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Neste més de novembro, o Boletim Dena-
rius apresenta a sua décima sexta edicao!

Em um momento pds eleitoral, repleto de
especulagdes sobre a transi¢do entre os go-
vernos, seguimos acompanhando o cendrio
macroecondmico do Brasil e do Mundo.

O editorial desta edi¢do ficou por conta de
Estela Cangerana, jornalista, com pds-gra-
duacdo em Marketing e Economia. Em seu
texto, a profissional analisa o contexto geo-
politico pelo mundo e o cendrio turbulento
que vem se configurando para 2023.

Ja o Panorama Econdmico Brasileiro foi
analisado por Gabriel Emir M. e Silva, supe-
rintendente da drea de projetos da Fipecafi
e consultor de investimentos financeiros,
otimizagdo financeira e hedge de operagdes
financeiras. Nele, é avaliado o contexto com-
pleto do nosso pais em relacdo a infla¢io,
taxa de juros e cambio.

Na coluna Juridico Contébil, Giovanna Luz
Carlos, advogada, fala sobre os danos pre-
sumidos: quando o ofendido precisa com-
provar que um ato ilicito lhe trouxe algum
dano, e que, por este motivo, possui direito a
indenizagado para repara-lo.

Para a nossa coluna de ESG, Flavio Riberi

TAXA DE JUROS: SEGUE EM 13,75% A.A. A PROXIMA
REUNIAO DEVE ACONTECER NO COMEGO DE DEZEMBRO.

PIB: 0 PRIMEIRO SEMESTRE ACUMULA ACELERACAO DE 2,5%.
ANALISTAS DO MERCADO FINANCEIRO PROJETAM PARA O FINAL
DESTE ANO 2,76%, SEGUNDO 0 BoLETIM Focus, po BC.

EMPREGO: A TAXA DE DESOCUPAGAO CAI A 8,7%, MENOR
TAXA DESDE JUNHO DE 2015. O PERCENTUAL CORRESPONDE A
9,5 MILHOES DE PESSOAS.

DESTAQUES DA EDICAO

APRESENTACAO

traz uma reflexdo sobre a necessidade do
meio corporativo integrar-se aos aspectos
ambientais, ndo somete para fins lucrativos,
mas para ter qualidade e estar com uma boa
reputacdo aos olhos dos acionistas.

Sonia Rosa Arbues Decoster foi a respon-
savel pela coluna de Tecnologia e Inovagdo
este més, onde explica e analisa a tokeniza-
¢do de ativos, trazendo a reflexdo: revolucao
digital ou mais uma bolha?

Em nossa coluna Implica¢des ao Mercado,
Fernado Dal-Ri Murcia, Head de Pesquisas
do Denarius, destaca a importancia da res-
ponsabilidade no novo governo que assume
o Brasil a partir de janeiro de 2023.

Na coluna de Satude e Previdéncia, temos
Marcelo Neves, que traz um debate sobre
0 “CNPJ por Plano” e os aperfeicoamentos
que melhoraram o sistema fechado de pre-
vidéncia complementar.

Em Ponto de Vista, Thais Assis de Souza,
Doutora em Administracdo fala sobre as
inovagdes como atividades de exploragdo e
conversdo de ideias em resultados comer-
cializdveis, além das implicacGes delas no
futuro.

Boa leitural

CENARIO POS-ELEITORAL E SEUS REFLEXOS POLITICOS E
ECONOMICOS NO BRASIL, BEM COMO O CLIMA MAIS “‘QUENTE”
NO PANORAMA GEOPOLITICO PARA 2023 AO REDOR DO
MUNDO

INFLAGAO: APOS TRES MESES SEGUIDOS DE DEFLAGAO, O
IPCA VOLTA A APRESENTAR EM OUTUBRO ALTA NA INFLACAO,
DE 0,59%, CONTRA -0,29% EM SETEMBRO. EM 12 MESES
ACUMULA 6,47%.

Para ter acesso a outros conteldos, visite Nosso site denarius.info E ManteNha-se atualizado com andlises e
estimativas do Mercado econdMico-fiNaNcEiro.


http://denarius.info

—————= EDITORIAL

NO OLHO DO FURACAO

CENaRIO GEOPOLITICO QUE VEM SE FORMANDO PARA 2023 Nao
DEVE SER DE aGUAS CALMAS PARA GOVERNOS E EMPRESAS AO REDOR

Por Estela Cangerana

Elei¢des conturbadas, pro-
blemas econdmicos, sociedade
dividida, crescimento de posi-
¢bes radicais. Essa descricio,
que poderia ser aplicada ao
Brasil, na verdade, se refere a
uma realidade que vem sen-
do vista em diferentes pafses,
se soma a tensdes externas
e pode esquentar o cendrio
mundial nos préximos anos. A
comegar pelo campo politico,
que viu a temperatura subir
nas ultimas semanas.

Nos Estados Unidos, neste
més de novembro, as eleicdes
de meio de mandato (as mid-
terms, que ocorrem apds dois
anos do pleito presidencial e
definem a nova Camara dos
Deputados, um ter¢o do Sena-
do e governadores de vdrios
estados) refletiram nas urnas
um pafs altamente polarizado
e a fragil situacdo do presiden-
te democrata Joe Biden. Temas
como aborto, inflacio e crimi-
nalidade protagonizaram dis-
cussdes acirradas e mostraram
o0 abismo cada vez maior entre
esquerda e direita.

Com altos indices de desa-
provagdo popular e o Congres-
so controlado pelos republi-
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DO MUNDO

canos, a agenda de Biden se
inviabiliza. O ex-presidente
Donald Trump, por sua vez,
tem aproveitado para tentar
fortalecer uma possivel candi-
datura sua para 2024.

Em Israel, o ex-primeiro-mi-
nistro Benjamin Netanyahu,
que responde a processo por
corrupgdo, venceu as eleigdes
legislativas. Ele volta ao poder
junto com aliados de partidos
ultraortodoxos e da extrema
direita, forgas que ele precisa
acomodar na composi¢do do
novo governo.

A extrema-direita também
subiu ao poder na Itdlia, com

O campo da
economia, alias, é
também um dos
fatores criticos para
o futuro, sofrendo
ainda com efeitos
da pandemia de
COVID-19

a ascensdo de Giorgia Meloni
ao cargo de primeira-minis-
tra. Enquanto isso, no Reino
Unido, a popula¢do comeca a
se acostumar com o seu novo
primeiro-ministro Rishi Su-
nak, que assumiu a lideranga
pelo Partido Conservador apés
a passagem relampago de Liz
Truss, que por sua vez substi-
tuiu o polémico Boris Johnson.

Ja na China, o Congresso do
Partido Comunista confirmou
Xi Jinping no poder e ele ini-
cia seu terceiro mandato como
presidente, se consolidando
como o lider chinés mais po-
deroso desde Mao Tsé-tung.
O evento registrou uma cena
simbdlica histérica, com a re-
tirada do ex-presidente Hu
Jintao do palco.

Escalada de tensdes externas

Ao mesmo tempo em que
varios paises desenham suas
configuragdes politicas para
os préximos anos, as tensoes
externas aumentam, tanto em
ameacas de conflito quanto em
acOes reais. A Coreia do Norte
vem respondendo a exercicios
militares conjuntos dos Esta-
dos Unidos e da Coreia do Sul
com misseis, em acdes que
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chamam de “firmes e avassa-
ladoras”.

Essa pode ser uma estratégia
do lider norte-coreano Kim
Jong-un para preparar terre-
no para um teste nuclear, algo
que ndo acontecia desde 2017.
Ele, inicialmente, elevaria a
tensdo entre os pafses a um
nivel grave, para depois pedir
concessdes aos Estados Uni-
dos, Coréia do Sul e Japdo. Mas
as provocagdes de Pyongyang,
somadas ao acirramento das
ameacas da China a Taiwan,
podem estar levando a uma re-
acdo diferente do Japdo. O go-
verno decidiu propor a dupli-
cacdo do orcamento de defesa
e a compra de armas de longo
alcance, em um movimento
armamentista do pafs que ndo
se via desde a Segunda Guerra
Mundial.

Tudo isso sem falar no pro-
longamento da guerra na
Ucrania, invadida pela Russia.
O conflito, que persiste mui-
to além de todas as previsdes
iniciais, continua trazendo di-
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versos impactos humanitdrios
e econdmicos.

O campo da economia, alias,
é também um dos fatores cri-
ticos para o futuro, sofrendo
ainda com efeitos da pande-
mia de COVID-19. Problemas
como inflagdo, desemprego,
crescimento morno ou nulo
sdo recorrentes ao redor do
mundo. E, para completar essa
mistura, estdo os desafios am-
bientais resultantes do aqueci-
mento global.

Dizem os meteorologistas
que a temperatura das aguas

do mar influencia muito na
violéncia da formacdo de um
furacdo. Quanto mais quentes,
maior a forca de destruicido
do fendmeno. A medir pelas
temperaturas das aguas nos
campos politico e econémico,
adicionadas aos ventos das
tensdes territoriais e ambicdes
de poder no mundo, 2023 pode
ser 0 ano dos furacdes. No Bra-
sil, teremos que equilibrar as
nossas questoes internas com
os raios e trovoes das tempes-
tades globais. E bom estar pre-
parado.

Estela & jornalista, com pés
graduacdo em Marketing E
Economia. Atua hé 2t anos Na
Midia ECONOMiIca E Na COMUNicagdo
corporativa, sendo Especializada

EM ECONOMia iNternacional. E
diretora-executiva da Cangerana
Comunicacdo e MeMbro do
Conselho do Varejo da Associagdo
Comercial de S&o Paulo.
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INFLACAO,
TAXA DE JUROS
E CAMBIO

Por Gabriel Emir M. e Silva

Com o cendrio eleitoral defi-
nido e com a ata do Comité de
Politica Monetaria COPOM de
outubro , solidifica-se o con-
senso do mercado de que a
manutengdo da taxa de juros
em 13,75% deve permanecer
neste patamar até o primeiro
semestre de 2023. Ameacas a
este cendrio apenas poderiam
surgir se o novo presidente
eleito Lula da Silva sinalizar
que adiciona um déficit fiscal
além do patamar de 200 bi-
lhdes de reais e ou revogacdo
do teto de gastos via PEC. Na
medida em que o nome do
vice presidente eleito Geraldo
Alckmin estd coordenando a
equipe de transicdo e nomes
ja sacramentados no merca-
do como possiveis ministros
da fazenda e ou economia tais
como André Lara Resende,
Pérsio Arida reforca a expecta-
tiva do mercado de termos um
governo que poderd gastar um
pouco mais com programas
sociais, contratados na campa-
nha, mas dentro dos limites da
prudéncia fiscal.

A ata ainda sinaliza que o ci-
clo de alta ancorou as expecta-
tivas de inflacdo do mercado
convergindo para a metaja em
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—=—= PANORAMA ECONOMICO BRASILEIRO

2023, 0 que é umbom resultado
considerando que as pressdes
inflaciondrias que os bancos
centrais tem que tem adotado
medidas monetdarias contra-
cionistas, pressionados pela
alta da inflacdo em todo mun-
do devido a guerra na Ucrania
e com as consequéncias ainda
da COVID 19 que colapsaram
as cadeias de suprimentos, ge-
rando grandes desequilibrios
entre a oferta e a demanda. O
Copom afirma que no dmbito
doméstico os bens industriais,

6

a queda dos precos ao produ-
tor e a extensdo das pressdes
nas cadeias globais de valor,
apresentaram desaceleragdo.
Entretanto algumas varidveis
que sdo sensiveis ao ciclo eco-
ndémico e a politica monetdria,
com grande inércia inflaciona-
ria, estdo acima do intervalo
desejavel para o cumprimento
da meta para a inflagdo, com
expectativas de inflagdo para
2022, 2023 e 2024 segundo a
pesquisa Focus sdo respectiva-
mente 5,6%, 4,9% e 3,5%.

v2 n. 16 2022



Um grande indicador das ex-
pectativas do mercado em re-
lagdo ao cendrio econdmico
que se avizinha apds a eleicdo
é dado pela taxa de cdmbio. O
grafico abaixo mostra a taxa
de cambio da média mével de 5
dias, este movimento do cAmbio
ap0s a eleicdo foi de valorizacdo
do real com o valor de R$5,11.

Parte deste movimento no
cambio pode ser explicado pelo
aumento de perspectiva de in-
vestimentos no pafs (dado que
aparece no boletim FOCUS com
aumento de R$10 bilhdes de va-
riagdo positiva nas dltimas 4 se-
manas, e parte por entrada de
investimentos de capital estran-
geiro principalmente alocando
em renda varidvel na B3. En-
quanto o investidor local conti-
nua migrando de renda variavel
para aplicagdes em Renda Fixa.

Outro aspecto a ser avaliado
além do cendrio econdmico do-
méstico é a pressdo inflaciondria
externa que esta forcando me-
didas contracionistas de todos
os bancos centrais. Por exem-
plo, temos o FED aumentando a

Todas estas variaveis
tornam o hiato do
produto no Brasil
positivo, onde a
economia permanece
aquecida e com o
mercado de trabalho
acima do ponto de
equilibrio onde o

taxa de juros que atualmen-
te esta entre 3,75% a 4,00%.
O mercado prevé ainda que a
taxa de juros deve subir ain-
da para niveis acima de 5%
e Jerome Powell, presidente
do Fed, reforcou no comu-
nicado que o FOMC (comité
de politicas monetérias dos
EUA) tem o compromisso de
trazer a inflagdo de volta a
meta de 2% ao ano.

Todas estas varidveis tor-
nam o hiato do produto no
Brasil positivo onde a econo-
mia permanece aquecida e
com o mercado de trabalho
acima do ponto de equili-
brio onde o crescimento se

dd sem pressdo inflaciond-
ria. Devemos portanto ainda
ter taxas de juros em niveis
elevados. E verdade que com
a entrada de investimentos
diretos no pafs, a valorizagdo
da taxa cambial abre espa-
¢o para um eventual corte
da taxa de juros antes do fi-
nal do primeiro semestre de
2023. Entretanto, ndo deve
ser o cendrio base para a
conducdo de politica mone-
taria.

BoLsA BRASILEIRA APOS
AS ELEICOES

0 movimento da bolsa nos

crescimento se da sem

pressoes inflacionarias

v.2 n. 16 2022
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primeiros momentos pds
eleicdo sdo relativamente
positivos, com entrada de
capital estrangeiro, aumento
da liquidez nas ag¢des nego-
ciadas da B3. Mas a base de
comparacdo que levariam o
valor das ac¢des de volta aos
valores méaximos pré pan-
demia ndo podem mais ser
levados em conta. Defini-
tivamente temos um outro
mundo, tanto se observar-
mos o mercado doméstico
quanto o mercado mundial.
0 “easing” monetdrio em que
os bancos centrais promove-
ram ao redor do mundo, a
prépria taxa de juros Selic
em valores minimos histé-
ricos de 3% a.a. no primeiro
semestre de 2020 sdo situ-
acdes que demorardo para
retornar. Portanto mesmo a
sinalizagdo do novo governo
que se instaura de que res-
peitara a ortodoxia econd-
mica e a relativa vantagem
que o Brasil se encontra mais
longe dos conflitos da guerra
na Ucradnia e em termos de
riscos relativos uma boa al-
ternativa para investimento
em pafses emergentes, ndo
teremos um grande movi-
mento de alta nos precos das
acOes. Excetuando claro se-
tores que se sabe podem ser
altamente priorizados como
educaqéo, construtoras que
atuam no segmento das clas-
ses C e D, empresas de varejo
com o impulsionamento de
programas de transferéncia
de renda de cardter social
podem também ser favoreci-
das. Empresas relacionadas
ao agronegdcio podem ser
uma aposta segura, na me-
dida que o governo busque

DEMARIUS

investimentos externos para
o desenvolvimento sustenta-
vel deste setor, claro que para
a consolidacio destes cendrios
a definicdo da equipe econd-
mica que dard as diretrizes de
mercado é fundamental. Em

ajuste de preco pds eleigdo.

O indice IBOVESPA ensaiou
uma subida logo apds as elei-
¢bes mas ainda néo estd defini-
do uma tendéncia de alta ainda
¢ muito cedo para verificar a
reacdo do mercado aos movi-

outra ponta temos algumas
estatais sofrendo com baixas
nos seus valores de mercado,
como é o caso de Banco do
Brasil e Petrobras.

Grafico de performance das
acOes da Petrobras mostram o

mentos do novo governo e em
um primeiro momento a defi-
ni¢do da equipe econdmica e a
conducio de uma transicdo de
governo tranquila deve dar o
tom de como os mercados irdo
reagir.

Gabriel &
superiNntendente da
area de Projetos

da FIPECAFI e
consultor Na drea

de iNnvestiMeENtos
financeiros, otimizacdo
financeira e hedge de
OpEragdEs fiNanceiras,
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IMPLICACOES AO MERCADO

RESPONSABILIDADE FISCAL DO NOVO GOVERNO

Por Fernando Dal-Ri Murcia

Neste breve artigo defen-
deremos que um ponto que
merece bastante atencido do
governo diz respeito a res-
ponsabilidade fiscal, princi-
palmente nos seus impactos
no chamado "Risco Brasil".

Ao tomar dividas no mer-
cado, paga-se juros, que re-
fletem o risco do pais. Na
medida que o paifs deixa de
ter responsabilidade fiscal e
gasta mais do que arrecada, a
percepcdo de risco daqueles
que financiam a divida publi-
ca aumenta, fazendo eleva-
rem-se, consequentemente,
os juros. E por isso que em
momentos de grande stress
os juros sobem, justamente
por refletir essa incerteza
que aumenta o risco do pafs.
Juros mais altos sdo nega-
tivos, pois no caso, o Brasil
precisa pagar mais dinheiro
para os credores para justa-
mente refinanciar a divida.

O descontrole e essa falta de
responsabilidade fiscal tam-
bém tém impacto na moe-
da, principalmente no dé-
lar. Quando a percepgdo de
risco aumenta, justamente
pelo governo nio estar sen-
do fiscalmente responsavel,
o délar sobe e isso além de
ter impacto nas importagoes
afeta diretamente a inflacdo,
pois existem muitos insumos
e produtos em geral que sdo
lastreados ao cambio. Quan-

do esses produtos ficam mais
caros, acabam aumentando o
custo de toda cadeia produti-
va. Um exemplo classico que
a gente pode comentar é o
petréleo, que sofre variagdo
tanto do preco da Commodi-
ty quanto do délar propria-
mente dito. Ou seja, quando
o ddlar sobe, como a politica
de precos da Petrobras estad
relacionada aos precos da
Commodity no mercado in-
ternacional em ddlar, o pre-
co do petrdleo fica mais caro
e isso reflete diretamente na
inflagdo do pafs.

Nesse contexto, com a piora
do Risco Brasil em decorrén-
cia da falta de responsabili-
dade fiscal do governo, com
juros mais altos consumindo
ainda mais recursos do pafs e
com a inflaco, é muito dificil
que um pafs consiga crescer,
justamente porque os juros
sdo inibidores da atividade
econdmica. Juros muito alto
inibem os investimentos, en-
tdo vocé entra num ciclo ne-
gativo: juros altos, inflacdo
alta e baixo crescimento.

Sem crescimento, geracdo de

PIB e empregos para as pes-
soas, nao hd como melhorar

a qualidade de vida da popu-
lacdo, da mesma maneira niao
ha como o governo distribuir
recursos, como o bolsa fami-
lia e programas sociais. Nes-

te sentido, todo esse cendrio

acaba prejudicando o pré-
prio crescimento, a geracao
de emprego e a distribuicdo
de renda em nosso pafs.
Em conclusdo, percebemos
que a responsabilidade fiscal
é de suma importancia para
o pais. As financas publicas
e a importancia de gastar
menos do que se arrecada
acaba gerando reflexos na

economia como um todo: na

atracdo de investimentos, na
geracdo de emprego e ren-
da, na inflacdo, no cimbio,
nos juros das dividas, e na
percepgdo de riscos do pais

como um todo. Nesse senti-

do, a responsabilidade fiscal
deve ser um item de grande
importancia a ser observado
pelo préximo governo.

Fernando é Head de Pesauisa do
Denarius e Diretor de Pesavisas da
Fipecafi



INOVACAO RESPONSAVEL:
UM DIRECIONAMENTO ETICO E INTEGRATIVO

Por Thais Assis de Souza

Quando falamos de inovacio,
questdes basicas emergem so-
bre o que sera criado e quais
resultados praticos. Mas, indo
além, devemos questionar:
quais serdo as implicagdes des-
ta inovagdo? Que futuro quere-
mos para o presente e para as
préximas geragdes?

Conhecemos a inovagdo pelo
seu conceito multifacetado em
termos do que serd entregue
de novo, original ou melhora-
do. De maneira geral, a inova-
¢do engloba atividades de ex-
ploragdo e conversdo de ideias
em resultados comercializa-
veis, trabalhando, para isto,
a combinacdo de criatividade
intelectual e préatica.

No entanto, ainda que a pro-
posta geral seja a oferta de
beneficios, ndo ha garantia de
que todos resultados diretos e
indiretos sejam essencialmen-
te bons. Como um exemplo
tem-se o pesticida DDT que,
ainda que com a proposta de
combater vetores de doencas
como a maldria, a partir de um
uso indevido pelo baixo custo,
outras aplica¢des passaram a
ser adotadas e entdo surgiram
impactos negativos significati-
VOs.

Com o desenvolvimento de
diferentes tecnologias ao mes-
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mo tempo e de maneira rapi-
da, é preciso enfatizar cada vez
mais a necessidade de conside-
rar o processo de inovagdo de
forma reflexiva. Com este ra-
ciocinio Hans Jonas discutiu
em 1984 os impactos tecnolé-
gicos sob a lente do principio
de responsabilidade. Para o
autor, a responsabilidade deve
ser vista além das relagdes en-
tre os seres humanos e entre
estes e 0s ecossistemas natu-
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————=—= PONTO DE VISTA

rais. As interrelacdes entre
sistemas devem ser estudadas,
analisadas e tratadas conside-
rando os efeitos a longo prazo.

Em meados de 2010, as dis-
cussdes de inclusdo da respon-
sabilidade na inovagdo che-
garam a niveis de discussdes
politicas. Dentre as frentes da
Comissdo Europeia, inserido
nas ideias do programa "Ho-
rizon 2020", emergiu o termo
Pesquisa e Inovacdo Responsa-
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vel (responsible research and innovation - RRI)
como um quadro de politica cientifica. Consi-
derando além das racionalidades académicas e
politicas, hd um corte no conceito mais amplo
de RRI com foco nos sistemas de inovacido: a
Inovacido Responsavel (IR).

Conceitualmente, ndo hd uma definicdo co-
mum para IR. Suas premissas basicas se con-
centram em ac¢des sistémicas baseadas na ética,
co-criagdo e co-producio de resultados a partir
do alinhamento de valores, necessidades e ex-
pectativas das partes interessadas sempre aten-
tas a0 compromisso com o presente e consci-
éncia sobre o futuro. Assim, ha a associacdo de
desempenho, crescimento e responsabilidade
para gerar resultados socialmente e ambiental-
mente desejaveis.

A IR busca antecipar riscos e resisténcias,
compreender incertezas, motivagdes, propdsi-
tos, estruturas sociais, valores coletivos e aspec-
tos de flexibilidade e adaptacgdo a partir de uma
abordagem interdisciplinar e transdisciplinar
onde h4 visdo integrada das partes interessa-
das. No entanto, existem criticas relacionadas
com a relacdo estrita com questdes politicas
globais do Norte e a falta de abordagens prati-
cas para implementacdo das ideias de IR. O que
é ressaltado, de maneira geral, sdo aspectos de
dindmica de poder, tanto internamente em re-
lacdo aos atores do sistema de inovagio, quanto
a posicdo das economias na corrida de “priori-
dades globais”.

Dentre as discussdes dos principais estudiosos
da drea como Richard Owen, Phil Macnaghten,
Jack Stilgoe e René von Schomberg, os aspectos
de governanga surgem como centrais ao parti-
rem de uma lente de ajuste de questdes do "por
que" ao "como" para enfrentar desafios. Ao
tratar da sociedade, mercado e meio ambiente
como sistemas indissociaveis, defende-se o sis-
tema de inovacdo com natureza multidiscipli-
nar no que diz respeito as partes interessadas
(inclusdo). Assim, hé o favorecimento do esfor-
¢o de reduzir incertezas futuras (antecipagio)
a partir da consideragdo de limites, barreiras e
determinagdes (reflexividade), o que aprimora
a capacidade de responder aos impactos poten-
ciais de maneira amais positiva possivel (capa-
cidade de resposta).

A IR, entdo, associa os "Ps" da inovagdo tec-
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noldgica (produto, patente, producdo, lucro,
pioneirismo) aos "Ps" responsdveis: pessoas e
planeta. Para tanto é necessario dar atencado
aos vinculos, fluxos, mercados, ambientes poli-
ticos, infraestrutura, diversidade e cultura tra-
balhando com consciéncia ética.

Ao reconhecer que o futuro é construido no
presente, as inovacdes que partem de premissas
responsaveis tratam objetivos e planejamentos
com vistas a minimizar os efeitos negativos se
tornando, assim, potenciais motores de cresci-
mento e melhorias para a sociedade, mercado e
meio ambiente.

O que e, entdo,
necessario

para incorporar
responsabilidade
as inovacoes?

E fundamental criar uma cultura de responsa-
bilidade para que seja estabelecido um ecossis-
tema responsavel onde todos as partes envolvi-
das falem a lingua da ética, da cooperagio, da
interagdo e do beneficio a diferentes geragdes.

Thais & doutora em
AdmiNistracdo pela
Universidade Federal
de Lavras (UFLA)
Doutora em
Engenharia de
Sistemas Complexos
pela Universidade
Paris-Saclay/
CentraleSupélec
(Franga)
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TOKENIZACAO DE ATIVOS E A WEB 3.0:
REVOLUCAO, UTOPIA FUTURISTA OU MAIS UMA BOLHA?

Por Sonia Rosa Arbues Decoster

Scio me nihil scire,' ou sé sei
que nada sei, é a sensacdo de
ignorancia permanente na era
em que vivemos. A volatilidade
do mundo contemporaneo e o
avanco das inovacdes tecnold-
gicas sdo inexoraveis, ndo nos
permitindo dedicar um tempo
para assimilar as mudangas.
As plataformas digitais vém
remodelando constantemente
as atividades organizacionais
e, quando nos debrugamos
especificamente no segmento
financeiro, a disrupgio é ain-
da mais revoluciondria, pois
as plataformas tradicionais
confiam pesadamente nas ino-
vagOes em pagamento para es-
timular as trocas entre usué-
rios. Como exemplo, podemos
citar a tecnologia blockchain
que apresenta um potencial
disruptivo gradativo ao ofere-
cer uma solugdo por meio da
tokenizaco.

A tokenizacdo de ativos é
uma expansdo da tecnologia
blockchain que permite que
os ativos digitais possam ser
comprados, vendidos e ne-

1 Scio me nihil scire, ou so sei
que nada sei, frase surgida original-
mente em textos escritos em latim
atribuida ao filésofo grego Sdcrates.

gociados por meio da block-
chain. Digitalizar ativos reais
auxiliard na criacdo de um
sistema financeiro e de inves-
timentos mais transparentes e
acessiveis. Esta é a promessa.
Entretanto, a tokenizacdo de
ativos relacionados ainda estd
em fase prematura e ha obs-
taculos que sdo necessarios
de serem superados antes que
sua adogdo seja amplamente
difundida.

O que seria a tokenizagdo?
Poderiamos tentar definir a
tokeniza¢do como um proces-
so de transformar ativos fisi-
cos ou produtos financeiros
tradicionais em ativos digitais,
facilitando a negociagdo entre
as pessoas e empresas, ofere-
cendo novas solugdes para o
negdcio. Em teoria, poderia-
mos “tokenizar” qualquer coi-
sa, pois qualquer ativo pode
ter sua versdo digital, de for-
ma que o questionamento re-
sidiria em como isto seria fei-
to e para qual finalidade. Claro
que, adicionalmente, o ativo a
ser “tokenizado”, dependendo
de qual seria, estaria sujeito a
regras de 6rgdos reguladores,
ou seja, o contexto também
seria uma variavel.

O conceito de ativos é tudo
aquilo que possui valor e pode
ser negociado e convertido
em dinheiro, ja os ativos digi-
tais sao as representacoes vir-
tuais desses itens, permitindo
que eles sejam transferidos,
comprados, vendidos e arma-
zenados digitalmente. Apesar
do Pix representar uma forma
de pagamento instantaneo ja
existente em outros pal'ses,
este é o nosso melhor exem-
plo de tokenizagdo, pois além
de temos o dinheiro de forma
digital, conseguirmos realizar
operagdes de compra e de pa-
gamento sem precisar usar o
dinheiro fisico, a forma é mui-
to rdpida e transparente, sem
intermediacdo, peer to peer.

A tokenizacdo funciona me-
diante o fracionamento, pro-
priedade considerada positiva
na democratizacdo do investi-
mento digital em partes me-
nores, as quais sdo chamadas
de token, de forma mais segura
e com menor custo, represen-
tando um certificado digital.
Antes de ser emitido, é estru-
turado juridicamente de uma
forma que possa ser distribui-
do entre diferentes pessoas,
e dessa forma, comprados,



vendidos ou armazenados. As
vantagens sdo direcionadas
para quem emite o token, con-
tando com uma maior autono-
mia e liquidez para distribuir
e negociar seus bens, ndo pre-
cisando de uma entidade cen-
tral para a sua intermediagdo.
Todos os processos burocrati-
cos existentes em outros in-
vestimentos tradicionais nio
existem na tokenizacdo, como
também nio apresenta os pro-
blemas com horario bancério,
por funcionar 24 horas nos 7
dias da semana, sendo nego-
ciados de forma instantinea,
apresentando a faculdade de
ser ubiquo.

Duas grandes vantagens fre-
quentemente lembradas sdo
a viabilizacdo de participacdo
de governanga e pagamentos
automatizados de dividendos
- que podem ser embutidos
nos smart contracts (contra-
tos inteligentes), adicional-
mente a reducio de custos das
empresas emissoras. A outra
vantagem da tokenizagdo dos
ativos é a de promover inclu-
sdo financeira para aqueles
que ndo tém muito conheci-
mento em finangas, agilizando
processos e permitindo uma
nova perspectiva ao ligar com
0 negdcio e o patriménio.

Como o token é a represen-
tacdo digital de alguma ati-
vo financeiro real, ou seja, de
algum bem que possua valor
de mercado, os bens podem
ser varios, como uma moeda,
um objeto, um imével ou até
mesmo uma musica. Existem
muitos tipos de token, como
tokens de seguranca, token de
utilidade, token de pagamen-
to, os NFTs (tokens nio fun-
giveis), entre outros. Pode-se
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também “tokenizar” uma di-
vida, criando um token preca-
tério, os titulos sdo divididos
em vdrias partes e permitindo
assim a negociagdo dos direi-
tos sobre as dividas publicas
judiciais, com um valor abaixo
que nos bancos tradicionais.
Ou ainda, “tokenizar” os di-
reitos autorais de uma musi-
ca, vocé pode negociar esse
direito digitalmente por meio
da Blockchain, com qualquer
pessoa do mundo e a qualquer
hora, proporcionando maior
liquidez. Nesse caso os tokens
representam posse sobre par-
te dos royalties das obras. Com
isso o investidor tera uma ren-
da mensal, durante um perio-
do pré-estabelecido, e no final
resgata esse valor vendendo o
ativo ao fim da operagao.

A questio da seguranca
pode ser encaminhada com o
security token que é baseado
em ativos securitizados, que
viabiliza a possibilidade de
vendé-los no mercado com
agio ou desdgio, propician-
do um retorno ao comprador.
Ao trabalhar com ativos se-
curitizados sera necessdrio
saber que sdo os detentores
para garantir os direitos ao
processo de tokenizagdo, fa-
zendo-se necessario verificar
tanto a companhia que reali-
zard o processo juridico e de
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governanga da tokenizacgdo,
como também definir bem o
ambiente no qual seu security
token serd negociado.

As principais diferengas en-
tre token e criptomoeda sdo
a forma com que sdo criados,
os objetivos de cada um e as
fungdes que desempenham.
Os tokens sdo desenvolvidos
de forma relativamente sim-
ples por quem possui conhe-
cimentos em programacao. Ja
as criptomoedas sdo bem mais
complexas de serem criadas.
Para se criar tokens utiliza-
-se 0 padrdo ERC-20, da moe-
da Ethereum, a 22 criptomoe-
da maior do mercado, vindo
apenas atras da Bitcoin. Este
modelo é considerado mais
adequado para o uso da blo-
ckchain além da criptomoeda.
Ou seja, os criadores da rede
Ethereum estabeleceram uma
base comum para a emissdo
de escrituras virtuais, diferen-
temente da Bitcoin que existe
apenas como criptomoeda. Os
tokens geralmente se inserem
dentro de uma Blockchain ja
existente de alguma cripto-
moeda.

As criptomoedas sempre
buscaram revolucionar o sis-
tema financeiro, por meio da
digitalizacdo e descentraliza-
cdo de servicos financeiros,
procurando oferecer formas
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mais simples e democraticas
nas transagdes, como tam-
bém uma opg¢do para compor
uma carteira de investimen-
tos diversificada. Ja os tokens,
a priori, foram criados para
atender funcionalidades mais
essenciais e com foco na espe-
cificidade, sem a ideia preci-
pua de revolucionar o sistema,
porém a penetragdo das crip-
tomoedas permitiu um avango
no desenvolvimento de tipos
de tokens.

Dependendo do tipo e do
ecossistema em que estd in-
serido, o token pode ter di-
ferentes funcées, e uma das
principais é o funcionamento
das DApps, que é um aplicati-
vo descentralizado que roda
dentro da Blockchain. Desta
forma, visualizamos o que se
convencionou chamar Web
3.0, a internet dedicada a des-
centralizacdo da internet que
se move do ambiente em que
grandes instituicGes possuem
0o monopdlio para outro no
qual a rede é construida para
permitir que os usudrios te-
nham controle sobre os seus
préprios dados. S3o vérios os
exemplos de DeFI, que repre-
sentam o espirito da Web 3.0,
em que temos o caso da Com-
pound, que concede emprés-
timos em cripto, propiciada
pelos clientes que depositam
suas criptos 14 em troca de
juros como qualquer banco, a
sua gestdo é baseada em 1A, e
a abertura de conta é viabili-
zada por uma carteira digital.

O ano de 2022 vem registran-
do uma quantidade de fintechs
que se denominam tokeniza-
doras. Podemos citar a AmFi,
fintech de infraestrutura de
crédito baseada em tecnologia
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blockchain. AmFi é um acroni-
mo para Amphibious Finance,
a qual seria uma transic¢do en-
tre dois mundos, o meio aqua-
tico e o terrestre e procura
fazer uma analogia entre as fi-
nancas centralizadas e as des-
centralizadas (FintechsBrasil,
julho 2022).2

As fintechs originam digital-
mente suas operacdes de cré-
dito, mas a distribui¢do para o
mercado de capitais se d4 ma-
nualmente de forma burocra-
tica. Sendo assim, a AmFi co-
difica, viabilizando o processo
on-line e digital, usando a blo-
ckchain como infraestrutura
e as transagles ocorrem por
meio dos smart contracts. A
AmFi conecta as fintechs que
atendem PMEs a investidores
institucionais, financiados por
stablecoins, e que tém como
garantia ativos financeiros
tradicionais, como as duplica-
tas ou recebiveis de cartdes.
O que pode se depreender é
que hd um interesse dos em-
preendedores que visualizam
a tecnologia do Blockchain,
ou seja, a tokenizagdo como a
evolucdo natural do sistema

2 https://fintechsbrasil.com.
br/2022/07/20/na-amfi-a-infraestru-

tura-de-credito-em-blockchain-pa-
ra-fintechs-finsiders/

financeiro. Seria utdpico este
pensamento?

A Gartner sinaliza que 20%
das grandes organizagGes usa-
rdo moedas digitais para pa-
gamentos, armazenamento de
valores ou como garantia até
2024. Pesquisas apontam que
nos EUA, 47 % dos Family offices
j& direcionam investimentos
em ativos digitais, ou seja, ha
potencial. Segundo Alexandre
Versignassi (VC S/A, 2022), a
bolha existe, porque quem uti-
liza os servi¢os da Compound,
por exemplo, tomando em-
préstimos, compra mais ETH,
inflando a demanda de crip-
to, que por tabela inflaciona
0 prego, retroalimentando o
processo, ou seja, a especula-
¢do das DeFi faz o prego subir.
Se fizermos um paralelo, seria
0 mesmo risco de quando do
advento massivo da internet
nos anos 2000, apostando ape-
nas em alguns provedores. En-
tretanto, a Unica certeza que
se tem é que tudo ficard ex-
tremamente mais simples, por
conta do ecossistema baseado
em uma mesma rede de block-
chain, como uma criptomoeda
para a compra de um ativo e a
documentagdo de registro efe-
tuada por um smart-contract.

Por Sonia Rosa Arbues
Decoster, Consultora

em Tl, Sécia Na Atiki
Consultoria e professora
do Programa de
Mestrado Profissional
da Fipecafi
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CNPJ POR PLANO, E A SEGURANCA JURIDICA

Por Marcelo Neves

Apds a regulamentagdo dos
Institutos legais obrigatdrios,
comecou a discussdo sobre
CNP]J por plano.Naépoca,a an-
tiga Secretaria de Previdéncia
Complementar alegou a com-
plexidade para implementar,
porém a criagdo do Cadastro
Nacional de Planos de Benefi-
cios - CNPB se deu através da
Resolucdo N¢ 16, de 22 de no-
vembro de 2004, que norma-
tizou os planos de beneficios
de cardter previdenciario. In-
dubitavelmente foi um avango
para o sistema de previdéncia
complementar sem a primeira
iniciativa regulamentar o que
ja era previsto na Lei Comple-
mentar 109 quanto a indepen-
déncia entre planos. Os avan-
¢os posteriores na legislagdo
tanto nos aspectos da contabi-
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lidade, juridico e na gestdo dos
investimentos aperfeicoaram
ainda mais o sistema fechado
de previdéncia complementar.

Foto: Freepik

No entanto, a auséncia de
qualidade de decisdes judiciais
associada a fungdo supletiva
da “criacdo” do Direito, cria
deformacdes juridicas e mu-
tilacdes econdmicas como o
caso de uma entidade de pre-
vidéncia complementar que
teve seu convénio de adesdo
firmado com o patrocinador
em 1985. Em 1990 o patroci-
nador interrompeu o recolhi-
mento das contribuicdes e,
consequentemente, o repasse
de valores a Entidade de Previ-
déncia e em seguida a faléncia
em 1996. A Entidade de previ-
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déncia decidiu parar de pagar
os beneficios aos aposentados,
0 que gerou uma série de co-
brangas judiciais da aposenta-
doria complementar. Em sua
sentenca em 2015, o digno ma-
gistrado concluiu pela respon-
sabilizacdo da entidade previ-
dencidria na manutencio do
pagamento da complemen-
tacdo de aposentadoria dos
participantes daquele patroci-
nador falido sem a reserva ga-
rantida. Esse caso classico da
literatura é muito conhecido
pelos operadores do Direito e
por aqueles que, como eu, tra-
balham e sdo professores na
area, apresentam esses casos
como exemplo de insegurancga
juridica que frequentemente
encontramos na nossa trajeto-
ria profissional.
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Em dezembro de 2018, o
Conselho Nacional de Previ-
déncia Complementar (CNPC)
aprovou por unanimidade a
proposta para a independén-
cia patrimonial dos planos de
beneficios e operacionaliza-
da por meio de inscrigdo no
Cadastro Nacional de Pessoa
Juridica - CNPJ. Somente a
Entidade de Previdéncia era
inscrita no CNPJ; a partir da
Resolugdo 31 todos os planos
administrados terdo inscri¢cdo
individualizada, reforcando
assim a identidade prépria.

Em outubro de 2021, com a
publicacdo da Resolugdo N°
46 do Conselho Nacional da
Previdéncia Complementar a
implantacdo do CNPJ por Pla-
no onde o prazo original de
31 de dezembro de 2021 foi
prorrogado em mais 12 meses
a pandemia contribuiu para
a demora na implementacio,
todavia a complexidade que
o érgido regulador previu ha
quase 20 anos constatou-se no
presente. Personalidade juri-
dica prépria, necessidade de
segregacdo de ativos, questdes
tributdrias, CNPJ de filial ou
ndo para o plano etc. Foram
questdes que precisavam ser
discutidas e aperfeicoadas.

Foram trés a mudancas da
nova resolucdo: i) ratifica a
individualizacdo e autono-
mia dos planos de beneficios,
reafirmando a independéncia
patrimonial de cada plano e a
possibilidade de previsdo em
convénio de adesdo de soli-
dariedade, ii) Entre as regras
estabelecidas, destacamos
que o numero identificador
recebido pelo plano é unico
e intransferivel, bem como
estd atrelado a ele desde a
autorizacdo até seu encerra-
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mento ou cancelamento e iii)
inscrigdo no CNPJ ndo confere
personalidade juridica pré-
pria aos planos de beneficios,
a nova regra afastou o risco
de incidéncia de obrigacdes
acessorias contabeis préprias
de pessoas juridicas, como a
emissdo de declara¢cdes men-
sais, trimestrais ou anuais.
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Estamos as vésperas da im-
plementacdo do CNPJ por pla-
no, muito ainda hé por fazer,
porém é um dos avangos que
tivemos na previdéncia com-
plementar e de todos os be-
neficios que podemos men-
cionar, a seguranca juridica
e, sem sombra de duvidas, o
principal.

Marcelo & Mestre em Controladoria
e Finangas, Professor, Consultor,
Conselheiro Fiscal (Choros — Fundo
Endowment - USP S&o Carlos) e Membro
do Instituto Brasileiro de Previdéncia
Complementar e Saide Suplementar -
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ESPACO JURIDICO-CONTABIL

DANOS PRESUMIDOS: QUANDO NAO HA A
NECESSIDADE DE COMPROVAR O DANO CAUSADO

No direito brasileiro, via de
regra, o ofendido que deseja
ingressar com acdo de inde-
nizagdo por danos, sejam eles
morais ou materiais, fica obri-
gado a comprovar que este
dano tenha de fato ocorrido.
Ou seja, na maior parte dos
casos, o ofendido precisa com-
provar que este ato ilicito lhe
trouxe algum dano, e que, por
este motivo, possui direito a in-
denizagao para repara-lo.

Esta obrigatoriedade ocorre,
principalmente, para que o juiz
possa analisar se esta indeniza-
¢do é mesmo devida, e, poste-
riormente, para que ele possa
arbitrar e calcular essa indeni-
zagao.

Assim, a regra é clara: quem
requer a indenizagdo por um
dano precisa comprova-lo.

Porém, ha alguns casos e si-
tuagdes em que o dano pode
ser presumido, principalmente
o dano moral. O dano presumi-
do, também, é conhecido como
“in re ipsa”, expressdo em la-
tim comumente utilizada em
redacdes juridicas.

Nestes casos especificos, 0
ofendido (o Autor da acdo),
apesar de ter sofrido um dano,
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Por Giovanna Luz Carlos

decorrente de um ato ilici-
to praticado por terceiro, nao
precisard comprova-lo em jui-
zo, bastando comprovar a pra-
tica do ato ilicito pela outra
parte que tenha ensejado o
prejuizo do ofendido (seja ele
de personalidade, de imagem,
de honra ou de privacidade), e,
desta forma, o dano estara con-
figurado.

Como esse é um tema que
sempre fomenta novas dis-
cussdes, o Superior Tribunal
de Justica (STJ), estd constan-
temente analisando e atuali-
zando uma lista, um mero rol
exemplificativo, de casos em
que entende em que o dano
serd presumido.

Este estudo constante do ST]
se faz de suma importincia
para toda a sociedade, visto
que a grande maioria dos casos
elencados pela instancia supe-
rior como “hipéteses de dano
presumido”, sdo muito cotidia-
nos na vida dos brasileiros.

Recentemente, em outubro
de 2022, o STJ divulgou uma
série de hipdteses em que o
STJ reconheceu a aplicac¢do do
dano presumido, explicando
ainda o porqué desta decisdo
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e como isso pode afetar a vida
dos brasileiros. Falaremos de
alguns deles a seguir:

« Dano moral na hipdtese de
corpo estranho no alimento,
sem a necessidade deste ter
sido ingerido: a Segunda Se-
¢ao unificou a jurisprudéncia
das turmas de direito priva-
do do STJ e considerou irre-
levante a efetiva ingestdo do
alimento contaminado por
corpo estranho - ou do pré-
prio corpo estranho - para a
caracteriza¢do do dano mo-
ral, pois a compra do produto
insalubre é potencialmente
lesiva ao consumidor.

Para a relatora ministra Nan-
cy Andrighi, “a distingdo en-
tre as hipdteses de ingestdo ou
nao do alimento insalubre pelo
consumidor, bem como da de-
gluticdo do préprio corpo es-
tranho, para além da hipétese
de efetivo comprometimento
de sua saude, é de inegavel re-
levancia no momento da quan-
tificacdo da indenizacdo, nio
surtindo efeitos, todavia, no
que tange a caracterizacgdo, a
priori, do dano moral”.

« Dano pela recusa do plano de
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saide a autorizar tratamento
médico emergencial: As tur-
mas de direito privado do STJ
possuem entendimento de
que a recusa indevida de tra-
tamento médico emergencial,
pela operadora de plano de
saude, da causa a reparagdo
por danos morais, pois agrava
a situacdo de aflicdo psicolé-
gica e de angustia do benefici-
ario, estando caracterizado o
dano moral “in re ipsa”.

Dano pelo uso indevido de
marca: A jurisprudéncia do
ST] também entende que é de-
vida reparacdo por danos pa-
trimoniais (a serem apurados
em liquidacio de sentenca) e
por danos extrapatrimoniais
na hipétese de se perceber a
violagdo de marca, indepen-
dentemente de comprovagio
concreta do prejuizo material
e do abalo moral resultante do
uso ilicito.

Com esse entendimento, a
Quarta Turma do ST] manteve
em R $15 mil a indenizagdo por
danos morais a que a empresa”
Sonharte Brasil” foi condenada
pelo uso indevido da marca de
outra empresa do mesmo ramo,
a “Sonhart”.

A instdncia de origem reco-
nheceu que a “Sonharte” uti-
lizou-se da expressdo para a
divulgacdo de seus servicos, de
forma que houve a conclusio da
violagdo do direito da proprie-
dade industrial da “Sonhart”.

Neste caso, ficou comprovado
que houve concorréncia desleal
com o uso de nome “pratica-
mente idéntico” ao registrado
pela concorrente “no mesmo
ramo de atividade econdmica,
de forma a induzir em erro o
consumidor”.
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« Dano pela comerciali-
zacdo de dados pessoais
em banco de dados: Para
a Terceira Turma do STJ,
a disponibilizacdo ou a
comercializacdo de in-
formagGes pessoais do
consumidor em banco de
dados, sem o seu conhe-
cimento, configura hipé-
tese de dano moral “in re
ipsa”.

Em julgamento recente,
0s ministros mantiveram
em R $8 mil a indenizacio
devida a um consumidor
que teve seus dados divul-
gados por uma empresa de
solugdes em protecdo ao
crédito e prevengdo a frau-
de.

No caso em tela, além
da protecdo méxima do
Cédigo de Defesa do Con-
sumidor, também se faz
necessaria a observacdo e
aplicagdo da LGPD - Lei Ge-
ral de Protecdo de Dados.

Em trecho do julgamen-
to temos o seguinte: “O
consumidor tem o direito
de tomar conhecimento
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de que informagdes a seu res-
peito estdo sendo arquivadas/
comercializadas por terceiro,
sem a sua autorizagao, porque
desse direito decorrem outros
dois que lhe sdo assegurados
pelo ordenamento juridico:
o direito de acesso aos dados
armazenados e o direito a re-
tificacdo das informacdes in-
corretas."

De acordo com a ministra
Relatora, a ndo observancia
dos deveres ao tratamento dos
dados do consumidor - entre
os quais se inclui o dever de
informar - faz nascer para
este o direito a indenizacdo
pelos danos causados e de fa-
zer cessar, imediatamente, a
ofensa aos direitos da perso-
nalidade.

A discussdo sobre os danos
presumidos é, além de ne-
cesséaria, constante dentro do
nosso ordenamento juridico,
em razdo da necessdria atu-
alizagdo das hipdteses para
sua configuracdo, reduzindo
o tempo de duragdo dos pro-
cessos, bem como garantindo
maior seguranca juridica.

Giovanna £ Advogada,

graduada em direito, pelo Centro
Universitério Padre Anchieta
(2019). inscrita Nna Ordem dos
Advogados do Brasil, Se¢do
S&o Paulo (OAB/SP) (2020).
Pés-graduada em Processo

Civil pela Faculdade Damésio

de Jesus. Advogada e Lider de
DesenvolvimMento Organizacional

e Cultural No TM Associados.
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O NORTE MAGNETICO

DO ESG

Por Flavio Riberi

Ja ndo temos mais duvidas
no meio corporativo a respei-
to da necessidade de integrar
os aspectos ambientais, sociais
e de governanga na concep-
¢do da estratégia do negdcio e
nas relagdes com todas as par-
tes interessadas. Muito além
da cléssica visdo da década de
1970 com Milton Friedman que
a responsabilidade social cor-
porativa se resumia ao lucro,
havia uma percepg¢io aritméti-
ca em beneficio dos acionistas
de uma corporagdo que se tra-

DEMARIUS

duzia na equagdo da remessa
de dividendos proporcional ao
lucro produzido.

Sabe-se que muito além do
lucro, hoje hd a preocupagido
com sua qualidade, e claro, o
potencial de sua persisténcia
em periodos subsequentes.
Produzir um lucro de forma
agressiva, com sequelas na re-
lacdo com seus clientes e fun-
ciondrios e sem a atencdo ao
meio ambiente e aos aspectos
sociais pode em um primeiro
momento permanecer oculto
aos olhos do acionista. Em um
segundo momento, grupos de
interesse de forma organiza-
da podem se posicionar contra

r
"
N
‘I
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uma corporagdo com uma ma
noticia que tem o potencial de
se espalhar pelos ares do mer-
cado, estabelecidos em uma re-
clamagdo judicial que traz em
seu revestimento um dano a
reputacao.

O IBGC, um dos principais im-
pulsionadores da governanca
corporativa no pafs, publicou
recentemente seu novo guia de
boas praticas para uma agenda
ESG nas organizagdes e acertou
em cheio ao enquadrar o ESG
dentro de uma moldura da sus-
tentabilidade com responsabi-
lidade conjunta entre governo,
empresas e sociedade. Falar em
agenda ESG ndo é apenas um
modismo que poderia entrar
na pauta de um conselho de
administracdo, mas um esforco
que comeca com a redefinicdo
de uma missdo do negdcio e a
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pactuacdo de metas ambien-
tais e sociais que serao entre-
gues pelo negdcio em conjun-
to com a geragdo de lucro. Da
missdo vem a necessidade de
novas estruturas e perfis pro-
fissionais com know-how para
desenhar processos e métricas
a fim de monitorar seu cumpri-
mento. Urge a necessidade de
integrar estes processos a con-
troladoria, inter-relacionando
variaveis contabeis e financei-
ras e informacdes relacionadas
a gestdo energética, residuos e
emissdo de poluentes.

Das decisGes aparentemente
mais simples as mais sofisti-
cadas incluem-se a definicdo
de papéis e novas metas de
desempenho que podem estar
vinculadas aos programas de
incentivo e recompensa dos
executivos responsaveis por
cumprir com a nova agenda.

Por isso, deixemo-nos levar
pela triade do ESG, que, se-
gundo o guia do IBGC, tonifica
a responsabilidade da gover-
nanga para exercer seu efeito
moderador sobre a fiel obedi-
éncia da agenda ESG. Cumprir
com esta agenda envolverd a
sincronizagdo das iniciativas
da drea de compliance como
guardid dos valores corpora-
tivos, auditoria interna como
fungdo estratégica na andlise
de desvios de novos processos
e, por ultimo e ndo menos im-
portante, a gestdo de riscos sob
um manto extenso de riscos
ambientais e sociais nao captu-
rados antes da instituicdo desta
agenda. Orquestrar o funciona-
mento de areas estratégicas li-
gadas a governanca amplifica o
desafio na interagdo com dareas
que se debrucam na elaboracio
e divulgacdo de informacgdes

DEMARIUS

ao mercado em cendrios que
podem estar previstos em um
plano de divulgagdo voluntaria
do esfor¢o da organizagdo em
prol de metas compromissadas
com a sociedade ou mesmo en-
derecar o pleito de uma parte
interessada que tenha percebi-
do uma fragilidade na atengio
da empresa com o compromis-
so social e ambiental.

Por isso, executar programas
que atinjam o funcionério, co-
munidade no entorno e o meio
ambiente exigem o conheci-
mento do norte magnético da
companhia com seu propdsito
harmonizado a visdo de longo
prazo, mantendo-se a premissa
recorrente de manutencio da
lucratividade para assegurar a
continuidade do negédcio, das
proprias acdes e compromissos
assumidos perante a socieda-
de a partir da decisdo dos re-
presentantes dos acionistas na
mais alta instdncia de gover-
nanga de uma organizagao.

Nos anos vindouros sera difi-
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Falar em agenda ESG nao
€ apenas um modismo

que poderia entrar na
pauta de um conselho de
administracdo, mas um
esforco que comeca com a
redefinicao de uma missao
do negocio e a pactuacao de
metas ambientais e sociais
que serao entregues pelo
negocio em conjunto com a
geracao de lucro.

cil avaliar a qualidade do lucro
de uma organizacdo sem que
se avalie a qualidade da gestdo
dos fatores sociais e ambien-
tais e que estes tenham passa-
do pelo exame da governanga.

Flavio & professor,

coordenador de curso de
pos-graduagdo, consultor, VP
adjunto de contabilidade na
ANEFAC e Membro suplente
do Conselho Fiscal da EPTV
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INDICE DE ATIVIDADE ECONOMICA DO BANCO CENTRAL (IBC-BR)

0 Indice de Atividade Econémica do Banco Central (IBC-Br) divulgado para agosto
de 2022 mostra queda de -1,13% nas atividades do mercado. A série de dados dos
ultimos meses foi revisada com leves alterac¢Ges. Considerando os tltimos 12 meses
findos em agosto de 2022, o IBC-Br ainda indica um crescimento de 2,08%. No ano o
acumulado é positivo em 2,76%
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INDICE NACIONAL DE PRECOS AO CONSUMIDOR AMPLO (IPCA)

Historico IPCA

Apds as elei¢des no Brasil, o resultado
Acumulado 12 meses (em %)

e do IPCA em outubro foi de uma inflacdo
11,00 de 0,59%, apds trés meses seguidos de
230 deflacido, sendo -0,29% em setembro.
8,00

6,50 A alta foi puxada, principalmente pelo
5,00

grupo de alimentos. No acumulado de
3,50
12 meses, o IPCA passou a ser de 6,47%,
ante 7,17% em setembro
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EVOLUCAO DAS EXPECTATIVAS DE MERCADO (FOCUS)
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Cambio (USS)

Selic
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novo aumento de casos de Covid-19.
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Fonte: BCB

Sobre a Selic, a expectativa é de 13,75%, exatamente a taxa atual, definida pelo

Comité de Politica Monetaria (Copom) na reunido de agosto e mantida desde ent3o.

Por fim, a expectativa para o cAmbio é de R$ 5,20, mantendo o esperado nas ultimas

onze semanas.

22



TERMOMETROS DO MERCADO v.2 n. 16 2022

GERACAO DE EMPREGO FORMAL (CAGED)

A economia brasileira gerou nos tltimos 12 meses mais de 2,42 milhdes de novas
vagas no mercado formal. Para quase todos os meses do periodo analisado, os
dados do Caged indicam admissGes acima das demissdes, com excessdo do més

de dezembro/21, quando essa rela¢do se inverte, indicando uma perda de 290 mil

postos formais emprego.

Evolugao Caged L ‘2
(12 Meses)
Os dados de setembro
2.500.000 n .
seguem a tendéncia po-
2.000.000 i .. . .
sitiva iniciada em janei-
1.500.000
ro/22, com uma recupe-
1.000.000 ~
racdo do saldo mensal
500.000 J4 . . o [
apos ligeira queda verifi-
o y oo o o \0 @ \ﬂ \& PR cada em julho.
-500.000 OS‘ O & < @’o‘ S :,e“
M Demissdes W AdmissGes M Saldo E.I l'h—

EvoLucio CaGep 2021/2022

owt/ 251881
nov/2i
de/21
an/22 159.248

fev/22 344,594

mar/22
b1/ 2
mai/22 277.849

jun/ 22
/22
280722
set/22

Total 20.373.279 22.794.195 2.420.916

Fonte: MET

O saldo se mantém significativamente mais alto frente os verificados em marc¢o
e abril. Destaca-se também que o governo vem corrigindo constantemente os
ndmeros do Caged, tendo em vista o delay existente no processo de informagéao

sobre as admissdes e contratagdes pelas entidades do mercado.
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EVOLUCAO DA FORCA DE TRABALHO (PNAD CONTINUA)

Taxa de Desocupagido na PNAD Continua ApOs o primeiro trimestre
15,2 de uma evoluc¢ao mais
156 16 lenta, trazendo sentimento
12,8 o121 . ., .
120 1 112 112 111 de estabilidade no inicio de
o 2022, os numeros de maio

e T a setembro desenham um
80 cendrio de recuperacao um
pouco mais vigoroso.

DESOCUPACAO DA ECONOMIA BRASILEIRA

o [ e Lo [ we [ [ wa [we [ w [0 [ oo [ o5 | or | e | o7 |

N°
Absoluto

12,405 12,011 | 12,048 | 12,016 | 11,949 11,349 10,080 | 9,882 9,694 9,460

(mil
pessoas)

Apds o primeiro trimestre de uma evolugdo mais lenta, trazendo sentimento de

estabilidade no inicio de 2022, os nimeros de maio a agosto desenham um cendrio de

recuperagdo um pouco mais vigoroso. O destaque fica para a taxa de desocupagdo em

8,9%. O nimero absoluto de desocupados no mercado também vem apresentando queda

més a més. Ja a populacdo ocupada é estimada em 99 milh&es, o nimero mais elevado da
série histdrica, iniciada em 2012

Evolugdo do Trabalho por Conta Prépria Pnad Continua

30.000 25.461 25.638 25.841 25.944 25.576 25.353 25.284 25.547 25.656 25.714 25.873 25.869 25.684
9.7 “T=193 == =19.4 s A =TT192 T 79 T TS0 ST T T TI9 279 T T TI929 T T T TI928 U931 T TTI922 77901
20.000
10.000 6 224. 6.27 6.38 6.40: 6.33 6.24 6.22 6. 31 6.36 6.42. 6.55 6.64 6.67
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
mmmmm Com CNPJ  mmmmmm Sem CNPJ  mmmmmm Total ==-=-- Linear (Total)

CATEGORIA DE TRABALHO POR CONTA PROPRIA (EM MIL PESSOAS)

Com ] e2s | 670 | es00 | ov00 | e3 | oaee | o | oo | eves | e | oo | eom |
Somcvei] 9257 [ sen | wowor | wsse | w2es | r0 | woer | s | o | wwase | v | e
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3.000
2.500
2.000
1.500
1.000

500

RENDIMENTO MEDIO REAL (EM R$)

2.693 2.713 2.737

2576 2.538 2.504 2.448 2.508 2,516 2.548 2.569

I 1.879 I 1.892 I 1.901 | 1.923 I 1.947 I 1.969 I 1.995 I 2.021 | 2.077 2,094 21122 2.116 2.142

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

m Geral w Conta Prépria
(Corrigido) (Nominal)

RENDIMENTO MEDIO REAL (EM R$)

eral 538 | 2 : .6 . 2713 | 2737
corrigido)
Conta prérpria | 1879 1.892 1.923 1.947 1.995 yXoyl 2.077 2.094 2.122 2.116 2.142
(nominal)

L=

e

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, tltima 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 19,2 milhdes

50.000

40.000

30.000

20.000

10.000

Evolugdo do Trabalho Informal (em mil pessoas)

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

W Setor Privado - Sem Carteira ® Trabalhador Doméstico - Sem Carteira m Setor Publico - Sem Carteira m Empregador - Sem CNPJ m Conta Propria - Sem CNPJ
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DESEMPENHO DO MERCADO DE CAPITAIS

Dow Jones Futuros

Nasdag Composite

38.000,00
37.000,00
36.000,00
35.000,00
34.000,00
33.000,00
32.000,00
31.000,00
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Indice de Sustentabilidade Empresarial - ISE

Evolugdo do Ibovespa

Brasil
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iNDICE DE NASCIMENTO DE EMPRESAS

No més de junho de 2022 foram mais de 338 mil CPN]J criados. O nimero significa

26 mil empresas abertas a menos no més do que o registrado no més anterior.

Seguindo a tendéncia verificada ao longo dos dltimos 12 meses, o Sudeste segue

com 0s numeros mais expressivos, bem como a quantidade de novas empresas no

setor de servigos. Em relagdo a natureza juridica desses novos empreendimentos,
256 mil sdo MEI (75% do total para o més).

Nascimento de Empresas por Regido Nascimento de empresas por Natureza Juridica

T o 500.000
400.000
300.000
200.000

100.000

51% S

N =NE =SE =S mCO mMElI mEmpresa Individual m®Sociedades Limitadas ®Demais

Nascimento de Empresas por Setor

1%

Confirmando dados apontados pelos indicadores
de emprego, o trabalho por conta prépria se mostra
continuamente importante para a economia -

67%

brasileira.

= Comércio = Inddstria = Servicos = Demais

NASCIMENTO DE EMPRESAS

Empresa | Sociedade
individual | Limitadas

es| N NE SE s co éricio|Indistri ic i
jun/21 | 18.454 | 58.029 180.908 31.040 | 88.503 |26.086 | 230.537 | 5136 | 267.713 | 12.870 | 51.896 | 17.783 | 350.262
jul/21 | 19107 [ 64.866 | 185505 | 64.208 | 32102 [ 93537 [ 27.358 | 240.144 | 4749 | 279.925 | 13.294 | 54861 | 17.708 | 365788

ago/21 | 19.593 | 67.999 | 194.17 m 28.947 | 252.349 295.500 mm 17.967 | 383.096
set/21 | 17.458 168.193 | 59.987 | 28.944 | 83.247 | 25.126 | 220.877 | 4.261 | 255.810 | 12.098 | 54.756 | 10.847

Demais

. )
T I e e e e e ) R ey
3.453.221

Total | 232.447|758.0962.265.221|805.458| 397.821|1.072.724| 327.477 |3.001.607| 57.235 - 721.563 | 135.510 |4.459.043
1 2 1 1

% 5% 17% 51% 8% 9% 4% 7% 67% % 77% 3% 6% 3% 100%
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TERMOMETROS DO MERCADO

CRIPTOMOEDAS

BITCOIN/BRL - 2022

Bitcoin veio se valorizando desde seu
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langamento em 2017 chegando ao patamar
de R$350.000 em novembro de 2021, desde

a0 vem caindo sua cotagdo chegando
a R$ 96.300 em setembro de 2022. Ja ao
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demonstra uma leve recuperagdo em seu

valor, a R$ 111.004 em seu melhor dia.
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MACROECONOMICAS

11/Nov — PEsQuisA MENSAL DE SERVICOS

(PMS)

17/Nov — PesQuisA NACIONAL POR
AMOSTRA DE DoMiciLios CONTINUA

TRIMESTRAL (PNAD CONTINUA)

17/Nov — IGP-10 E 05 COMPONENTES: IPA-

10, IPC-10 E INCC-10 - NOVEMBRO /2022

21/Nov — MoNiTor po PIB -

SETEMBRO /2022

2u/Nov — INDICE NACIONAL DE PRECOS AO

CoNsuMDOR AMPLO 15 (IPCA - 15)

20/Nov — SONDAGEM DO CONSUMIDOR -

NOVEMBRO /2022

25/Nov — SONDAGEM DA CONSTRUGAO -

NOVEMBRO /2022

25,/Nov — INpice NacioNaL pe CusTos
DA CONSTRUGAO MENSAL (INCC-M) -

NOVEMBRO /2022

2g9/Nov — SONDAGEM DA INDUSTRIA -

NOVEMBRO2022

29/Nov — SONDAGEM DO COMERCIO -

NOVEMBRO /2022

29/Nov — SONDAGEM DE SERVIGOS -

NOVEMBRO /2022

29/Nov — IGP-M E 0S COMPONENTES:
IPA-M E IPC-M - NOVEMBRO /2022

29/Nov — CADASTRO GERAL DE

EMPREGADOS E DESEMPREGADOS (CAGED)

30/Nov — iNpice be CONFIANGA

EmPRESARIAL (ICE) - NOVEMBRO /2022

30/NOV — INDICADOR DE INCERTEZA
DA EconomMiA BrasiL (IIE-BR) -

NOVEMBRO /2022

30/Nov — PesQuisa NACIONAL POR
AMOSTRA DE DoMiciLios CONTINUA MENSAL

(PNAD CONTINUA)

02/DEz — PESQUISA INDUSTRIAL MENSAL:

ProbucAo Fisica — BrasiL (PIM — PF)

06/DEz — INDICADOR ANTECEDENTE DE

EMPREGO (|AEMP)

0g/DEz — PesaQuisA MEeNSAL DE COMERCIO

(PMC)

09/DEz — INDICE NACIONAL DE PRECOS AO

Consumipor (INPC)

09/DEz — INDICE NACIONAL DE PRECOS AO

ConsuMibor AMPLO (IPCA)

09/DEz — PESQUISA INDUSTRIAL MENSAL:

ProbucAo Fisica — ReGiIONAL (PIM — PF)



BALANCOS

07/Nov — SMART FIT (SMFT)
0g/Nov — ENJOEI (ENJU»)

10/Nov — ARREZO CO (ARZZ3)
10/Nov — B3 (B3SA)

10/Nov — BR BROKERS (BBRI3)
10/Nov — BR MALLS PAR (BRML,)
10/Nov — BRADESPAR (BRAP»)
10/Nov — COGNA ON (COGN3)
10/Nov — CPFL ENERGIA (CPFE3)
10/Nov — CYRELA REALT (CYRE:3)
10/Nov — EVEN (EVEN>)

10/Nov — GAFISA (GFSA3)

10/Nov — GRUPO SOMA (SOMA,)
10/Nov — HIDROVIAS (HBSAs)
10/Nov — IHPARDINI (PARD3)
10/Nov — LE LIS BLANC (LLIS3)
10/Nov — LOJAS RENNER (LREN>)
10/Nov — MAGAZ LUIZA (MGLU3)
10/Nov — MULTILASER (MLAS;)
10/Nov — Ol (OIBRy)

10/Nov — PETZ (PETZ3)

10/Nov — PORTOBELLO (PTBL3)

10/Nov — TECNISA (TCSA3)
10/Nov — TIME FOR FUN (SHOW>)
10/Nov — TRACK FIELD (TFCos)
10/Nov — VIVARA S.A. (VIVA3)
1/Nov — LUPATECH (LUPA)
11/Nov — OSX BRASIL (OSXB3)
1/Nov — PDG REALT (PDGR3)
1/Nov — SER EDUCA (SEER3)
1u/Nov —~BAHEMA (BAHI)
/Nov — CEDRO (CEDQOz)

/Nov — CEMIG (CMIG3)

/Nov — COPASA (CSMG3)
/Nov — CRUZEIRO EDU (CSED3)
1/Nov — ENERGISA (ENG)
1/Nov — GETNINJAS (NINJ)
1u/Nov — INTER SA (BID)

1/Nov — MARFRIG (MRFGa)

1/Nov — ONCOCLINICAS (ONCO3)

1/Nov — REDE DOR (RDOR3)
1/Nov — RENOVA (RNEW)
1/Nov — SARAIVA LIVR (SLED3)

16/Nov — ANIMA (ANIMy)
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