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0Ol4! Esta é a sua newsletter da ACBrasil
Um clipping sobre as iniciativas da AC antes para a EOVerna

AACBrasil tem por finalidade promover, fortalecer, congregar e representar profissionais que atuam coma
canselheiros em organizagies piblicas e privadas, com e sem fins lucrativos, tendo com meta implantar principios
e préticas de Governanga Carporativa, em prol do desemvolvimenta sustentével e geranda impacto positivo sobre a

sociedade
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Togue e i terna para irdireto 5o conteiido

e i CEOe iras: uma varidvel de risco
Erunovilella analisa por que o gap entre CE0 & Canselho detou de ser questdo cultural evirou isco
mensursvel — com dados do Mekinsey, Spencer Stuarte Barclays,

Conselho Fiscal € Comit de Auditoria: definindo papeis

Hugo Daniel Azeveda e B

FINANGAS

Cerqueira explicam as diferen cas legais & priticas entre os dois
drgdos, e per que a confusdo depapeis pode fragmentara linha de defesa da empresa

cconowia | Geopolitica, délar em queda € o dilema dos juros no Brasil
Marcelo Fonseca analisa o cendrin incomum de 2026: délar abaixo de RS S, Selic em 12,5%,

expectativa de cortes graduals & o imparto na econonia real em ano eleitoral

FrT— ativas: encontros no dia 21, Mentoria € Mercad de Capitais para PMES
Eventos simultineos no Rio e em SP em21/mai. Programa de Mentoria ACErasilinicia em 11/mai

Exposicdo sobremercada de capitals para FMEs com espedialistas daBEEA

roruagho | PrOgTama executivo internacional: certificagio Sarbonne/IAE Paris

Associados ACBrasiltm condigies asp ecials no International Certificata i Project Management
and Drganizational Performan ce (120h) — imersies no Rio, aulas online e semana na Sarbonne
&m Paris
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Desalinhamento entre conselheiros e CEQ pode s
tornar um problema caro

Eruno Vilslla
Tinkedin.com/in/willela

Associadacia ACErasil

Urna pesquisa publicada no Harvard Law School Farum on Corparate Gavernance apanta que 60%
dos conflitos entre CEO e Conselho tm origem em falhas de comunicagdo e expectativas de
desempentha mal estabelecidas desde o inicio da relagdo. N3o éma-fé E arquitetura mal construda.
No Brasil, a taxa média de aderéncia das companhias &s préticas recomendadas de governanga
corporativa atingiu €8,2% em 2025, mas a pratica com maier indice de nde conformidade &
justamente a de aprovagio e atualizagdo do plane de sucessio do CEO pelo Conselho — com 55,2
das ernpresas respondendo "Eo" E o custo néio & s4 cultural. Empresas com relagges tensas entre
CEO e Canselha apresertam retorno aos acionistas 23% menor do que aguelas cam relagdes

colaborativas, segunde dados compilados pelo McKinsey.

Urna repartagerm sabre o tema pade ser acessada aqy

Startse.com — CEQ e canselho: times opostas?

uma varidvel de risco
Apenas 22% dos CEOs globalmente concardam que seus conselhos oferecem suparte eficaz para
navegar um ambiente de negécios complexc. Entre os conselheiras, 43% afirmam estar entregando
esse suporte. O gap de 21 pontos percentuais, revelado pela pesquisa Spencer Stuart Closing the

Canfidence Gap {abril/2025, n° 2.481), ndo é aneddtico — & cada vez mais cara.

O diagnéstico é convergente entre instituicGes independentes. McKinsey, Protiviti/Broadridge e o
Strategic Management Journal encontram, com metodologias distintas, o mesmo padric:
conselheiras se autoavaliam consistentemente acima do que os CEOs perceber receber. Apenas 15%
dos CEOs sentern que podem ser sermpre vulnerdvels com seus conselhos ac tomar decisges dificers.

Mais de 40% dizem que raramente ou nunca canseguem sé-lo.

0 custo do distanciamento j saiu do plano cultural. Segundo o Barclays Investment Banking, 2025 foi
um ana recorde: 32 CEOs americanas resignaram dentra de um ang apds uma carpanha de
investidor ativista, alta de 38% scbre a média dos quatro anos anteriores. A Fortune traduziu o
fenmeno em risco pessoal: aguele primeito contato de um ativista eleva a probabilidade de

dernissao de um CEQ de 5% (cinca anos atrés) para alge proxime de 1 em 5 hoje.

No Brasl, o sinal mais alarmante vem da pesquisa IBGC/EY/TozziniFreire 2025: a pratica de
governanga com maior indice de ndo conformidade & justamente, a aprovagdo e atualizagio do
plano de sucessio da CEO pelo Conselho — 55,20 das empresas respondem "ndo”. Em paralelo,
conselheiros brasileiros se reconhecem menos preparados para discutir 1A, mudangas climaticas e
desastres ambientais (IBGC, fev/2025, 349 respondentes), embora inovagia e tecriologias emergentes

liderem a pauta dos canselhos no pafs (79%].

Distanciamento € problema de design, nio de personalidade
Tratar o gap CEO-Canselho coma questdo de "quimica interpessoal” € desviar o foco da causa raiz. A
prépria Spencer Stuart oferece a evidencia mais reveladora: 88% dos CEOs que tiveram conversas
explicitas com seu Conselho sobre o tipo de suporte esperado se sentem efetivamente apoiados,
contra 50% dos que ndo astiverarn. Dezoito pontos percentuals que o exercicio mais sirmples — e mais

barato — de governanga pode resolver. Mas que poucosfazem.

Conselhos disfuncionais ndo permanecem intemamente disfuncionais. Quando o calegiade ndo
consegue articular defesa substantiva da estratégia em curso — porgue nda a compreende, parque
ndo foi engajado, au porque j& estava descartente sem ter tida coragem de dizé-la — o ativista
enconira terreno féril. A relagio CEO-Conselho deixou de ser tema de governanca formal: virou

varidvel derisco.

Trés movimentos priticos

v Centratagdo explitita no infcie do mandato. Por escrito, quais decisSes competem aa

Conselho, ao CEO, e quais sio deliberadas canjuntamente. Revisar anualmente.

7 Planc de sucessio do CEQ como pauta anual obrigatéria. Wio étema delicada a evitar — &
teste de maturidade do calegiado.



¥ Comunicagdc multicanal e calibrada. Memorando regular conciso, canal de alertas, sessdes

temnéticas. A regra de Hubert Joly (Best Buy): mé noticia precisa viajar mais répido que  boa.

Apergunta final, posta de forma direta: a relagéio entre CEO e Conselho da sua empresa foi desenhada
para o mundo em que ela precisa aperar hoje ou para @ mundo em gue aperava guando o Canselha foi

formado? Quem hesita j esté mais distante do que imagina.

inid jstas néio reflts aposicio dad
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Conselho Fiscal e Comité de Auditoria: definindo
papeis

Hugao Raniel Azevedo

linkedlin.cam/in/hiazeveta

Daniel Cerqueira
Tinkedin com/in/dariel-s-aerqueira

dla ComissJade Anangas d ACSrasii

Nas estruturas de gavernanca carparativa, é relativamente camum que o Canselho Fiscal (CF) e o
Comité de Auditoria (CAud) convivam dentra da mesma organizagio. Embora ambos tratem de termas
come demensiragtes financeiras, cantroles internos e auditoria, eleso fazem a partir de perspectivas
diferentes. Quando a empresa ndo define com clareza o papel de cada érgdo, bem como os fluxes de

informagéic, agendas de trabalha e entregaveis esperados, surgern problemas praticas: duplicidade

de pedidos feitos & Auditoria Interna, & Auditoria Externa ou & drea de Contabilidade, lacunas de
responsabilidade — muitas vezes expressas na frase "achel gue isso era tarefa do outro érgae’” —,
conflitos de interpretagio sobre independéncia, além de desgaste com a administragio e com os
auditores. Ko lirmite, essa canfusio pode gerar riscos relevantes para a qualidade da governanca da

comparthia.

© Conselho Fiscal
Trata-se de um érga previsto na Lej das Sociedades por Agtes (Lei n° 6.404/76], com funces tipicas
de fiscalizagio dos atos da administragdo e de emissio de opinGes sobre temas sacietdrios e
demanstragies financeiras. Suas atribuichies estia descritas principalmente no art. 163 da lei. Dals
aspectos ajudam & compreender o “DNA" do Consalho Fiscal: ele nda & um comité do Conselho de
Administragdo — trata-se e um érgda com deserho juridico prépria dentro da estrutura societéria —
e suas cornpeténcias sio legais e indelegdveis, au seja, o padem ser substituidas ou transferidas

para outro érgé, por mais qualificada que ele seja.

D Comité de Auditoria
Em esséncia, funciona como érgdo de assessoramenta do Canselho de Administragio, responsével
por aprofundar analises relacionadas & auditoria, aws controles imternos, 3 qualidade das
demonstragdes financeiras, & gestio deriscos e 3 integridade das informagGes divulgadas. Apds esse
trabalho técnico, o comité apresenta recomendagdes ao Conselho de Administragie, apoiando
decisdes rmais bem informadas. Em setores regulados — especialmente no sistema financeira — a
presenca do Cormité de Auditoria costurma ser ainda mais central, pois existern narmas espesfficas do
Banco Central e do Conselho Monetdrio Nacional que tratam da estrutura de auditoria e de sua

interagao com auditores independentes.

A diferenca-essencial: linha de reporte.
G Conselha Fiscal atua como ur mecanismo de fiscalizagio previsto na legislagio societéria,
repartando diretarmente aos Acionistas ou Assembleia Geral. Ja o Comit& de Auditoria funciona como
um brago téenico do Conselho de Administragde. Enquante o Comité de Auditaria atua coma o
“gestar” da relagdo com os auditores independentes — recomendando a contratagdc, avaliando
honerérios e discutindo o plane detrabalho —, o Canselh Fiscal atua cormne um “cansumider critica”
desse senigo: seu dever legal no & gerenciar os auditores ou ditar seu escopo, mas sim interrogar
suas conclusées, exigir esclarecimentos e validar seus relatérios em beneficio da organizacio e das

acionistas.

s riscos da superposicio
O risco de superposicio ndc decorre da cosxisténcia dos dois érgdos — indispensével & boa
governanga —, mas da incapacidade de cada um, dentro da sua algada, em processar e reagir a sinais
deriscos corporatives. Canforme a jurisprudencia da CYM (PAS CYIM n° 19957.007816/2010-38), a mera
existéncia de comités técnicos e estruturas de conformidade sofisticadas néo serve de salvo-conduto
para falhas cometidas pela administragiia. O dever de diligéncia exige um “ceticisme profissional”

ativo que deve aumentar proporcionalmente 3 gravidade do risco.

Na casa do PAS CVM n® RJ 2017/0294, a CVM deixou claro que o Caonselho Fiscal ndo se isenta de seu
deverlegal de apontar inconsisténcias diante de clarossinais de alerta, pelo simplesfato de o Comite
de Auditeria eistir e ter avaliada previamente as contas da companthia. Essa inércia mitua pede
gerar uma falha sistémica onde a accountability fica diluida sab o falsa preterto de que o “outro” j&

adotou a devida diligéncra.

| investigacso de irregularidades

H# ura zoma particularmente sensfvel: a investigagio de dentincias, fraudes e irregularidades. Muitas
arganizagdes envolvem simultaneamente maltiplos érgdos — Conselho Fiscal, Comité de Auditaria,
Auditoria Interna e Cornpliance — o que pode gerar duplicidade de apuragao, risco de vazamento de
informagies e conflitos de atuagdo. A boa pratica recomenda a definigia prévia de um protacalo
claro: quern recebe a dendncia, quem faz a triager, quem conduz a investigacio & coma CF & CAud

seran informados ao longa do processo, em nivels e momentos bern definidos.

A gavernanga ndo se sustenta pela conformidade formal, mas pela pratica efetiva e pela coragem
técnica de romper o siléncio diante de irregularidades. £ imprescindivel que o Comité de Auditoria
atus como o investigador técnico da gestio de riscos, enquanto o Conselho Fiscal se consolide como
a sentinela final da legalidade — impedindo que a complexidade corperativa siva de escudo para a

irresponsabilidade.

Fale com a gente: contato@acbrasil.org.br
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ECOMOMIA & NEGOCIOS

Geopolitica, dolar em queda e o dilema dos juros no
Brasil

Marcelo Fonseca
linkedin.cam/in/marcelamfanseza

Associadada ACBrasil

© cenério econmice glabal em 2026 tem side marcado par uma combinagaa pouce usual: ac mesmo
tempo em gque a guerra envolvendo Estados Unidas, Israel e 11§ elevou a incerteza intermacional, os
mercados passaram a incorparar uma crescente expectativa de reslugéo diplamatica do conflito.
Esse equilibrio delicada ajuda a explicar por que, diferentemente de outros episédios de tensio
geopolitica, o comportamenta recente de varidveis financeiras ter sido menos intuitive — inclusive

na Brasil.

Tradicionalmente, conflitos armados levam investidores a buscar seguranga em ativos coma o délar,
pravocanda sua valorizagéo global. Nos momentos mais agudos da escalada militar, esse movimento
foi observado, acompantiade por forte alta do petréleo e volatilidade nas bolsas. No entanto, mas
Gltimas semanas o cerdrio mudou: sinais de cessar-fogo e negociagtes entre EUA e Ird tém reduzido a

aversio ao risco efavarecido mercadeos emergentes.

D mercado acredita. D Banco Central, nem tanto
No Brasil, o reflexo mais visivel esté no cambic. O real vem se valarizando de forma consistente: o
délar estd sendo negociado abaix de R$ §, atinginda niveis minimos em mais de dofs ancs e
acumulanda queda superiar a 10% ern 2026, Esse fortalecimento tem vérias explicag@es: o elevada
diferencial de juros — com a Selic em 14,50% ao ano — atrai capital estrangeiro para renda fixa, e o

fluxo pasitive de expartagdes de commodities melhora os termos de traca nacionais.

Esse ambiente também se reflete nos contratos de DI, que funcionam come uma "apesta” dos
investidores sabre a trajettria futura da Selic. Com menos pressia inflaciondria vinda do cambio e da

energia, as taxas futuras tendem a ceder, sinalizando expectativa de cartes graduais da taxa basica.

| © ditema cldssico do Banca Central

Por um lads, a valorizacio do real ajuda a conter a inflagio, abrindo espaga para redugiia dos juras.
Por outro, & incerteza internacional e o risco de reversio do cendrio (caso o corflito volte a se
intensificar] exigem prudéncia. O consensa do mercado aponta para uma trajetdria de cortes
roderadas, com a Selic permanecendo em patamar elevada ao longo de 2826, possivelmente a0

redor de 13% na fim do ano — conforme o Relatdrio Focus do BC de 5 demaia.

Como issa chega i economia real
No consumo, a valorizagdo do real tem efeitos positivos: ao baratear produtos importados e conter a
inflagdo, preserva o poder de comnpra das familias. A perspectiva de queda gradual dos juras tende a
aliviar o custo do crédito ao longa do tempo, ainda que de forma lenta. Adicione-se ainda os efeitos

do Desentola 2.0, que aliviara endividados.

No investimento, o cendrio se torna um pouce mais faverével. Juros ainda altos continuam sendo um
abstéculo, mas a combinagda de cArmbio mais estvel, inflagdo sob contrale e entrada de capital
estrangeiro melhora o ambiente de negécios. Empresas passam a ter mais previsibilidade para
plansjar projetos — embora esse impulsa positivo possa ser mitigado enquanto o© conflit ainda

estiver em curso.

Por fim, o impacto sobre o crescimento econBmico tende a ser moderadamente positiva, mas
limitado. A economia brasileira deve crescer em torna de 1,5% a 2% em 2026, refletinda o equilibrio
entre fatores de estimulo {cambio forte, inflagdo em queda) e restrigdo {juros ainda elevados). Mas
nd0 nos esquegamos: estamos em ano de eleicdes, e mais impulso fiscal pode trazer crescimenta

maior, mesmo gue tempardria.
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INICIATIVAS

i} Encontros da ACBrasil — dia 21

Rio de Janeiro: apresentagio sobre "Conselhos 2027: eleighes, guerra e economia na era da A",
com profissional da XP-Inove. Comeca s 17 horas no Centro Empresarfal Mourisce 501, torre Péo
de Agicar, 6° andar. Seguido de happy hour.

S0 Paulo: segundo Ponto de Encentro ACBrasil do ano, 4s 18h30, no restaurante Via Castelli (rua
Martinico Prado 341, Higienipolis). Valor: R$ 110 (dinco tipos de pizza, agua e refrigerante). Valet

gratuito.

@ Programa Executive internacional

Associados da ACBrasil terdo condiches especiais para o International Certificate in Project

and izational Performance, ido em parceria entre a IDGP Academy e
a SorbonneflAE Pars — certificacdo internacional de 120 horas.
Estrutura: imersao no Rio (18-2Lfjun) - aulas online ao vivo (jul-out) -imerséo na Sorbonne - Paris

(2-6/novl.

Informaces: albergarias@idgp.global

ffl Mereado de Capitais para PMES

N tltima tercafeira, dia 5, aconteceu Uma exposicio de espedalistas da BEE sobre *Mercads de
Capitais para FMES", evento online organizado per Hugo Daniel Azevedo, da Comissdo de Financas
da ACBrasil. O encontro abordou Regime Facil, mercado de acesso, estruturas de divida e equity,

bleckchain e redugdo de burecracia no mercado de capitais.

C? Menioria

Comega na préxima segunda-feira, dia 11 de maio, a 1° Edicdo do programa de Mentorfa da ACBrasl
— iniciativa para apoiar pessoas em transicio de carrelra, especizlments conselheiros e Clavels.
Coordenado per Karina Pincell 1zza. A primelra edicio val até setembro.
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10 de maio — Dia das Mde




Adata homenageia os respansé d &0 entre empresas e consumitores, fartalecer

Ainda no 5¢ assaciou 3 ACBrasil
Junte-se a n6s através do QR Code




