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As Assembleias de Acionistas de 2026 ndo serao mais um ritual
burocrdtico para aprovar contas, renovar conselhos e validar
politicas de remuneracao. Elas se tornaram, de forma inequivoca,
o palco onde se confrontam trés forcas que, a meu ver, estao
redefinindo o capitalismo contemporaneo: a geopolitica estressante
mente voldtil, a pressao crescente dos investidores institucionais
e a urgéncia de uma governanca corporativa capaz de sustentar
empresas em um mundo fragmentado.

por ADRIANA DE ANDRADE SOLE

Esta temporada de Assembleias de 2026 serd a primeira
totalmente moldada pelo “novo regime” descrito nas 2025
& 2026 Annual Chairman’s Letter to Investors de Larry Fink -
menos globalizacdo, mais risco geopolitico, IA como forca
concentradora de valor, energia e infraestrutura como te-
mas estratégicos, e uma pressdo crescente para que o capi-
talismo funcione “para mais gente”. Qualificando alguns
dos pilares deste novo regime, entendemos que:
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RISCO GEOPOLITICO TORNOU-SE

TEMA DE GOVERNANCA EDE VOTO

A guerra comercial entre grandes poténcias, a disputa tec-
nolégica global, a corrida por autossuficiéncia energética
e a reorganizacdo das cadeias de suprimentos transfor-
maram a geopolitica em um fator de risco tio relevante
quanto cambio, juros ou demanda.



Empresas que antes tratavam geopolitica como um capitu-
lo periférico do relatério anual agora precisam demonstrar
aos acionistas:

® Onde estdo expostas a tensoes internacionais?

e Como estdo diversificando fornecedores?

e Quais planos tém para garantir energia, dados e
infraestrutura?

e Como pretendem operar em um mundo de tarifas,
sancoes e blocos rivais?

Em 2026, acionistas ndo aceitardo respostas vagas. Eles que-
rem cendrios, planos de contingéncia e clareza estratégica.
Isso significa que, propostas de reorganizacdo societdria, re-
alocacdo de plantas, diversificacdo de fornecedores e inves-
timentos em resiliéncia podem ser questionadas ou apoia-
das com mais intensidade. Conselheiros sem dominio de
geopolitica podem ser rejeitados em votacdo de reeleicao.
A Assembleia serd o lugar onde essa transparéncia - ou sua
auséncia - ficard evidente.

O NOVO CAMPO DE BATALHA DOS VOTOS
PASSOU A SERIA, CONCENTRAGCAO DE

VALOR E DESIGUALDADE

Fundos de pensdo, gestores globais e investidores de longo
prazo estdo mais vocalizados do que nunca. Eles sabem que
o mundo mudou - e querem garantir que as empresas nas
quais investem mudem junto.

Os institucionais estdo exigindo:

e Conselhos com competéncia real em IA, energia,
infraestrutura e geopolitica.

¢ Planos de remuneracdo alinhados ao longo prazo,
ndo ao trimestre.

e Estratégias de IA responsdveis, que ndo ampliem
desigualdades internas.

e Transparéncia radical sobre riscos e alocacdo de capital.
e Compromisso com inclusado financeira, participacao
dos funciondrios e acesso mais amplo ao mercado de
capitais. Conselhos serdo cobrados sobre planos de acoes

para funciondrios, participacdo nos lucros, inclusdo
de pequenos investidores, e desenho de produtos que
permitam mais gente investir.

Os investidores institucionais estdo enviando um recado
claro: “Governanca ndo é cosmética, é sobrevivéncia.” A
mensagem € inequivoca: quem nio demonstrar maturi-
dade de governanca serd penalizado nas votagdes - e, em
alguns casos, no valuation.

Em 2026, acionistas nao
aceitarao respostas vagas.
Eles querem cendrios, planos
de contingéncia e clareza
estratégica. Isso significa que,
propostas de reorganizacao
societdria, realocacao de
plantas, diversificacdo de
fornecedores e investimentos
em resiliéncia podem ser
questionadas ou apoiadas
com mais intensidade.

MENOS ROTULO ESG, MAIS PRAGMATISMO
ENERGETICO E INDUSTRIAL

Realismo industrial, menos rétulo ESG, mais foco em como
a empresa lida com energia, seguranca, produtividade e in-
clusdo financeira real. Quem continuar preso a um ESG su-
perficial, de relatério, parecerd totalmente fora de sintonia
com a realidade atual.

As Assembleias cobrardo coeréncia entre discurso e capex

uma vez que o olhar dos acionistas podera questionar:

e Se a empresa estd investindo em energia confidvel e
barata.

¢ Se a transicdo energética é realista e financeiramente
sélida.

e Se hd plano para data centers, infraestrutura digital e
seguranca energética.

O que impactard diretamente nas Assembleias:

¢ Projetos “verdes” sem retorno claro podem ser
rejeitados.

¢ Conselhos sem expertise em energia/infraestrutura
podem sofrer oposicao.

e Relatérios ESG genéricos serdo mal recebidos.
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ENFOQUE

MERCADOS DE CAPITAIS COMO

“VOLANTE DA PROSPERIDADE”

Acreditamos que o crescimento vird dos mercados de ca-
pitais, ndo dos governos. Isso muda a expectativa dos acio-
nistas pressionando por alocagdo de capital de longo prazo
impactando as assembleias a partir de 2026 em:

¢ Questionamentos sobre dividendos excessivos em
detrimento de investimento estratégico.

® Pressdo por transparéncia em projetos de longo prazo
(IA, energia, infraestrutura).

e Mais votos contrdrios a planos de remuneracao
desalinhados com criacdo de valor duradouro.

EMPRESAS FAMILIARES: ASSEMBLEIAS

MAIS EXIGENTES E MENOS TOLERANTES

O desafio é imenso: A combinacdo de sucessdo, profissiona-
lizagdo e pressdo de minoritdrios cria um ambiente em que:
decisOes centralizadas demais, conselhos simbdlicos,falta
de clareza estratégica e ou conflitos entre familia e negécio
podem se tornar bombas-relégio.

Profissionalizacdo e institucionalizacdo do capital:

¢ Se os mercados de capitais sdo o “volante da
prosperidade”, empresas familiares que continuam
fechadas demais podem perder acesso a capital barato e
a oportunidades de consolidacao.

e A carta de 2026 de Larry Fink fala em ampliar acesso
aos mercados para mais pessoas; isso vale também para
familias: abrir capital parcial, emitir divida, trazer
sécios estratégicos pode ser parte da agenda.

Governanga de sucessdo em ambiente de ruptura:

e A proxima geragdo terd de lidar com IA, energia,
desglobalizacdo e maior escrutinio social. Conselhos
de familia precisam discutir se a estrutura atual
(acordos de acionistas, conselhos consultivos, protocolos
familiares) estd preparada para decisoes de risco
geopolitico e tecnolégico.

Estratégia de localizacdo e “friend shoring”:

e Empresas familiares exportadoras ou dependentes de
insumos importados precisam revisar: onde produzo,
com quem me financio, em quais jurisdicoes estou
exposto? Isso é governanga estratégica, ndo sé6 de gestao.

Familias empresdrias que desejam preservar legado precisam

entender que governanca nao é perda de controle - é a inica
forma de garantir continuidade em um mundo imprevisivel.

34 REVISTARI  Abril 2026

EMPRESAS DE CAPITAL ABERTO:
ASSEMBLEIAS MAIS TECNICAS E POLITIZADAS
A temporada de assembleias de 2026 serd um teste de es-
tresse. Conselhos mal preparados, politicas de remunera-
¢do desalinhadas, relatérios ESG superficiais e estratégias
de IA improvisadas serdo alvos de votos contrdrios - e de
questionamentos publicos. Larry Fink na sua carta anual
2026 chama a atencdo para:

Board com competéncia em geopolitica, IA e energia:

¢ Orecado é claro: conselhos que ndo entendem de IA,
infraestrutura digital, energia e geopolitica estdo
“dirigindo no nevoeiro”. A composicao do board precisa
refletir esse novo mix de riscos e oportunidades.

Transparéncia sobre alocagdo de capital de longo prazo:

¢ Fink insiste em investimentos de longo prazo em
infraestrutura, transicdo energética e tecnologia.
Investidores vao perguntar: qual é o plano de 10-20
anos da companhia? Como o capex conversa com essa
agenda?

¢ Deslocamento do discurso ESG para “realismo
industrial”:

O QUE ESTA EM JOGO EM 20267?

Reconfiguracdo da globalizacdo e “friend shoring”

¢ Estamos assistindo guerras com repercussdo global,
reordenacao de cadeias (EUA-China, Russia—Ocidente,
Oriente Médio), paises pagando mais caro para produzir
“em casa” ou em paises aliados.

e Isso se traduz em: mais incentivos industriais
domésticos, tarifas, subsidios a defesa, chips, energia,
mineracdo critica etc.

Corrida por energia e seguranca

¢ A tensdo entre descarbonizacdo e seguranca energética
aparece como tema central: ndo é mais sé “net zero”,
é “como garantir energia confidvel e barata enquanto
transiciono”.

¢ Guerras, sancoes e choques de oferta (gds, petroleo,
metais criticos) tornam energia e infraestrutura ativos
geopoliticos, ndo apenas econdmicos.

IA como ativo estratégico e vetor de desigualdade

e AIA é tratada como tecnologia de ruptura compardvel
ao computador, com dois efeitos: Geopolitico: corrida
entre blocos (EUA, China, Europa, etc.) por chips, dados,



O recado é claro: conselhos
que nao entendem de IA,
infraestrutura digital,
energia e geopolitica estao
“dirigindo no nevoeiro”.

modelos, nuvem. E, Socioeconémico: concentragdo de
valor em poucas empresas privadas e investidores com
acesso a esses ativos.

“Capitalismo doméstico” e aposentadoria
e Larry Fink chama a atencdo na correlacdo entre
geopolitica com previdéncia: governos endividados,

necessidade de capital privado para financiar
infraestrutura, defesa, energia e, a0 mesmo tempo, um
“silencioso” problema de aposentadoria em sociedades
que envelhecem.

e A mensagem implicita: o capital de longo prazo (fundos
de pensao, seguradoras, investidores individuais) serd
chamado a financiar a agenda estratégica dos paises.

As Assembleias deste ano vao decidir muito mais do que
nomes de conselheiros ou politicas de dividendos. Elas vao
definir:

¢ Quem estd preparado para competir em um mundo
fragmentado?

¢ Quem entende que IA € estratégia, nio modismo?

¢ Quem sabe alocar capital com visdo de décadas?

¢ Quem estd disposto a compartilhar valor com
funciondrios e pequenos investidores?

¢ Quem tem coragem de enfrentar a realidade geopolitica
sem ilusoes?

Os “pontos de atrito” mais provaveis nas Assembléias de 2026, serao:

TEMA

Reeleicao de Conselheiros
Geopolitica

POR QUE VAI GERAR ATRITO?
Falta de expertise em |IA / Energia /

QUEM PRESSIONA?

Institucionais

Planos de Remuneracao

Desalinhamento com valor de longo prazo

Todos

Transicao Energética

ESG superficial ou caro demais

Institucionais e Ativistas

UsodelA

Risco de desigualdade e demissdes

Funciondrios e Minoritarios

Estratégia de Localizacao
derisco

Cadeias frageis ou dependéncia de paises

Institucionais

Sucessao em Empresas Familiares

Falta de clareza e profissionalizacao

Minoritarios

Empresas que entrarem na Assembleia de 2026 com discur-
sos prontos e respostas genéricas sairio menores. Empresas
que entrarem com clareza, coragem e governanca sélida
sairdo fortalecidas.

Concluindo: 2026 é o ano em que as Assembleias deixam de
ser um evento administrativo e se tornam um teste pablico
de maturidade estratégica. A geopolitica exige resiliéncia.
Os institucionais exigem responsabilidade. O mercado exi-
ge visdo de longo prazo. E a sociedade exige que o capitalis-
mo funcione para mais gente.

As empresas que entenderem isso agora estardo na linha de

frente da préxima década. As que ndo entenderem... serdo
lembradas como parte de um modelo de Capitalismo que
ficou para tras. RI
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