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1. Introducao

1. A Secretaria de Advocacia da Concorréncia e Competitividade do Ministério da Economia
(Seae/ME) apresenta, por meio deste parecer, consideragdes sobre a Consulta Publica (CP) n°

09/2020E, da Comissdo de Valores Mobiliarios (CVM), com a intengdo de contribuir para o

aprimoramento do arcabougo regulatério do setor nos termos de suas atribuicdes, definidas na Lei n°
12.529, de 30 de novembro de 2011, e no Decreto n° 9.745, de 08 de abril de 20 19&.

2. A mencionada CP apresenta minuta de alteracdo das Instrucdes CVM n° 480 e n° 481 com
objetivo alegado de reduzir o custo de observancia e de aprimorar o regime informacional dos emissores

de valores mobiliarios com a inclusdo de informagdes que reflitam aspectos sociais, ambientais e de
governanga corporativa.

2. Da Analise



2.1. Das minutas de Resolucao

3. As Instrugdes da CVM n° 480 e n® 481 dispdem sobre o registro de emissores de valores
mobilidrios admitidos a negociagdo em mercados regulamentados de valores mobilidrios. Como exemplo,
0s emissores mais comuns sdo as companhias abertas e os fundos de investimento.

4. As modificagdes propostas t€m o objetivo alegado de reduzir o custo de observancia e de
aprimorar o regime informacional dos emissores de valores mobiliarios com a simplificacdo de
informacdes ja exigidas. Parte substancial das modificagdes envolve o formuldrio de referéncia, que
deve ser apresentado periodicamente por companhias abertas. A minuta buscou eliminar situagdes de
redundancia com outros formularios, reduzir o esfor¢o despendido na sua elaboragao pelos emissores e
tornar o documento de leitura mais facil aos seus destinatarios.

2.2 Das obrigagoes regulatoérias

5. A prestagdo de informagdes € sobretudo uma obrigagdo regulatoria. A fim de melhor
delinear o potencial impacto de obrigacdes regulatorias sobre o ambiente concorrencial, a SEAE editou
Instrug¢do Normativa que sugere elementos a serem considerados, quais sejam:

1.01 Os custos para as empresas em consequéncia da obrigacdo regulatoria sdo
quantificados, e comparados com eventuais beneficios, de modo a ndo prejudicar a
concorréncia do setor, a atratividade de investimento, a inovacdo e nem prejudicar o
ambiente de negdcios para novos entrantes?

1.02  Os agentes econdmicos de menor participacao, incluindo potenciais entrantes,
terdo como suportar os custos dessas obrigacdes sem prejuizos significativos as suas
atividades, a inovagdo e a competitividade no setor?

1.03 Existe manual, instrugdo normativa, guia, padroniza¢do ou outro instrumento
publicado, bem como politica de suporte, em vigor que facilite a compreensao e o
cumprimento desta obrigacdo de modo a garantir isonomia entre concorrentes ?

1.04 Tal obrigacdo ¢ observada nos paises mais competitivos do mercado
internacional, particularmente nos mercados de origem dos concorrentes estrangeiros?
1.05  Existem formas voluntarias ou alternativas de obter os resultados pretendidos
pela regulacdo, inclusive através de provisao adequada de incentivos ndo fiscais?

1.06 As obrigacdes a que o agente econdmico médio do setor se submete para
manutencdo do status de regularidade prejudicam a concorréncia do setor?

1.07 As obrigacdes de prestagdo de dados e informagdes relacionadas,
estabelecidas na regulacdo, dizem respeito a informag¢des publicas ou que ja foram
fornecidas ao Poder Publico pelo agente econdmico?

1.08 As informagdes exigidas em obrigagdes estabelecidas na regulagdo sao
estritamente necessarias para os fins do objeto regulado?
1.09 Existem evidéncias, ao contrario de hipdteses ou suposi¢cdes, dispostas no

processo de instru¢do a edicdo do ato normativo, de que a proposta solucionard o
problema regulatorio identificado?

1.10 Em caso de resposta positiva ao quesito 1.09, essas evidéncias apontam
consequéncias, inclusive externalidades positivas ou negativas, no ambiente de
concorréncia?

1.11  Qual serd o impacto no pre¢o final médio de bens e servigos do setor regulado
como resultado dessa obrigagao?

1.12 Os consumidores finais enfrentardo um ambiente de menor concorréncia e
competitividade em consequéncia do estabelecimento dessa obrigagdao?

1.13  Existe falha de mercado que justifique a obrigagdo regulatoria?

1.14  Existe competicdo setorial capaz de sanear/corrigir imperfeicao de mercado?
1.15 Se existe razdo para a imposicdo de nova obrigacao, existe um planejamento
para o setor se adequar, inclusive incentivos especificos, ouum plano de transicao?



6. Da rapida leitura dos quesitos acima, nota-se que a CVM falhou em apontar inclusive os
elementos mais basicos que justifiquem a manutengdo da prestacdo de informagdes.\

7. Neste sentido, recomenda-se que a CVM cesse imediatamente a edicdo do ato normativo,
e garanta que, antes de sua edi¢cdo, todas as informagdes requeridas dos agentes econdOmicos sejam
analisadas a luz dos 15 quesitos mencionados acima, sob pena de perpetuacdo de problemas
concorrenciais decorrentes da regulacdo supracitada.

2.3 Das obrigagoes regulatérias referentes a ASG

8. No sentido oposto a redugdo da carga regulatoria, a minuta sugere a implementacdao do
requerimento compulsorio de informagdes relativas a aspectos sociais, ambientais ¢ de governanga
corporativa (ASG), descrevendo ou estimando seus riscos sociais, ambientais e/ou climaticos e praticas
de governanca, bem como custos de compliance (conformidade) relacionados.

9. Em outra se¢do do formulario, a CVM também propde a inclusdo, opcional, de
informagdes que reflitam as politicas sobre os aspectos sociais, ambientais e de governanga corporativa
(ASG). A CVM entende que o proprio mercado tem um interesse crescente em informacdes destes
temas, contudo, ‘“a propria autarquia considera que dado o atual estagio de desenvolvimento do tema,
inclusive em ambito internacional, e a diversidade de topicos que podem ser relevantes para diferentes
emissores em diferentes segmentos de atividade, a Minuta ndo se propoe a abarcar informagoes que
pudessem ser pertinentes a cada um dos subtopicos que integram a pauta de questoes socioambientais”.

10. A pratica ASG, conhecida mundialmente como ESG — Environemnt, social and corporate
governance, ¢ louvavel ao se utilizar de ferramentas de mercado (discriminagdo preferencial por agentes
privados) na busca de valores e objetivos tidos — por alguns — como bem comum. Entretanto, exatamente
por ser uma solugdo de mercado, ndo cabe ao Estado, aqui personificado na figura do regulador,
interferir (ou até indiretamente incentivar) a escolha discriminatoria entre produtos disponiveis no
mercado.

11. A pratica ASG surgiu internacionalmente como uma iniciativa do setor privado pois ele € o
agente que moral e legalmente, com raras excecdes, pode discriminar e selecionar uma opc¢ao,
disponivel no mercado, a outra. J& o regulador, como parte do estado isondmico consolidado no rule of
law, ndo pode e nem deve fazer escolhas emnome dos consumidores — especialmente em nome daqueles
hipersuficientes, como os agentes integrantes do mercado de capitais.

12. A minuta coage a um disclosure de informacdo acerca de praticas ASG pela empresa,
quando existentes.

13. Existindo, as informagdes relevantes devem seguir a padronizacdo do formuldrio,
refletindo a adogao de “pratique-ou-explique”, de modo que emissores que nido divulguem relatdrios de
sustentabilidade ou documentos equivalentes ou, ainda, que ndo tenham indicadores-chave de
desempenho para questdes ambientais e sociais, expliquem o motivo de ndo o fazerem. Os itens do
formuldrio seguem abaixo:

1.9. Em rela¢do a informagoes ASG, indicar:

a. se o emissor divulga informagoes ASG em relatorio anual ou outro documento
especifico para esta finalidade

b. a metodologia seguida na elaborag¢do desse relatorio ou documento

c. se esse relatorio ou documento é auditado ou revisado por entidade independente
d. a pagina na rede mundial de computadores onde o relatério ou documento pode
ser encontrado

e. se o relatorio ou documento produzido considera a divulgag¢do de uma matriz de
materialidade e indicadores-chave de desempenho ASG, e quais sdao os indicadores
materiais para o emissor

f se o relatorio ou documento considera os Objetivos de Desenvolvimento
Sustentavel (ODS) estabelecidos pela Organiza¢do das Nagoes Unidas e quais sdo



os ODS materiais para o negocio do emissor

g. explicagdo do emissor sobre a ndao divulgacdo de informagoes ASG ou a ndo
adogdo da politica de gestdo dos indicadores-chave de desempenho ASG, se for o
caso.

14. Como outro ponto merecedor de atengdo, o formulario apresenta requerimentos adicionais
de informac¢do sobre ASG em outras partes, como informagdes sobre diversidade da forca de trabalho e
diferencas de patamares de remuneragdo - nesse Ultimo caso, solicitando-as de forma agregada, sem
individualizagdo. Seguem abaixo:

a) no campo relativo a estrutura administrativa do emissor, dados agregados sobre
diversidade dos orgdos de administra¢do e a indicag¢do dos canais, se houver, pelos
quais questoes criticas em temas ambientais e sociais cheguem a conhecimento do
conselho de administracdo:

7.1.e. se houver, objetivos especificos que o emissor possua com rela¢do
a diversidade de género, cor ou raca entre os membros de seus Orgdaos
de administracdo

7.2.c. se houver, canais instituidos para que questoes criticas relacionadas a temas
e praticas ASG cheguem a conhecimento do conselho de administra¢do

b) no campo relativo a remunerag¢do dos administradores, esclarecimento sobre se
tal remunerag¢do é afetada por indicadores ambientas e sociais:

8.1.c. principais indicadores de desempenho que sdo levados em considera¢do na
determina¢do de cada elemento da remuneragdo, inclusive, se for o caso,
indicadores ligados a questoes ASG

c) no campo pertinente a recursos humanos, informag¢oes sobre diversidade da
forca de trabalho e diferengas dos patamares de remunera¢do:

10.1. Descrever os recursos humanos do emissor, fornecendo as seguintes
informacgoes:

a. numero de empregados (total e por grupos, com base na
atividade desempenhada, na localizagdo geogrdfica e em indicadores de
diversidade, tais como género, cor ou raga, faixa etaria e outros que o emissor
julgue relevantes)

b. numero de terceirizados (total e por grupos, com base na
atividade desempenhada, na localizagdo geogrdfica e em indicadores de
diversidade, tais como género, cor ou raga, faixa etaria e outros que o emissor
Jjulgue relevantes)

15. No que concerne a apresentagdo de itens sobre diversidade e remuneracdo dos recursos
humanos (10.1.a,10.1.b), apesar de ser um item que vem sendo demandado em féruns sobre governanga,
ndo ¢ claro que todas as companhias abertas consigam produzir essa informa¢ao no curto prazo. Caberia
sopesar, na documentagdo apresentada, as melhores experi€éncias internacionais e, se for o caso,
oferecer um prazo maior para a adaptagdo das empresas para o atendimento do item. O prazo atual de
vigéncia ¢ de 90 dias ap6s a publicagao.

16. Ja os itens 7.1.e e 7.2.c representam o pedido de descrigdo de politicas genéricas, caso
existam. Trata-se de um questionamento do tipo (ndo/sim, qual) e ndo forga nenhum tipo de categorizagao.
A CVM ndo exemplifica porque essas informagdes sdo necessarias no formulario, e nem, da forma como
estdo, detalha se elas representam custos significativos para as empresas, carecendo uma quantificacao
de custos regulatorios.

17. Quanto ao item 8.2.c. entende-se que a eventual vinculagdo entre remuneragdo e
indicadores ASG realmente corresponde a um vinculo de politica e pratica de ASG e resultados
financeiros da empresa, que representam o tipo de informacao pela qual a CVM zela.

18. Outro ponto em destaque refere-se a demonstracdo de politicas ASG, item 1.9 (supra



transcrito) do formulario.

19. Como colocados, tais elementos ndo estdo ligados diretamente & materialidade financeira
das empresas. A materialidade ¢ diretriz que rege tanto a Lei das S.A. quanto a Lei da CVM, e ¢ o critério
para julgar a informacdo ou fato relevante de interesse do mandato da CVM: proteger a poupanca dos
investidores e atrai-la para o mercado de capitais (inciso I, art. 4°, Lei 6.385/1976).

20. Verificou-se que hd orientagdo similar na Unido Europeia, por meio da Diretiva
3
20 14/95/EUE (Non Financial Reporting Directive). Todavia, a Unido Europeia ¢ mais flexivel que a

4
CVM — quando esta pergunta sobre ODS/ONU - no que concerne as estruturas de relatorios utilizadas!.

A Diretiva entrou em consulta publica em 2020 e os resultados apontaram que as informagdes
. - .- A . I5

apresentadas t€ém problemas de confiabilidade, comparabilidade e relevanc 1a!.

21. O Relatorio do Laboratorio de Inovagdo Financeira, da mesma forma como na Unido

Europeia, também identifica falta de padronizacdo nas informac¢des (comparabilidade), relevancia (“os

temas reportados ndo se relacionam necessariamente ao negdcio das companhias !) e confiabilidade
(“Disponibilidade de informa¢des ndo garante confiabilidade™).

22. O item 1.9 do Formulario de referéncia, no seu formato antigo, também era requerido pela
B3 (Bolsa de valores brasileira), somente até 2019, por entender que:

apos pesquisas e conversas com stakeholders, que os investidores ndo utilizavam

, - 71 . . .
este banco de dados especifico em suas analises [A]SG[_, mas sim diretamente via

FR e através de canais como site corporativo das companhias e questiondrios

L)
proprios.__

23. O problema das diferencas das informacdes e dos relatorios pode ter origem no estagio
atual da teoria das cadeias de suprimento sustentaveis. Alguns autores colocam que a teoria sobre SSCM

(Sustainable Supply Chain Management) ndo difere significativamente das melhores praticas de
. 9 c o~ . ~ , 1
gerenmamento! e recorre a revisdes € mudangas em suas classificagdes de forma ciclica. Outro ponto

¢ que a questdo econdmica ¢ muitas vezes colocada a frente da ambiental e/ou social/ética, no que parece

. . . - [10]
um confronto entre a teoria normativa versus positiva no front da sustentabilidade__.

24. Para varios autores, as decisdes para tornar processos sustentdveis envolvem uma
decisdo financeira de custo-beneficio da empresa. Nesse caso, surge uma industria de sustentabilidade
que envolve certificagdes, processos, metodologias e indicadores aplicaveis, dentre outros itens — os
quais impde custos administrativos/operacionais e financeiros as empresas. Trata-se de uma oportunidade
comercial boa que produz resultados também positivos, mas que dificulta consensos no tema e, portanto,
a sua vinculagdo a materialidade financeira e as consequentes demonstragdes e/ou exigéncias de
informacao (legais oundo).

25. Como a propria CVM coloca em sua exposicdo de motivos as politicas ocorrem sob
variadas formas. Nao ha ainda um amadurecimento da teoria e do mercado sobre conceitos, praticas e
métricas de ASG. Outrossim, os itens de ASG apresentam um viés muito mais favoravel a setores de

. . . [11] [12] , . , .
tecnologias limpas (servigos, softwares)_ e grandes empresas_ . O relatério do Laboratdrio de
Inovagao Financeira também identificou padrao semelhante para o preenchimento dos itens, denotando
desigualdade no preenchimento dos itens no formulario.

26. Assim, por todo o exposto, considera-se que as exigéncias de auditoria (item c),
materialidade (item e) e ODS (item f), ndo formam um conjunto padronizado e/ou coerente de
informagdes pelas quais um investidor pode se guiar, podendo possivelmente gerar mais confusdo que
entendimento.

27. Ainda, como as praticas ainda ndo estdo sedimentadas, as empresas que assinalardo “nao”
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nos itens os itens ’c”,”e”, “f” no formulario estardo preenchendo um libelo auto acusatorio, sancionado
pelo o6rgao regulador, de que ndo possuemalgo “bom”, do qual se beneficiardo as empresas de setores
limpos ou as que conseguem absorver mais custos de certificagdes e compliances com algum padrao de
ASG.

28. O item “g”, o “pratique ou explique” acaba ndo tendo sentido quando se trata de itens
extras (19.c,”e”, “f’) no que tange as praticas ASG. Nao ¢ necessario explicar que algo adicional ndo ¢
necessario em um formuldrio obrigatdrio. Todavia, o item”g” poderia permanecer para que a empresa, no
formulario, possa explicar de forma breve e sintética suas op¢oes administrativas minimas € comparaveis
nos temas, deixando as informag¢des adicionais e especificas para os sitios eletronicos indicados no
proprio formulario.

29. Concluindo, os relatorios sobre o preenchimento de politicas de ASG em formularios de
reguladores financeiros indicam uma grande insatisfagdo por parte daqueles que os preenchem e daqueles
que os léem. Considerando a diversidade de praticas, o mercado, por meio de seus especialistas
contratados, consegue fazer analises mais adequadas dos relatdrios proprios das empresas em seus
sitios. A andlise e observacao dos elementos de politicas relativas a meio ambiente, atividades sociais e
governanga emergiu autonomamente no ambito dos mercados e vem desde entdo ganhando importancia
crescente independentemente de atuagdo estatal, razdo pela qual deve-se ver com cautela injungdes
estatais nessa area. Ademais, entende-se que o vinculo com a materialidade financeira ainda ¢ fraco para
que a CVM tenha mais enforcement nesse sentido.

30. No que concerne aos quesitos exemplificativos da IN Seae n° 111/2020 a serem utilizados

pela Seae, como roteiro investigativo, para fins internos de andlise de impacto concorrencial, melhoria
, - o . ~ , . [13] .
regulatoria ou reducdo dos custos de realizacdo de negocios_ , tem-se que no Edital da consulta

publica, na exposi¢do de motivos € na minuta de Resolugdo proposta — unicos documentos
disponibilizados pela CVM — ndo foram encontrados justificativas apropriadas para os seguintes quesitos
relacionados a complexidade normativa, relativamente a manutengao ou inser¢do dos itens anteriormente
citados de informagdes sobre ASG (19.c,”¢”,”f”):

V- COMPLEXIDADE NORMATIVA

Padrao pro-concorréncia A regulacdo deve ser clara, objetiva, previsivel e isonémica, a fim de garantir
simetria de informacdo regulatoria entre os agentes econdomicos do setor; a regulacdo deve ser
consolidada, harmonizada e integra, a fim de garantir ampla acessibilidade a potenciais novos entrantes,
incluindo de origem estrangeira.

Nao. Entende-se que se reconhecidamente ha uma diversidade de praticas de ESG, ndo cabe alongar o

questionario com perguntas direcionadas a algumas praticas (itens “c”, “e”, “f” do 1.9). Isso apenas
acentuaria a divergéncia de acdes sem um fundamento ou obrigatoriedade administrativa como causa.

5.01 A regulacao é efetivamente simplificada, em linguagem acessivel a qualquer pessoa de maneira
isonomica?

Nao. Conforme os relatos sobre as respostas dos itens ASG, no Brasil e exterior, hA uma grande
diversidade de modelos ASG nas respostas, o que gera questdes de confiabilidade, relevancia e
comparabilidade nas respostas. Assim entende-se que, no atual estidgio tedrico e da pratica da
sustentabilidade, parece mais apropriado ndo forgar uma comparacdo no questionario por meio de
perguntas sobre auditagem, materialidade e utilizagao dos ODS.

5.02 Existe instrumento que garanta plena isonomia, inclusive efeito vinculante as interpretacoes dadas
pelo regulador, a fim de garantir concorréncia justa entre os agentes econdomicos?

Nao. Como colocado, atualmente as politicas de ESG beneficiam certos tipos de industrias e elas
mesmas, por sua vez, representam modelos de negocios. Na medida em que o regulador pede uma



sinalizagdo sobre um tema em que ainda ndo ha consenso, ele favorece aquelas empresas e seus modelos
de certificagdo/auditagem.

5.08 Ha andlise de que a regulagdo sugerida nao conflita com outras normas (em sentido amplo)?

Nao. O regulador ndo demonstrou que ndo ha conflito. Especificamente as normas do mercado de capitais
e da CVM exigem um vinculo com uma materialidade financeira. O item 1.9 do formulario ¢ um item ndo
financeiro aos moldes da citada Diretiva da Unido Europeia.

5.09 Existem instrumentos legais na regulacdo de modo a identificar e aplicar uma punicdo efetiva em
caso de descumprimento culposo ou doloso das normas da regulacio?

Nesse caso, o ponto € que a informagao contida em um formulario de referéncia do regulador pode levar
a crer que a inadequacao a alguns itens como auditoria, materialidade e ODS, poderia eventualmente levar
a alguma penalizagdo da empresa. Por isso, as perguntas sobre ASG, no formuldrio, poderiam constituir-
se no minimo necessario para que a empresa possa caracterizar a pratica da politica.

31 Portanto, no que diz respeito aos termos a serem avaliados para fins de andlise de impacto
concorrencial especificados no Anexo I da Instrucdo Normativa Seae n° 111, de 5 de novembro de

14 .. . . . . o e g
2020!, observa-se que as perguntas adicionais sobre auditagem, materialidade e ODS ndo se justificam
dado o atual estagio tedrico e pratico de ASG, atentando contra tal norma no seguinte quesito:

Art. 2°..

I - complexidade regulatoria - a onerosidade associada as barreiras de acesso a
informag¢ao regulatoria, inclusive quanto a quantidade e qualidade normativa,
harmoniza¢do terminologica, isonomia e previsibilidade da aplicabilidade de
dispositivos, acessibilidade a diferentes agentes inclusive estrangeiros, popula¢do
em geral, profissionais da area, fiscais entre outros,

32. Outrossim, no que concerne a apresentagdo de itens sobre diversidade e remuneragdo dos
recursos humanos (10.1.a,10.1.b), ndo ¢ claro que todas as companhias abertas consigam produzir essa
informacao no curto prazo. Apesar de ser um item que deve ser informado de modo agregado, a coleta da
informagao ¢ individual. Caberia sopesar, na documentagdo apresentada, as melhores experiéncias
internacionais e, se for o caso, oferecer um prazo maior para a adaptagdo das empesas para o
atendimento do item. O prazo atual de vigéncia ¢ de 90 dias apds a publicagao.

Finalmente, insta relembrar que a atuacao do regulador, por forca de lei (art. 2°, inciso lll, da Lei
de Liberdade Econémica), deve ser subsidiaria e excepcional. Nenhum desses elementos se
encontram presentes na atual proposta.

33. Mais do que isso:ndo cabe a CVM promover ou facilitar a valorizagdo de alguns produtos,
em detrimento de outros, em situagdo em que sequer pode ser hipotetizada a existéncia de uma falha de
mercado para obtencdo de informagdes, uma vez que € interesse do agente econdmico demonstrar e
expor sua adesdo aos padroes ASG.

34. Nas praticas regulatorias modernas, o 6rgdo regulador possui o 6nus de demonstrar
claramente a necessidade de sua atuagdo. Onde se encontra essa demonstragdo? Existem clientes que sao
incapazes de escolher produtos ASGs na auséncia da atuagdo da CVM? Por que deve a CVM privilegiar
a classificagdo ASG em detrimento de outras desenvolvidas pelo mercado? O regulador foi de fato
outorgado com o mandato de avangar em pautas ambientais de maneira (indiretamente) coercitiva? Essas
sdo soO algumas das duvidas que surgem coma agao proposta pela CVM.

35. Todas as respostas apontam para — pelo menos — uma imediata cessagao de tal inclusdo ¢ a



necessidade de mais estudos para implementacdo, ou ndo, dos objetivos almejados pela atual
administracao da CVM.

2.4 Da operaciao do sistema de envio de informacdes

36. Nao foi objeto de alteragdo na consulta o art. 21 da Instrugdo n° 480, que trata dos
elementos a serementregues a CVM e informa sobre sistema eletronico disponivel para envio, in verbis:

Art. 21 O emissor deve enviar a CVM por meio de sistema eletronico disponivel na
pagina da CVM na rede mundial de computadores, as seguintes informagoes
periodicas:

37. Tal dispositivo ¢ regulado em normatizagdes infralegais da CVM, como a Deliberagao

CVM N° 829/2019[15], na qual destacamos as seguintes alineas do caput (grifos nossos):

¢) o sistema eletronico disponibilizado pela CVM as companhias abertas para a
divulgacdo das informacaoes previstas na Lei das S.A. e na regulamentacio editada
pela CVM (Sistema Empresas.NET) esta submetido a controles de acesso logico
(por meio do fornecimento de login e senha ao diretor de relagoes com
investidores), com o intuito de assegurar que as informagoes inseridas no sistema
provém das companhias registradas;

d) as informacoes divulgadas nas pdginas da internet da CVM e da entidade
administradora em operacdo (a B3 S.A. — Brasil, Bolsa, Balcdo) por meio do
Sistema Empresas.NET ndo podem ser excluidas pelas companhias abertas apos
sua inclusdo no sistema e ficam disponiveis para consulta pelos investidores e pelo
publico em geral de forma permanente;

38. O sistema foi objeto de convénio entre a B3 e a CVM, uma parceria para garantir
simultaneidade de envio de informagdes pelas empresas para ambas as instituicoes (auto-reguladora e
reguladora, respectivamente), por meio do qual o sistema foi especificado pela CVM, mas desenvolvido
e mantido pela B3, sendo que sua propriedade aparente ¢ da CVM. Esses detalhes podem ser inferidos
por diversos documentos, entretanto nenhuma regulacdo esclarece exatamente as responsabilidades de
cada agente, algo que deve ser revisto com urgéncia. E de suma importincia que a regulagdo, e ndo
instrumentos como termos de cooperagao, definam onde o papel da CVM acaba e o da B3 comeca.

39. Segundo o préprio convénio, ele reflete principios de regulagdo do mercado de capitais
estabelecidos pela International Organization of Securities Commission (I0OSCO) e que sdo adotados pelo
Financial Stability Board (FSB) — 6rgdo de assessoria do Grupo dos 20 paises mais ricos — G20.

40. Destacamos também o seguinte item do Oficio Circular CVM/SEP 10/20, sobre a
prorrogacado da utilizagdo da versdo 16.0 do Sistema Empresas NET.:

6. Informamos que duvidas referentes a instalagdo, utiliza¢do e funcionamento do
Sistema Empresas.NET, assim como o relato de problemas ou dificuldades no envio
de documentos, devem ser encaminhados para a Superintendéncia de Emissores da
B3.

41. Ha questdes importantes relativas a configuragcdo juridico-institucional e de linguagem e
transparéncia no tratamento do sistema de envio de informa¢des nas normas da CVM. A B3 tem sido,
além de auto-reguladora, uma monopolista dos servigos de negociagdo, liquidacdo e registro de agdes e,
por isso, um sistema usado em conjunto efetivamente tende a operar no sentido de facilitar os trabalhos.

Com efeito, o convénio firmado entre CVM e B3E estabelece que a primeira especificaria o sistema e
a segunda o construiria, recebendo a licenga de uso do mesmo por periodo indefinido, e tornando-se sua
unica operadora. Assim, gragas ao convénio firmado com a CVM, a B3 passa a operar
monopolisticamente também o sistema de envio de informagcdoes a CVM.



42. Essa, todavia, ndo parece ser a configuracdo mais adequada quando se imagina a quebra do
monopolio da B3 e a necessidade de permanéncia de utilizacdo do sistema de registro. A titulo de
exemplo, como boa pratica, a Superintendéncia de Seguros Privados — Susep, acabou de realizar a
Consulta Publica n® 3/2021 em que coloca as bases de como deve ser o sistema registrador, condigdes
das operadoras e regras de interoperabilidade para os diversos sistemas. Considera-se que a CVM
poderia utilizar essa experiéncia para deixar mais claro ao mercado seu interesse ndao apenas na
concorréncia na oferta desse servico, mas principalmente na separagao clara dos papéis institucionais das
entidades envolvidas.

43, Nesse sentido, ¢ estranho constatar que um sistema que ¢ de propriedade da CVM - e cujo
uso deve considerar a hipotese de a B3 ndo ser mais monopolista dos servigos de negociagdo,
liquidagdo e registro de acdes — tenha seu acesso pelo sitio da B3. O envio das informa¢des mencionado
no art. 21 da Instru¢do n° 480 — “por meio de sistema eletronico disponivel na pagina da CVM’ — na
verdade ocorre por meio da pagina da B3. No sitio da CVM existe apenas o link que remete o usuario
para aquele local.

44. Parece haver também uma confusdo na percepcao dos usudrios sobre a titularidade do
sistema, que deveria ser claramente identificado como um requisito operacional de credenciamento da
CVM. Em varios documentos e sitios diversos que tratam do tema, o sistema ¢ citado como se fosse de
titularidade da B3, de tal modo que ndo fica claro onde termina a CVM e onde comecga a B3

45. Assim, nos parece que mesmo que a CVM ndo tenha a intengdo de impor um regime de
licenciamento para a producdo de sistemas similares e concorrentes, a sua linguagem nos documentos e a
falta de abertura para tratamento do tema inibem a concorréncia atuando quase como um requerimento
técnico virtual que somente a B3 consegue suprir.

46. Tal restricdo afeta, de pronto, pelo menos dois mercados em potencial: primeiramente, a
possibilidade de oferta de sistemas alternativos ao produzido pela B3, que podem oferecer relagido de
custo-beneficio para os usudrios mais interessante do que o sistema desenvolvido e mantido pela B3.

47. Além disso, a restrigdo mencionada afeta também a entrada de outros concorrentes diretos
da B3 no seu mercado principal, qual seja, os servigos de negociagdo, liquidacdo e registro de agdes.
Isto porque o novo concorrente se veria na posi¢do nada confortdvel de depender de um sistema de
credenciamento desenvolvido e mantido pela B3 para registro das empresas que desejam negociar titulos
mobiliarios em bolsa.

48. Veja-se que, na linha da observacdo supra relativamente a regulamentagdo da Susep, a
CVM poderia ter estabelecido publicamente € em norma os requisitos do sistema e ter deixado o
mercado, concorrencialmente, os elaborar. Ao ndo fazé-lo, a CVM, na condi¢cdo de elemento regulador
do mercado bursatil, se imiscui com a empresa monopolistica neste, reforgando seu poder de monopélio,
dificultando a entrada de novos players e configurando uma zona cinzenta de sobreposi¢do entre
regulador e regulado.

49. Por fim, existe mais um ponto obscuro nessa discussdo: ndo fica claro como ocorre a
sustentabilidade financeira do servico de registro oferecido pela B3. O convénio j4& mencionado ¢
explicito a0 mencionar, em sua clausula sexta que a CVM ndo teria qualquer custo com o sistema.
Também ndo ha mengao a pagamento pelos usudrios para acesso e utilizacdo do sistema, o que inclui suas
diversas atualizagoes.

50. Tal questdo ¢ de fundamental importincia ndo apenas para analisar as perspectivas de
atuacdo de concorrentes nesse servico, mas também para entender se o custo de desenvolvimento e
manutencdo do sistema ndo vem sendo diluido em outros servigos prestados pela B3 aos diversos
agentes econdomicos envolvidos comos servigos de negociagao, liquidagdo e registro de agdes. Dito de
outro modo: o impacto desse requerimento operacional exigido pela B3 esta resultando em maiores
custos em outras atividades do mercado de titulos mobilidrios no Brasil? Se a resposta for positiva, esses
custos tém causado dificuldades para entrada e permanéncia de agentes diversos no mercado brasileiro?

51. No interesse de fomentar a concorréncia no setor, a CVM poderia apresentar maior



neutralidade na sua linguagem para tratamento do sistema, deixar transparentes para o publico os requisitos
basicos do sistema, a necessidade de interoperabilidade e estabelecer condigdes de acesso a sua
documentagao e cddigos fonte, viabilizando a quem quer que seja as mesmas condi¢cdes oferecidas a B3.

52. Para avaliar os potenciais impactos concorrenciais utiliza-se a metodologia desenvolvida
pela Organizacdo para Cooperacdao e Desenvolvimento Econdomico (OCDE) em seu Guia de Avaliagao

da Concorrénciaﬂ. A metodologia consiste em um conjunto de questdes a serem verificadas na andlise
do impacto de politicas ptiblicas sobre a concorréncia. O impacto anticompetitivo pode ocorrer por meio
dos seguintes efeitos: (i) limitacdo no numero ou variedade de fornecedores; (ii) limitagcdo na
concorréncia entre empresas; (iii) diminuicdo do incentivo a competigdo e (iv) limitagdo das opgdes dos
clientes e da informagao disponivel.

53. No que diz respeito ao convénio firmado com a B3 para elaboragdo do sistema que lhe
envia informagdes periddicas das companhias, ¢ certo que sua existéncia infringe todas as condicdes
supra referidas, eis que operou no sentido de limitar (a um, a B3) o fornecedor de tal sistema limitando,
assim, a concorréncia potencial entre empresas que poderiam oferecer tal software e, portanto,
diminuindo o incentivo a competi¢do, bem como limitando as op¢des das companhias que devem prestar
informacdes a CVM.

3. Conclusao

54. O presente parecer apresentou consideracdes sobre consideracoes sobre a Consulta

Publica (CP) n° 09/2020[]8], da Comissdao de Valores Mobilidrios (CVM), que propde alterar as
Instrugdes CVM n°® 480 e n° 481 comobjetivo de reduzir o custo de observancia e de aprimorar o regime
informacional dos emissores de valores mobiliarios com a inclusdo de informagdes que reflitam aspectos
sociais, ambientais ¢ de governanga corporativa.

55. A proposta produz complexidade normativa no que concerne a apresentagao de itens sobre
diversidade e remuneragdo (10.1.a e 10.1.b) podendo exigir dos regulados mais tempo para implementagao
do que os atuais 90 dias apds a publicacdo. Caberia sopesar, na documentagao apresentada, as melhores
experiéncias internacionais e, se for o caso, oferecer um prazo maior para a adaptacdo das empesas para
o atendimento do item.

56. Recomenda-se que a CVM cesse imediatamente a edigdo do ato normativo, € garanta que,
antes de sua edi¢do, todas as informagdes requeridas dos agentes econdmicos sejam analisadas a luz dos
15 quesitos referentes a obrigacdes regulatorias presentes na IN SEAE n° 111, de 2020, sob pena de
perpetuagdo de problemas concorrenciais decorrentes da regulacdo que se almeja reformar.

57. No que concerne a alguns itens de ASG, no caso, as especificagdes adicionais de
auditagem, vinculagdo a materialidade e ODS, sdo itens extras que se referem a praticas especificas e
ndo consolidadas sobre o tema, de modo que acentuam a divergéncia de decisdes administrativas, em um
formulario obrigatorio, sem um consenso de agdo como fundamento. Desta forma, recomendamos a
exclusdo dos itens 19.c, “e” e “f” do formulario.

58. Entende-se que as politicas de ASG por parte das empresas sdo louvaveis, no entanto,
considerando a diversidade de praticas, o mercado consegue fazer suas andlises sem precisar de um
enforcement do regulador nesse quesito, mesmo na forma do “pratique ou explique”. Trata-se de classico
caso de aparente auséncia de falha de mercado que motive a interferéncia do regulador.

59. Se tais recomenda¢des ndo forem acatadas, sugere-se a ampliacdo do prazo para debate e
constru¢do do tema, permitindo seu amadurecimento tanto pelos agentes econdomicos envolvidos como
pelo regulador.

60. Emrelagdo ao sistema de envio de informagdes, foram identificadas as seguintes questdes
de natureza concorrencial:

a) convénio firmado entre a CVM e a B3 restringe a operacionalizacao da exigéncia



61.

normativa imposta pela CVM - envio de informacdes pelos emissores — a utilizacao
de um unico sistema desenvolvido pela B3: ndo hd, portanto, clareza sobre os requisitos
basicos do sistema, o que dificulta a oferta de sistemas alternativos. E necessario prever
critérios de interoperabilidade entre o sistema desenvolvido e mantido pela B3 e outros
que venham a surgir para esse servigo, estabelecer condi¢oes de acesso a documentagao
e codigos fonte, viabilizando a concorréncia nesse mercado;

b) a restricio mencionada afeta também a entrada de outros concorrentes diretos
da B3 no seu mercado principal, qual seja, os servicos de negociacao, liquidaciao e
registro de acdes: isto porque o novo concorrente se veria na posicdo nada confortavel
de depender de um sistema de credenciamento desenvolvido e mantido pela B3 para
registro das empresas que desejam negociar titulos mobiliarios em bolsa;

c) nao fica claro como ocorre a sustentabilidade financeira do servico de registro
oferecido pela B3: questdo de fundamental importdncia ndo apenas para analisar as
perspectivas de atuagdo de concorrentes nesse servigo, mas também para entender se o
custo de desenvolvimento ¢ manutencao do sistema nao vem sendo diluido em outros
servicos prestados pela B3 aos diversos agentes econdmicos envolvidos com os servigos
de negociagdo, liquidagdo e registro de agdes. Dito de outro modo: o impacto desse
requerimento operacional exigido pela B3 estd resultando em maiores custos em outras
atividades do mercado de titulos mobiliarios no Brasil? Se a resposta for positiva, esses
custos t€ém causado dificuldades para entrada e permanéncia de agentes diversos no
mercado brasileiro?

Assim, recomenda-se que a CVM normatize de forma transparente a possiblidade de que

outros interessados possam fazer sistemas robustos alternativos, seguindo os termos do licenciamento na
IN Seae n® 111/2020.

62.

Ante o exposto, esta Secretaria considera que, no ambito de suas competéncias e dado o

teor da matéria em analise, ndo ha mais recomendagdes a serem feitas.

Brasilia, 8 de mar¢o de 2021
A consideragdo superior.
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