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Processo SEI n° 10099.100124/2022-10

l. Introducao

1.

A Secretaria de Advocacia da Concorréncia e Competitividade do Ministério da Economia
(Seae/ME) apresenta, por meio deste parecer, consideragcdes sobre a Audiéncia Publica SDM 09/2021
(AP/SDM 09)[i], da Comissao de Valores Mobilidrios (CVM), com a intengdo de contribuir para o
aprimoramento do arcaboucgo regulatorio do setor nos termos de suas atribuigdes, definidas na Lei n°
12.529, de 30 de novembro de 2011, e no Decreto n° 9.745, de 08 de abril de 2019[ii].

A mencionada AP/SDM 09 apresenta minuta de Resolugdo CVM, objetivando alterar
pontualmente as Instrugdes CVM n°® 367/2002, e 480/2009, no que tange a requisitos para que uma
pessoa exerca a funcdo de membro do conselho de admmistragio de companhia aberta (ICVM
367/2000) e ao registro de emissores de valores mobilidrios admitidos a negociacdo em mercados
regulamentados de valores mobiliarios (ICVM 480/2009). [iii]

ll. Da Analise

3.

O proposito central da minuta de Resolucio em debate é o de buscar |...]
regulamentar e conferir aplicabilidade prdtica a disposicoes legais recentemente introduzidas
pela Lei 14.195, de 26 de agosto de 2021, resultante da conversdo da Medida Proviséria n° 1.040,
de 29 de marco de 2021,[iv] que dispoe sobre a melhoria do ambiente de negodcios no Brasil. De
fato, essa nova norma juridica estabelece uma série de mecanismos para melhorar a posicio do
Brasil no Doing Business, relatorio do Banco Mundial que classifica os paises conforme a
facilidade de se fazer negocios, numa amostra com 190 na¢des ao redor do globo. Dentre esses
recursos, enquadram-se o voto plural, os critérios para exercer a funcdo de membro do Conselho
de Administracio (CA) das empresas e 0 nimero minimo de membros independentes que devem
fazer parte do CA.




De acordo com a CVM, [...] a Minuta se apoia substancialmente em disposigoes ja
existentes relacionadas ao seu conteudo no ambito da regulagdo ou da autorregulacdo, como, por
exemplo, as Novo Mercado da B3 S.A. — Brasil, Bolsa, Balcdo no tocante a membros independentes
do conselho de administra¢do.|Vv]

Em resumo, a minuta de Resolucdo engloba os seguintes pontos: (a)
estabelecimento de excepcionalidade para a regra geral da vedacio de acumulacio dos cargos
de diretor presidente e presidente do conselho de administracio; (b) fixacio de nimero minimo e
de critérios de elegibilidade para os conselheiros independentes do CA; e (c¢) definicio das
transacoes relevantes com partes relacionadas que vedariam o emprego do voto plural. [vi]

. A proposta de Resolugdo em andlise pretende modificar a Instrucio CVM n°® 367/2002,

mserindo 5 (cinco) artigos (4°-A, 4°-B, 4°-C, 4°-D e 7°); e a Instrucdo CVM n° 480/2009, incluindo a
Secdo IV — Voto Plural (art. 41-A) e modificando a redacdo do item 12.5.k do seu Anexo 24. Com
efeito, o Edital da AP/SDM 09 da CVM destaca os seguintes pontos acerca das alteragdes sugeridas: [vii]

e Oart. 138, § 3° da Lein° 6.404, de 15 de dezembro de 1976, veda, nas
companhias abertas, a acumulag¢ao do cargo de presidente do
conselho de administracdo e do cargo de diretor-presidente ou de
principal executivo da companhia. O § 4° do mesmo artigo permite que
a CVM excepcione dessa vedagao as companhias de menor porte,
nos termos do art. 294-B da Lei. Em ateng¢éao ao referido § 4°, a CVM
propde a criagao de excecao para as companhias com receita bruta
anual consolidada inferior a R$ 500 (quinhentos) milhbées, conforme
reportado nas demonstragcoes financeiras aprovadas pela assembleia
geral. A excecgéo foi prevista no paragrafo tnico do art. 4°-A da Instrugdo
CVM 367. Ainda sobre o tema, vale destacar a proposta de que a
vedacao a acumulagao de cargos sO se aplique a mandatos iniciados
apos 1° de janeiro de 2023, em linha com o disposto no art. 7° da Lei
n° 14.195, de 2021;

e O§ 1°do art. 4°-B, a ser introduzido na Instrugdo CVM 367, determina a
necessidade de ao menos 2 (dois) conselheiros independentes, ou
20% (vinte por cento) do total de conselheiros, o que for maior. O § 2°
contém regra propria para o caso em que a aplicagdo do percentual em
questao nao resulte em namero inteiro. Os art. 4°-C e 4°-D, também a
serem introduzidos na Instrucdo CVM 367, tratam da caracterizagao de
independéncia, seja descrevendo os elementos conceituais e gerais
que devem ser considerados na avaliacao sobre cada conselheiro (4°-
C, caput e § 2°) como também indicando casos objetivos em que um
conselheiro é (art. 4°-C, § 3°) ou néo é (art. 4°-C, § 1°) considerado
independente. O art. 4°-D afirma o papel da assembleia geral de
acionistas na determinacao da independéncia de determinada pessoa
indicada ao conselho de administracao. Para maior alinhamento do
restante da requlagdo ao papel que o conceito de independéncia passou
a deter no @mbito legal e infralegal, propde-se ainda um pequeno ajuste
no campo 12.5.k do Anexo 24 a Instrucao CVM n° 480 (formulario de
referéncia de emissores de valores mobilidrios). O objetivo é prevenir
que um conselheiro possa ser apontado no formulario de referéncia
como independente sem atender os critérios que passarao a estar
incorporados a Instrugao CVM 367. Por fim, cabe destacar que a
exigéncia de presenca de membros independentes no conselho de
administracdo so se aplica, a prevalecer a proposta refletida na
Minuta, a partir de 1° de janeiro de 2023. Este prazo também é proposto
aluzdoart. 7°da Lei n° 14.195, de 2021, o qual faculta a CVM
estabelecer regras de transi¢do para as obrigagées de prote¢do aos
acionistas minoritarios decorrentes de tal Lei, buscando propiciar maior




tempo de adaptacdo as companhias abertas; e

e Em linhas gerais, as transagcées com partes relacionadas enquadradas
como relevantes nos termos da Instrucao CVM 480 sao aquelas cujo
valor total supere R$ 50 (cinquenta) milhées ou 1% (um por cento) do
ativo total do emissor, dos dois o menor. Ha, ainda, excecbées para
determinados tipos de transacées, que, embora ultrapassem esses
montantes financeiros, ndo ocasionam a necessidade de divulgagcdo
de comunicado. O rol de excegbes sera inclusive objeto de ampliagéo,
por meio de alteragbes a Instrucdo CVM 480 que também entrardo em
vigor em janeiro de 2023.

Em relacdo a excepcionalidade dada a CVM pelo art. 138, §4°, da Lei 6.404/76,
[viii] para permitir a cumulatividade na ocupacido dos cargos de diretor-presidente e de
presidente do CA de companhias abertas, entende-se que o parimetro fixado com base no art.
294-B da norma supracitada é adequado e inclusive poderia ser mais elevado, haja vista a
experiéncia internacional, muito embora seja o uinico possivel face aos dispositivos legais que
disciplinam a matéria. De fato, deve-se conferir aos agentes empreendedores a competéncia de
estabelecer a melhor governanca/composicio de suas estruturas organizacionais, evitando-se a
priori afastar a referida cumulatividade sem averiguar o contexto e as peculiaridades
empresariais proprias de cada organizacdo. Por outro lado, cumpre destacar que o edital nio
informa o nimero de empresas que poderiam ser afetadas pela excepcionalidade, impedindo
avaliacdo com rigor ade quado do impacto de tal regulacio no mercado.

Em referéncia a vedacdo do uso do voto plural nas transa¢des relevantes
envolvendo partes relacionadas, a CVM emprega os mesmos critérios fixados no Anexo 30-
XXXIII da ICVM 480 para comunicacio (divulgacio) sobre transagcdes com partes relacionadas.
Contudo, o Edital nio esclarece por que os parimetros para a vedacio do uso do voto plural
devam seguir necessariamente a mesma logica daqueles estabelecidos para a comunicacio
desse tipo de transacio, embora defenda que esse raciocinio tem [...] o beneficio de prevenir as
complexidades associadas a existéncia de dois conceitos distintos de transagoes relevantes com
partes relacionadas, a depender da finalidade visada pelo emissor[ix] De fato, transac6es com
partes relacionadas cujos valores sejam superiores ao fixado na regulamentacio
supramencionada (R$ 50 milhées) devem ser imperativamente comunicadas, para efeito de
transparéncia. Porém essas transacoes relevantes (valores superiores a S0 milhdes de reais)
ainda assim poderiam comportar o emprego do voto plural para sua celebracio. Isso em funcio
de que o0 uso do voto plural possui uma associacio positiva com a producio de patentes, a
qualidade e criatividade no trabalho e o emprego eficiente de P&D em inovacio, efeitos
eventualmente desejiveis em transacdes relevantes entre partes relacionadas com valores
superiores ao teto fixado pela minuta de Resolucio (BARAN; FORST; VIA, 2019).[x] Com
efeito, um critério mais compativel para estabelecer a vedacio do emprego do voto plural em
transacoes relevantes com partes relacionadas seria aquele que envolve a competéncia privativa
da assembleia geral das companhias abertas. Ou seja, vedar-se-ia 0 emprego do voto plural nas
decisdes envolvendo a alienacio ou a contribuicio para outra empresa de ativos, quando o valor
da operacio corresponda a mais de 50% (cinquenta por cento) do valor dos ativos totais da
companhia constantes do iltimo balanco aprovado, de acordo com o art. 122, X, da Lei
6.404/76.[xi] Nao se desconhece, segundo defendem Baran, Forst e Via (2019, p. 40), eventuais efeitos
adversos do uso do voto plural - aumento dos custos de agéncia e possibilidade de extracao de beneficios
privados pelos detentores do controle desse tipo de voto -, entretanto a obrigatoriedade de clausulas
restritivas (sunset) no emprego do voto plural, contidas no art. 110-A da Lei das S/A (incluido pela Lei
14.595/2021), asseguraria que essas desvantagens possam ser mitigadas.

Quanto ao nimero de conselheiros independentes. entende-se que ele deveria ser
restrito a apenas 1 (um) membro no CA, pois, embora importante para oxigenar a gestio




empresarial, deve haver um comprometimento mais robusto entre os empreendedores/dirigentes
das empresas. Ademais, deve-se assegurar a presenca critica e independente no CA, mas
evitando que esta se converta num instrumento que engendre obstaculos as atividades

empresariais.

lil. Do impacto concorrencial

10.

11.

Para avaliar os potenciais impactos concorrenciais utiliza-se a metodologia desenvolvida
pela Organizagdo para Cooperagao e Desenvolvimento Economico (OCDE) em seu Guia de Avaliagao da
Concorréncia.[xii] A metodologia consiste em um conjunto de questdes a serem verificadas na analise do
impacto de politicas publicas sobre a concorréncia. O impacto anticompetitivo pode ocorrer por meio dos
segumtes efeitos: (i) imitagdo no nimero ou variedade de fornecedores; (i) imitagdo na concorréncia entre
empresas; (i) diminuicdo do incentivo a competicdo e (iv) limitacdo das opgdes dos clientes e da
informagao disponivel.

Em relacido a tais efeitos, nio se observam diretamente impactos de natureza
anticoncorrencial na minuta de Resolucio apresentadas pela CVM, em razio de que a norma é
aplicavel indistintamente aos regulados a que se destina, ou seja, destina-se a todas as
companhias abertas e a todos emissores com voto plural.

IV. Melhoria Regulatéria e Diminuigcao dos Custos de Negoécios

12.

Em analise referenciada a Instrucdo Normativa Seae n° 111, de 5 de novembro de
2020,[xiii] ndo foram observados elementos significativos de onerosidade regulatéoria com
impacto concorrencial. A analise foi realizada com base no Anexo I dessa norma, o qual oferece critérios
orientadores que objetivam verificar as (i) obrigacdes regulatorias, (i) requerimentos técnicos, (i)
restricoes/proibicdes regulatdrias, (iv) licenciamentos e (v) complexidade normativa. Entretanto, poder-
se-ia admitir que os parimetros técnicos utilizados para excepcionalizar a vedacao da
cumulatividade dos cargos de diretor-presidente e de presidente do CA de companhias abertas,
para vedar o emprego do voto plural e para fixar o nimero de membros independentes no CA
poderiam eventualmente ocasionar potenciais distorcoes assimétricas de custos aos agentes
econdomicos, respondendo, assim, positivamente ao quesito 2.04 do item Il do Anexo I da referida
IN:

2.04  Existe potencial de imposicao de custos assimétricos aos agentes econdomicos,
em funcdo do estabelecimento da exigibilidade do requerimento técnico?

A medida poderia estabelecer um custo adicional apenas para as empresas que
possuem uma renda bruta anual superior a 500 milhoes de reais ao exigir que essas
tenham diretor presidente e presidente do CA distintos, eis que a permissio de
acumulacdo para as demais poderia poupar a remuneragdo de um desses
profissionais. Adicionalmente, a medida poderia também estabelecer um custo de
agéncia superior somente para as empresas que tiverem transacoes relevantes
maiores do que 50 milhoes com partes relacionadas, pois estariam impedidas de
empregarem o voto plural (que agiliza a tomada de decisoes e, assim, poupa o
trabalho dos administradores). Em sintese, as excepcionalidades poderiam acabar
por engendrar duas categorias de empresas, sendo possivel que uma das categorias
possa ter seus custos eventualmente elevados. Por fim, a imposi¢cdo de um niimero
maior do que 1 para a quantidade de conselheiros independentes no CA pode
eventualmente ocasionar um custo adicional de recrutamento, haja vista os critérios



13.

restritivos para selecdo de possiveis candidatos.

Em relacdo ao disposto no Decreto 10.411, de 2020, a CVM informa que em face [...] do
escopo limitado das alteracoes, que se prestam a regulamentar disposicoes normativas
hierarquicamente superiores e que predeterminam substancialmente o tratamento a ser dado ao
tema, a matéria ndo foi submetida a prévia andlise de impacto regulatorio, nos termos do art. 4°
I, do Decreto 10.411, de 30 de junho de 2020.|xiv] Entretanto e conforme os argumentos
apresentados na analise da proposta e em face dos parametros técnicos abordados no item
anterior, compreende-se que a andlise de impacto regulatério seria imprescindivel para
demonstrar a propriedade da adocio das medidas propostas na minuta de Resolucio, em razio
de que a regulamentacio das disposicoes normativas supramencionadas podem ocasionalmente
permitir, técnica ou juridicamente, diferentes alternativas regulatdrias.

V. Conclusao

14.

15.

16.

O presente parecer apresentou consideracoes sobre a documentacdo disponibilizada na
Audiéncia Publica SDM 09/2021, a qual coloca em consulta ptiblica minuta de Resolugao da CVM que
“Altera as Instrucoes CVM n° 367, de 29 de maio de 2002, e 480, de 7 de dezembro de 2009.”

Nao foram identificados problemas concorrenciais, porém encontrados elementos
de onerosidade regulatéria com impacto concorrencial, estes merecedores inclusive da
competente analise de impacto regulatorio. Assim, seria prudente que a CVM refletisse sobre
eventuais impactos ao se regular a permissio de cumulatividade dos cargos de diretor-
presidente e de presidente do CA de companhias abertas com receita bruta inferior a 500
milhoes de reais por ano; ao se estabelecer a vedacio para uso plural em transacio relevantes
com partes relacionadas somente para operacoes acima de 50 milhées de reais ou superior a 1%
do ativo total do emissor; e ao estabelecer o nimero de conselheiros independentes igual ou
acima de dois. Com efeito, essa reflexdo demandaria da CVM a realizacio de analise de impacto
regulatério, nos termos do Decreto 10.411, de 2021, posto que ela é precisamente o instrumento
cabivel para identificar e discutir as possiveis alternativas regulatorias.

Ante o exposto, esta Secretaria considera que, no Ambito de suas competéncias e
dado o teor da matéria em analise, caberiam recomendacées e/ou reflexdes para o
aperfeicoamento do mérito da proposta em tela, dadas as informac¢des disponibilizadas até o
presente momento, de acordo com_as ponderacdes apresentadas nos itens 7, 8, 9, 12 e 15 deste

parecer.

Brasilia, 18 de fevereiro de 2022.
Documento assinado eletronicamente
ADELMAR DE MIRANDA TORRES

Coordenador-Geral de Concorréncia no Sistema Financeiro, Substituto

Documento assinado eletronicamente



AURELIO MARQUES CEPEDA FILHO

Coordenador-Geral de Concorréncia no Sistema Fianceiro - Substituto

De acordo.
Documento assinado eletronicamente
ANDREY VILAS BOAS DE FREITAS

Subsecretaria de Advocacia da Concorréncia

De acordo.
Documento assinado eletronicamente

GEANLUCA LORENZON

Secretario de Advocacia da Concorréncia e Competitividade

[i] EDITAL DE AUDIENCIA PUBLICA SDM N° 09/21. Ddisponivel em: <
http://conteudo.cvm.gov.br/audiencias_publicas/ap sdm/2021/sdm0921.html >. Acesso em 09/02/2022.

[ii] Comredagdo dada pelo Decreto n® 10.072, de 18 de outubro de 2019.

[iii] EDITAL DE AUDIENCIA PUBLICA SDM N° 07/21, p. 1.

[iv] Ibidem.

[v] Ibidem, 1-2.

[vi] Ibidem, 2-4.

[vii] Ibidem, 6-8.

[Vill] Art. 138, e

§ 3°E vedada, nas companhias abertas, a acumulagdo do cargo de presidente do conselho de administragio e do cargo de
diretor-presidente ou de principal executivo da companhia. (Produgao de efeitos)

§ 4° A Comissao de Valores Mobiliarios podera editar ato normativo que excepcione as companhias de menor porte previstas no
art. 294-B desta Lei da vedacdo de que trata o § 3° deste artigo.

[ix] EDITAL DE AUDIENCIA PUBLICA SDM N° 09/21, p. 4.

[x] BARAN, Lindsay; FORST, Arno; VIA, M. Tony. Dual class share structure and innovation. Available at SSRN 3183517,
2019.

[xi] Art. 122. Compete privativamente a assembleia geral:

X - deliberar, quando se tratar de companhias abertas, sobre a celebracao de transacdes com partes relacionadas, a alienacio
ou a contribui¢io para outra empresa de ativos, caso o valor da operacio corresponda a mais de 50% (cinquenta por cento) do
valor dos ativos totais da companhia constantes do ultimo balanco aprovade. (Redacdo dada pela Lein® 14.195, de 2021)

[xii] OCDE (2017). Guia de Avalia¢ido da Concorréncia. Versao 3.0. Disponivel em:
http://www.oecd.org/daf/competition/49418818.pdf. Acesso em: 13/07/2021.

[xiii] Disponivel em: https://www.in.gov.br/en/web/dou/-/instrucao-normativa-seae-n-111-de-5-de-novembro-de-2020-286706982.
Acesso em 13/07/2021.

[xiv] Art. 4° A AIR podera ser dispensada, desde que haja decisdo fundamentada do 6rgdo ou da entidade competente, nas
hipdteses de:

II - ato normativo destinado a disciplinar direitos ou obrigacoes definidos em norma hierarquicamente superior que nio
permita, técnica ou juridicamente, diferentes alternativas regulatérias;


http://conteudo.cvm.gov.br/audiencias_publicas/ap_sdm/2021/sdm0921.html
http://www.planalto.gov.br/ccivil_03/_Ato2019-2022/2021/Lei/L14195.htm#art5
http://www.oecd.org/daf/competition/49418818.pdf
https://www.in.gov.br/en/web/dou/-/instrucao-normativa-seae-n-111-de-5-de-novembro-de-2020-286706982

Documento assinado eletronicamente por Geanluca Lorenzon,
Secretario(a) de Advocacia da Concorréncia e Competitividade, em
18/02/2022, as 17:13, conforme horario oficial de Brasilia, com fundamento
no § 32 do art. 42 do Decreto n® 10.543, de 13 de novembro de 2020.

1 !
-ujel'I I.;;.
assinatlura
eletréonica

Documento assinado eletronicamente por Andrey Vilas Boas de Freitas,
Subsecretario de Advocacia da Concorréncia, em 18/02/2022, as 17:32,
conforme horéario oficial de Brasilia, com fundamento no § 32 do art. 42 do
Decreto n? 10.543, de 13 de novembro de 2020.

1 !
-ujel'I I.;;.
assinatlura
eletréonica

Documento assinado eletronicamente por Aurélio Marques Cepeda Filho,
Coordenador(a)-Geral Substituto(a), em 18/02/2022, as 17:36, conforme
horario oficial de Brasilia, com fundamento no § 32 do art. 42 do Decreto n?
10.543, de 13 de novembro de 2020.

1 !
-ujel'I I.;;.
assinatlura
eletréonica

Documento assinado eletronicamente por Adelmar de Miranda Torres,
Especialista em Politicas Publicas e Gestao Governamental, em
18/02/2022, as 17:54, conforme horario oficial de Brasilia, com fundamento
no § 32 do art. 42 do Decreto n® 10.543, de 13 de novembro de 2020.

1 !
-ujel'I I.;;.
assinatlura
eletréonica

e, A autenticidade deste documento pode ser conferida no site

o= https://sei.economia.gov.br/sei/controlador_externo.php?

L4 acao=documento_conferir&id_orgao_acesso_externo=0, informando o cédigo
» verificador 22527979 e o cédigo CRC 47DA6BEA.

Referéncia: Processo n® 10099.100124/2022-10 SEI n® 22527979


http://www.planalto.gov.br/ccivil_03/_ato2019-2022/2020/decreto/D10543.htm
http://www.planalto.gov.br/ccivil_03/_ato2019-2022/2020/decreto/D10543.htm
http://www.planalto.gov.br/ccivil_03/_ato2019-2022/2020/decreto/D10543.htm
http://www.planalto.gov.br/ccivil_03/_ato2019-2022/2020/decreto/D10543.htm
https://sei.economia.gov.br/sei/controlador_externo.php?acao=documento_conferir&id_orgao_acesso_externo=0

