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Ref: Audiéncia Publica do Cédigo de Autorregulacio em Governanga Corporativa das EFPC

Prezados Senhores,

A Associacdo de Investidores no Mercado de Capitais - Amec busca sistematicamente
contribuir nas propostas para a evolugio do ambiente regulatorio brasileiro. As audiéncias
publicas promovidas por reguladores e autorreguladores sdo uma oportunidade impar para
fazermos essa contribui¢do, trazendo a visdo dos nossos associados sobre os assuntos
importantes que impactam o mercado de capitais. E por essa razdo que nossa Comissio
Técnica debateu em 11.03.2019 a minuta de Cédigo de Autorregulagdo em Governancga
Corporativa das EFPC. Um Grupo de Trabalho foi constituido para desenvolver as presentes
sugestdes que, sancionadas pela nossa Diretoria Executiva, temos o prazer de submeter a
ABRAPP.

Inicialmente, cumpre-nos aplaudir a iniciativa da ABRAPP de estimular a adogdo das
melhores praticas de governanga corporativa nas entidades fechadas de previdéncia
complementar, tendo no arcabougo da autorregula¢io a sua pedra de toque. Consideramos
que o Codigo, uma vez aprovado, terd a capacidade de contribuir decididamente para a
melhoria das préticas no setor, impactando positivamente milhdes de brasileiros. Em prol
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da objetividade concentraremos nossos comentérios naqueles pontos que consideramos
oportunidades de melhoria, que seguem numerados simplesmente para facilitar a leitura e
a referéncia (sem, necessariamente, uma ordem de prioridades).

1. Nossos associados compreenderam o conceito da adesio como uma declaragido de concordancia
com o Codigo, deixando todo o processo de compliance e certificacdo - a efetiva autorregulacio
- para o momento no qual a EFPC decida pleitear o “selo” do Cédigo. Ao observarmos os demais
cédigos de governanga no Brasil e no mundo, percebemos que se trata de uma estratégia
inovadora.

2. E ainda que tal estratégia possa ser perfeitamente alinhada a alguma norma ou regulamento
(como ¢ a natureza da autorregulagio da atividade de investimentos, por exemplo), ela talvez
seja redundante para um Cédigo amplo e principioldgico, como se prop6e o c6digo de praticas
de governanga corporativa ora apresentado. E o caso por exemplo do Cédigo do IBGC: sua mera
existéncia - incluindo edi¢3o e atualizagdo em processos transparentes e com credibilidade -
sinaliza que o documento carrega visdes convergentes das partes interessadas. N3o ha que se
manifestar concordincia com ele - essa concordancia esta implicita no préprio processo de
criagdo do documento. O mesmo pode ser dito do Cédigo Brasileiro de Governanga Corporativa
- Empresas Abertas, de cuja criagio a ABRAPP foi importante participe.

3. Neste sentido, nossa primeira recomendagio é que a ABRAPP considere a eliminagdo do
processo de adesdo, como parte de uma revisio na “governanca” do préprio Cédigo. Tal decisio
reduziria a burocracia envolvendo o cédigo, e passaria a todas as partes interessadas a
percepcdo de que o Cédigo representa uma visio tinica sobre o que consiste em boas praticas de
governanga no segmento.

4. Entendemos que a fase seguinte da autorregulagio, qual seja, a submissdo da EFPC a certificagdo
da ABRAPP relativa ao compliance com o Cédigo também mereca reflexdes. Em sua forma atual,
0 processo se torna uma “adesd0”, a partir da qual eventuais desvios das praticas elencadas sio
passiveis de punigio.

5. Tal estratégia, ainda que compativel com uma autorregulacdo diligente, traz uma conotagio
negativa, que pode dificultar a ades3o. Adicionalmente, o préprio cédigo menciona (Capitulo I,
Item 3) que a EFPC que aderir ao Cédigo poderd a qualquer tempo solicitar seu cancelamento, sem
prejuizo de permanecer sujeita a aplicacdo de eventuais penalidades, resultantes da apuragdo de
infracdes ocorridas durante o periodo em que era aderente ao Codigo.

6. Em nosso entendimento, a ameaga de “puni¢ées” pode levar as EFPC a pensarem duas vezes
antes de aderirem ao processo de certificacio.

7. Adicionalmente, apesar da minuta informar que a EFPC poderd a qualquer tempo solicitar o
cancelamento de sua adesdo ao cédigo, deixa de elencar critérios/requisitos para eventual novo
pedido de adesio. Tais circunstincias podem colocar em diivida todo o processo e os motivos
para a formulagdo de um pedido de cancelamento e posterior nova adeso.
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Neste sentido, a Amec gostaria de sugerir uma abordagem diferente. A ideia seria que a ABRAPP
oferecesse o processo de certificacio (com a devida cobranga dos custos aplicaveis), que
atestaria a conformidade com o Cédigo na data de andlise. Tal certificagdo teria uma validade
pré-determinada - por exemplo, de dois anos. N3o haveria monitoramento ou “puni¢bes” para
entidades que cometam “infra¢des” no perfodo. Durante o periodo de validade da certificagéo, a
EFPC poderia utilizar o selo correspondente. Nova andlise sé seria feita ao fim do prazo
mencionado, quando a EFPC precisaria se submeter mais uma vez 3 mesma andlise da ABRAPP.
Assim, caso tenha havido uma deterioragio das praticas de governanca no periodo, a EFPC nio
teria seu certificado renovado.

Note que a consequéncia prética é a mesma: ap6s um prazo, entidades nio conformes ficam
impedidas de utilizar o selo. Mas ao evitar o termo “penalidades”, retira-se um desconforto de
potenciais aderentes, levando assim a possibilidade de um maior nimero de adesdes. £ verdade
que desvios do cédigo podem permanecer impunes por algum periodo - mas isso também seria
verdade no modelo atual, tendo em vista a necessidade de julgamento e contraditério, o que
pode levar um bom tempo. No mais, tornar a certificacdo um ato estanque contribuiria para a
reducdo no custo de monitoramento e, consequentemente, no custo de observincia da
autorregulacgio.

Esse custo de observéncia é exatamente o foco de nossa recomendacgao seguinte. Como se sabe,
esse tema € a principal bandeira da atual administra¢io da CVM. Entendemos que as entidades
autorreguladoras devem ser sensiveis a essa prioridade regulatéria ao desenvolverem seus
proprios sistemas.

Numa leitura do Cédigo e do Manual, nossos associados ficaram com a impressao de que o custo
de observancia do Cédigo pode ser elevado, especialmente para entidades de menor porte. O
assunto foi abordado no webinar de lancamento da audiéncia publica, mas mesmo assim o
problema persiste.

Sobretudo nos Capitulos III e IV, nos parece que o Cddigo adentra em minuicias excessivas, que
podem representar elevado custo de observancia. Além de desviar da boa pratica de ter um
cédigo no nivel “principiolégico”, o excesso de detalhes cria necessidades de novas estruturas
ou processos que podem ou ndo ser adequados para todas as EFPCs.

Neste sentido, também cumpre registrar que percebemos alguma confusdo entre itens que
deveriam estar no C6digo e estio no Manual, e vice-versa. Recomendamos que essa distribui¢io
seja revista. Um exemplo disso é a recomendacio para que haja avaliagdo dos 6rgios de
governanga (Capitulo III, tem 1.4.d do manual), que configura item fundamental da maior parte
dos codigos de governanga do mundo, mas nio esta explicitado na minuta do Cédigo (apenas no
manual).

Também sentimos falta de uma posi¢do mais enfatica do Cédigo em alguns assuntos que sio
verdadeiramente complexos na gestdo de EFPCs. Um deles diz respeito ao dever de lealdade dos
conselheiros eleitos por determinada parte - seja patrocinadora ou participante. Apesar de
linguagem recorrente recomendando aten¢io com todas as partes interessadas, acreditamos
que o Cédigo deveria ser mais enfatico ao dizer que os membros do conselho possuem dever
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fiduciario para com toda a entidade - e ndo somente com os stakeholders que os elegeram.
Sugerimos linguagem similar aquela empregada pelo Cédigo do IBGC, em seu item 2.3.:

Todos os conselheiros, uma vez eleitos, tém responsabilidade para com a organizagéo,
independentemente do sécio, grupo aciondrio, administrador ou parte interessada que o tenha indicado
para o cargo.

Ressalte-se que o mesmo vale para os membros do Conselho Fiscal - e recomendagio similar
deveria constar do C6digo ABRAPP.

Gostariamos ainda de fazer uma mengio ao Fundamento 8 do Capitulo II - Responsabilidade
Corporativa. Por ébvio, a Amec partilha da percep¢do de que se trata de principio da maior
relevancia para a boa gestdo das EFPC. Contudo, entendemos que o Cédigo pode ser a
oportunidade ideal para elaborar sobre o POR QUE desde principio ser tdo importante - e no
deixa-lo como uma verdade auto explicativa, para usar o termo da Declara¢io da Independéncia
dos Estados Unidos (We hold these truths to be self-evident).

Em nossos posicionamentos, a Amec tem ressaltado que no ambito das empresas de capital
aberto, a importancia de uma preocupagdo especifica com o tema de responsabilidade
corporativa - incluindo fatores ambientais, sociais e de governanga (ESG) - deriva do préprio
mandato corporativo expresso nos estatutos sociais das companbhias, de que possuem “prazo
ilimitado”. Sendo assim , as a¢des da gestdo devem se pautar por horizonte muito maior do que
aquilo que possa ser captado com materialidade por uma planilha de proje¢io (tipicamente 5,
10 ou 20 anos).

No caso das EFPCs, estamos falando de entidades cuja prépria razdo de existir é prover o bem
estar social de seus participantes no longo prazo. Nesse sentido, parece ser incompativel com
sua missdo social permitir que, por suas a¢des ou inagdes, seus beneficidrios tenham que
enfrentar um mundo exaurido de recursos e com problemas sociais e ambientais
intransponiveis. Em outras palavras, a provisio de bem estar ndo pode ser vista no seu
componente pecuniario de forma isolada, mas sim dentro de uma missio maior de apoio ao
participante.

Esse seria, na visdo da Amec um racional compativel com a inclusio de tal fundamento no cédigo,
e as entidades e demais partes interessadas se beneficiariam de ter tal explicacdo explicitada.
Sem prejuizo, logicamente, de construges alternativas que sejam consideradas mais
convenientes pela ABRAPP.

Por ultimo, fazemos referéncia ao didlogo que vimos travando com a ABRAPP desde o
langamento do Cddigo Amec de Principios e Deveres dos Investidores Institucionais.

Como é de vosso conhecimento, trata-se de iniciativa alinhada com as melhores praticas
internacionais para gestores e fundos de pensdo, e instrumento de suma importancia para dar
eficacia aos deveres fiduciarios dos investidores institucionais, particularmente em relagio ao
monitoramento de suas empresas investidas.
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22. Acreditamos que o Cédigo Amec seja absolutamente compativel e complementar com o Cédigo
ABRAPP de Autorregulagdo em Governanga de Investimentos. Fazemos votos para que seja
possivel retomarmos as conversas para explorarmos as sinergias entre nossas iniciativas.

Atenciosamente,

e Rl
ASSOCIACAO DE INVESTIDORES NO MERCADO DE CAPITAIS - AMEC

Mauro Rodrigues da Cunha
Presidente Executivo



