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RESUMO ESTRUTURADO

Contexto: a regulagao constitui um campo analitico de elevada complexidade, no qual persistem
controvérsias na literatura econémica acerca de seus determinantes, mecanismos e efeitos. Com
0 proposito de ampliar a compreensao das madltiplas perspectivas sobre o tema, transcendendo
a abordagem estritamente economica, este estudo propoe um método de mensuracao do efeito
regulatorio sobre firmas de capital aberto no Brasil. 0 método culmina na formulagao de um indice
que viabiliza a comparacao do peso relativo da regulacao entre empresas pertencentes a distintos
setores da economia nacional.
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Objetivo: o objetivo deste artigo & propor e aplicar um conjunto de indicadores que mensurem,
de forma comparativa, o peso relativo da regulacdo sobre empresas de capital aberto no Brasil,
considerando a intensidade regulatoria por firma, indistria e mercado. Embora nao constitua uma
métrica direta de impacto economico ou concorrencial, o indice fornece subsidios para estudos
posteriores sobre a relagao entre regulagao, estratégia corporativa e desempenho setorial, podendo
também contribuir para analises acerca dos reflexos regulatorios sobre a dinamica concorrencial em
diferentes segmentos da economia.

Método: para identificar tal comportamento que distancia o efeito da regulacao sobre a empresa em
relacao a indistria em que ela informa operar, utilizou-se o conceito de Nivel de Distanciamento da
Indastria (NDI), no qual se avalia o quanto a empresa esta proxima ou distante do indice da sua indUstria.

Conclusoes: o trabalho identificou clusters de comportamento das empresas frente ao peso da
regulacao estatal, o que permite auxiliar na compreensao das estratégias das empresas na adaptacao
aos aspectos regulatorios no Brasil.

Palavras-chave: regulacao estatal; indice regulatorio; regulacao economica; mercado de capitais.

STRUCTURED SUMMARY

Context: regulation remains a complex and multifaceted area of inquiry, with ongoing debates in the
economic literature concerning its determinants, mechanisms, and effects. To contribute to a more
comprehensive understanding of the topic—extending beyond the confines of a purely economic
perspective—this study introduces a methodological framework for quantifying the regulatory burden
on publicly listed firms in Brazil. The framework results in the development of an index designed to
facilitate cross-sectoral comparisons of the relative weight of regulation across companies operating
in distinct segments of the national economy.

Objective: the objective of this article is to propose and apply a set of indicators that measure, in
a comparative manner, the relative weight of regulation on publicly traded companies in Brazil,
considering the regulatory intensity by firm, industry, and market. Although it does not constitute
a direct metric of economic or competitive impact, the index provides subsidies for further studies
on the relationship between regulation, corporate strategy, and sectoral performance, and may also
contribute to analyses regarding the regulatory effects on competitive dynamics in different segments
of the economy.

Method: to identify such behavior that distances the effect of regulation on the firm in relation to
the industry in which it reports operating, the concept of Level of Distancing from Industry (NDI) was
used, which assesses how close or distant the company is from the index of its industry.

Conclusions: the study identified clusters of company behavior in relation to the weight of state
regulation, which helps in understanding the strategies of companies in adapting to regulatory
aspects in Brazil.

Keywords: state regulation; regulatory index; economic regulation; capital markets.

Classificagao JEL: K10.
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1 INTRODUCTION

A regulacao estatal € um tema complexo e amplo, indo além de questdes econdmicas, como
o controle administrativo de precos e de barreiras de entradas em setores econdomicos. A regulacao
tem aspectos abrangentes e difusos, abordando questdes ambientais, antitruste, tarifarias e de
salde (Joskow; Rose, 1989; Astami et al., 2017; Hlaing; Pourjalali, 2012; Chen et al., 2011; Schneider;
Buehn; Montenegro, 2010; De Masi et al., 2023), apontando assim que o efeito regulatorio permeia
toda a sociedade.

A cada periodo de crise financeira e econdmica, como o ocorrido em 2008 em razao do
subprime dos bancos americanos, ou de eventos relacionados a escandalos de fraudes contabeis,
como da Enron (Rosen, 2003), do Banco Panamericano (Homero Junior, 2014) e, recentemente, das
Americanas S/A, em 2023, aumenta-se o debate sobre a necessidade de maior regulacao e sua
eficiéncia sobre os mercados. A escolha entre criar um ambiente com maior liberdade econdomica
ou um ambiente com maior regulagao tem sido pauta de estudos cientificos e de politicas
governamentais nas Gltimas décadas.

Uma questao relevante a se considerar é o custo de conformidade que a regulacao estatal
impoe. Para Van Loo (2019), a sociedade vive a era da conformidade, na qual existe uma relagao pouco
transparente entre os 6rgaos de regulacao e os setores de conformidade das empresas. Segundo o
autor, isso pode gerar distor¢oes regulatorias, promovendo a captura de interesses que, em tese,
prejudicariam a promocao da concorréncia e o consumidor.

No Brasil, a Lei n® 13.874/2019, denominada Lei da Liberdade Econdmica, introduziu a analise
de impacto regulatorio (AIR). Com sua implementacao, 6rgaos do poder plblico, como o Banco Central
do Brasil e as agéncias reguladoras, precisam avaliar o impacto de novas normas e regulamentos sob
a perspectiva da seguranga juridica, competividade e bem-estar social (Brasil, 2019).

Ao longo dos anos, tanto a academia quanto as entidades ligadas a agentes econdmicos
tentaram capturar a influéncia da regulagao estatal sobre a atividade econdomica por meio de
métricas ou indices. Nesse sentido, Goff (1996), Dawson e Seater (2013), e Mahoney (2018) buscaram
compreender a regulagao por meio da medicao da duragao dos estatutos ou regulamentos.

Ja autores como Winston et al. (1994), Nicoletti e Scarpetta (2003), Jackson (2007) e Sun, Tam e
Young (2014) buscaram medir o efeito regulatorio estimando os recursos regulatorios. Na perspectiva
das respostas de entidades regulamentadas a regulacdo, os trabalhos de Gray e Shadbegian (1993) e
de Simkovic e Zhang (2019) tem destaque.

A Organizacao de Cooperacdo para o Desenvolvimento Econdmico (OECD) e o Banco
Mundial também desenvolveram projetos cujo intento era proporcionar a criacao de indices para
estudar a regulacgdo estatal. A OECD desenvolveu o Product Market Regulation (PMR), voltado para
as entidades reguladoras; enquanto, até 2020, o Banco Mundial publicava o Doing Business Project,
voltado para agentes de mercado, e esta, atualmente, construindo novo indice, o Business Enabling
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Environment (BEE).

Buscando contribuir com o debate sobre o custo da conformidade, o objetivo deste artigo é
proporindices que demonstrem o efeito da regulacao estatal brasileira sobre as empresas, baseando-
os nas atividades econdmicas (Cadastro Nacional das Atividades Econdmicas - CNAE) informadas pelas
firmas a Receita Federal com o intuito de identificar a regulagao a qual a empresa esta submetida.

Os trabalhos anteriores sobre regulacao estatal evidenciaram setores da economia, ou a
economia de forma geral. Entretanto a avaliacao do efeito sobre as firmas nao foi objeto de analise
desses estudos. Este artigo busca propor a construcao de um instrumento que permita a visualizacao
de parametros regulatorios para empresas que operam no mercado brasileiro. Mais além, o estudo
tem a finalidade de auxiliar pesquisadores a desenvolverem novos instrumentos para o tema
Regulacao, possibilitando ao governo desenvolver politicas piblicas compreendendo melhor o
impacto econémico das medidas regulatorias sobre atividades; e aos agentes de mercado avaliar o
seu posicionamento em relagao a regulagao e de seus concorrentes.

Este artigo parte da construcao do Indice de Regulacao das Firmas (IRF), que considerou 30
variaveis sensiveis ao efeito regulatorio incidente sobre cada CNAE reportado por cada uma das 366
firmas ativas e listadas na B3 no ano de 2020, variaveis estas descritas no Product Market Regulation
da Organization for Economic Co-operation and Development, e Doing Business do Banco Mundial.
O indicador tera como escopo sete componentes regulatorios: (1) concorréncia; (2) tributario; (3)
ambiental; (4) controle de precos; (5) protecao ao consumidor; (6) protecao ao investidor; e (7)
funcao estatal. Também vale salientar que nao ha a pretensao de se responder a todas as questoes
regulatorias brasileiras e que foram considerados apenas aspectos regulatorios de ambito federal e
estadual, excluindo-se regulamentacoes de natureza municipal.

Em seguida, agrupando-se os resultados das empresas pelas indlstrias, a partir de
informagdes do formulario de referéncia da Comissao de Valores Mobiliarios do Brasil (CVM), obteve-
se o indice de Regulacao da Indastria (IRI). Por fim, agregando-se as indistrias relacionadas, obteve-
se o indice do proprio mercado brasileiro, denominado indice de Regulacdo do Mercado (IRM). Para
identificar o quanto a regulacao que pesa sobre a empresa esta distante da regulacao que pesa
sobre a indistria em que ela informa operar, utilizou-se o conceito de Nivel de Distanciamento da
Indastria (NDI).

Para a construcao dos indices, foram examinadas as informacoes de formulario de referéncia
obrigatorias das empresas de capital aberto no Brasil, bem como as notas explicativas das
demonstracoes financeiras, os relatorios de administracao, os informes de fatos relevantes, o acesso
as informagoes de legislagao e normas de 6rgaos estaduais e federais.

2 CONSTRUCAO DOS INDICES DE REGULAGCAO

Esta secao esta estruturada em dois topicos. O primeiro topico apresenta informacoes,
organizadas em quadros, relacionados ao aspecto de fundamentacao do indice proposto, revisando-
se outros trabalhos propostos pela academia e pelo mercado, na busca de indicadores para capturar
o efeito da regulacao sobre setores da economia, ou de ambiente econémico de paises. Também sera
apresentada a associagao das variaveis do modelo proposto com os trabalhos promovidos pela OECD
e pelo Banco Mundial.
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No segundo topico sera detalhada, de forma didatica, a construgao dos modelos de indice de
regulacao deste estudo. A proposta é que o leitor tenha condicoes de reproduzir a metodologia dos
indices para calcular o efeito regulatorio em outras firmas.

Este estudo apresentou e validou um modelo original de mensuragao do efeito regulatorio ao
nivel das firmas — o IRF —, construido a partir da vinculagao de 30 variaveis regulatorias as atividades
econdmicas declaradas (CNAEs) das empresas listadas na B3. Inspirado nos referenciais da OECD
(PMR) e do Banco Mundial (Doing Business), o modelo permitiu a agregagao setorial (IRI) e de mercado
(IRM), bem como a identificagdo do posicionamento regulatorio relativo (NDI). A analise empirica,
com base em 366 companhias classificadas em 11 indlstrias, evidenciou variagoes expressivas no
peso da regulacdo entre setores e empresas — com destaque para a COSAN (IRF = 0,90) e para o
setor de Petroleo, Gas e Biocombustiveis (IRl = 0,55) —, além de confirmar, por testes de diferenca de
medianas, a sensibilidade do indice as estratégias de portfolio e verticalizacao empresarial.

2.1 Escopo, fundamento e conceito

Tanto a academia quanto os organismos vinculados ao mercado tém buscado propor
indicadores que megam o efeito regulatorio sobre setores ou sobre a economia dos paises. No
Quadro 1 sao apresentadas as propostas de construtos e os objetivos dos trabalhos desenvolvidos
por essas instancias.
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Quadro 1 - Modelos de construcao de indices de regulagao

Origem Construto Autor Objetivo
Procedeu com a contagem de palavras no CFR (Code of Federal Regulations)
Mahoney que remontam as décadas de 1920 e 1930 para analisar o momento das
Medicio d (2018) mudancas na regulamentacao financeira na época da Grande Depressao e
edicao da da crise financeira de 2007-2009.
duragao dos
estatutos ou Dawson e Examinaram os niveis e a taxa de crescimento da contagem de paginas do
regulamentos Seater (2013) | CFR de 1949 a 2002.
Goff (1996) Analisou que 0 nimero de paginas do CFR estava entre as varias medidas de
regulamentacao.
Usaram o nimero de cartas de comentarios emitidas pela SEC (Securities
Sun, Tam e | and Exchange Commission) e a porcentagem de empresas sujeitas a litigios
Young (2014) | relacionados & manipulacdo de medidas contabeis como proxies para
intensidade regulatoria.
< Medindo Jackson Consid.erou os niveis de pessoal e orgamentos em reguladores financeiros
E 0S recursos (2007) federais, como a SEC.
2 regulatorios Nicolettie | No contexto da regulamentacdo de produtos, consideraram uma variedade
2 Scarpetta | de reguladores especificos do setor, como pisos de precos e requisitos de
< g ¢
(2003) licenciamento.
Winston et | Analisou o nimero total de funcionarios da agéncia federal.
al. (1994)
Contagem Goff (1996) | Estudou a porcentagem de casos civis no tribunal distrital federal.
de inspecoes . ~ - ~ - . .
ou acH Jackson Pesquisou agoes de execugdo e sangdes monetarias no mercado mobiliario
¢oOes de -
execucio (2007) americano.
. . Propuseram um indice de Regulamentacdo da Indlstria com base na
Simkovic e = RPN - - -
Respostas Zhang (2019) concentracao de funcmnarlos. relacionados a regulamentagao em cada setor
das entidades a cada ano no mercado americano.
regulamentadas a Gray e Analisaram que os custos de conformidade foram medidos como o custo
regulamentacao | shadbegian | operacional médio anual da usina para a reducdo da poluico entre 1979 e
(1993) 1985, dividido pelo valor médio das remessas da planta no mesmo periodo.
Respostas Enviou questionario aos oOrgdos reguladores nacionais, transformando
das er?tidades OECD (2020) informacoes qualitativas em tratamento quantitativo tendo dois enfoques:
o reculadoras (1) Envolvimento do Estado na Economia; (2) Barreiras de entrada e de
2 g expansao das empresas no mercado nacional. Indice com escala de 1a 6.
[S)
E Respostas de Enviou questionario para agentes de mercado, capturando 10 topicos
N zntes de World Bank | divididos em 41 indicadores que associagao a regulagdo ao ambiente de
iercado (2020) facilidade para realizagdo de negocios. Todos os topicos e indicadores

tratados com o mesmo peso. Adocao de escala de 0 a 100.

Fonte: Adaptacao de Simkovic e Zhang (2019); OECD (2020) e World Bank (2020).

O IRF, indice proposto neste artigo, tem como referéncia para a construcao de suas variaveis

os indices PMR, da OECD, e o Doing Business, do Banco Mundial. No Quadro 2, apresentam-se os trés

niveis de impacto regulatorio definidos pela OECD — alto (1), médio (2) e baixo (3) — aplicaveis aos

setores de telecomunicagoes, energia, infraestrutura, bem como ao indice geral da economia.
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Quadro 2 - Aspectos do indice de regulagao PMR - OECD

1- Componente de alto impacto 2 - Componente de médio impacto 3 - Componente de baixo impacto

21. Extensio da presenca das |3.1. Ambito de aplicacio das empresas
11. Distorcdes induzidas pelo | empresas estatais na economia. publicas (empresas estatais).

envolvimento do Estado: captura as
distor¢des que podem ser causadas pelo
envolvimento do Estado na economia
por meio do proprietario e controle das

2.2. Controles e obrigagdes impostos
as empresas privadas, incluindo

3.2. Controle direto das empresas.
regras que regulam os contratos

Ublicos.
empresas e outras formas de controles P
e obrigagdes impostas as empresas 3.3. Envolvimento do governo em setores.
privadas. Também captura a maneira A
pela qual os regulamentos novos e 3.4. Governanca das empresas estatais.

2.3. Regras em vigor para avaliar :
regulamentos novos e existentes, 3.5. Controles de precgos de varejo.
a fim de minimizar os impactos
negativos sobre a concorréncia.

existentes sao avaliados para minimizar
o impacto na concorréncia e a natureza
das regras que disciplinam o piblico
na aquisicao de bens, servicos e obras
pablicas.

3.6. Regulacao de comando e controle.

3.7. Contratos publicos.

3.8.Avaliagao do impacto na concorréncia.
Fonte: Adaptagao de OECD (2020).

No Quadro 3, sao listados 10 topicos utilizados pelo Banco Mundial para avaliar o ambiente
de negocios. Cada qual é dividido em variaveis, que possuem o mesmo peso individual na analise.

Quadro 3 - Aspectos do indice de regulacao Doing Business — Banco Mundial

N. Topicos Itens Variaveis
11 | Namero de procedimentos - Homens
1.2 | Duragao (dias) - Homens
1.3 | Custo (% da renda per capita) - Homens
1 Abertura de 14 | Namero de procedimentos — Mulheres
empresas
15 | Custo (% da renda per capita) - Mulheres
1.6 | Capital minimo integralizado (% renda per capita)
1.7 | Facilidade na abertura de empresas (DAF)
21 | Procedimentos (niimero)
- 2.2 | Tempo (dias
Obtencao de po (dias)
2 | alvaras de 2.3 | Custo (% do valor do armazém)
construcao P . - <
¢ 2.4 | Indice da qualidade das regulamentagdes de construgdo (0-15)
2.5 | Facilidade na obtengao de alvaras de construgao (DAF)
31 | Procedimentos (nimero)
3.2 | Tempo (dias)
Obtencao de o .
3 eletricidade 3.3 | Custo (% da renda per capita)
3.4 | indice da qualidade do fornecimento de energia e transparéncia das tarifas (0-8)
3.5 | Facilidade na obtencéo de eletricidade (DAF)
41 | Procedimentos (niimero)
4.2 | Tempo (dias)
4 Reglsifro de 4.3 | Custo (% do valor do imdvel)
propriedades
44 | indice da qualidade da administracao fundiaria (0-30)
45 | Facilidade no registro de propriedades (DAF)
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51 | indice de informacao de crédito (0-8)
s Olzte.ngﬁo de 5.2 | indice de eficiéncia dos direitos legais (0-12)
crédito 5.3 | Soma - Obtencéo de crédito
5.4 | Facilidade na obtengao de crédito (DAF)
6.1 | indice do grau de divulgacao (0-10)
6.2 | Indice de responsabilizacdo do diretor (0-10)
6.3 | Indice da facilidade de acao judicial pelos acionistas (0-10)
Protecao de 6.4 | Indice dos direitos dos acionistas (0-6)
6 | investidores -
minoritarios 6.5 | indice da propriedade e controle (0-7)
6.6 | indice de transparéncia corporativa (0-7)
6.7 | indice de eficiéncia da protecdo ao investidor (0-50)
6.8 | Facilidade na protecao de investidores (DAF)
71 | Pagamentos (nimero)
7.2 | Tempo (horas por ano)
7.3 | Carga tributaria total (% dos lucros)
74 | Tempo para cumprir com obrigagdes para uma restituicdo de IVA (horas)
, Pagamento 75 | Tempo para obter uma restituicdo de IVA (semanas)
de impostos 76 Tempo para cumprir com obrigagcoes de uma inspecao relativa ao imposto sobre o
rendimento corporativo (horas)
77 Tempo para concluir uma inspecao relativa ao imposto sobre o rendimento corporativo
(semanas)
7.8 | indice de processos pos-declaragao (0-100)
79 | Facilidade no pagamento de impostos (DAF)
81 | Tempo para exportar: Conformidade com as exigéncias na fronteira (horas)
8.2 | Tempo para exportar: Conformidade com a documentagao (horas)
8.3 | Custo para exportar: Conformidade com as exigéncias na fronteira (USS)
8.4 | Custo para exportar: Conformidade com a documentacao (US$)
8 Fomérci? 8.5 | Tempo para importar: Conformidade com as exigéncias na fronteira (horas)
internacional
8.6 | Tempo para importar: Conformidade com a documentagao (horas)
8.7 | Custo para importar: Conformidade com a fronteira (US$)
8.8 | Custo para importar: Conformidade com a documentacao (USS)
8.9 | Facilidade no comércio entre fronteiras (DAF)
91 | Tempo (dias)
0 Execugio de 9.2 | Custo (% da divida)
contratos 9.3 | indice da qualidade dos processos judiciais (0-18)
9.4 | Facilidade na execugdo de contratos (DAF)
101 | Taxa de recuperagdo (centavos de doblar)
10 ::‘iﬁ‘l’g‘ac?ade 10.2 | indice do marco regulatdrio da resolugdo de insolvéncia (0-16)
10.3 | Facilidade na resolucao de insolvéncia

Fonte: Adaptado de World Bank (2020).
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0 Quadro 4 associa as 30 variaveis do modelo de IRF com os modelos de indice do PMR e Doing
Business, as quais sdao apresentadas pelos conceitos de (1) Propdsito da variavel e (2) Caracteristica
do efeito regulatorio capturado pela variavel, e tem-se ainda o campo onde se explica o conceito de

cada variavel do modelo.

Quadro 4 - Vinculo das variaveis do modelo com parametros do PMR- OECD - Doing Business

Itens Variaveis Conceito PMR - OECD DO’NG_B;"\:’NESS
ARF - Agéncia Existéncia de agéncia estatal federal | Componente de alto Fieura 3. Doin
1 Regulatoria especifica para atuagao sobre a atividade | impacto PMR - OECD sul ! g
PO . . Business item 1.7
Federal econdmica da firma (Figura 2, item 1.1)
MN - Monopolio | Atua em segmento de infraestrutura que é Flomponente de  alto Figura 3, Doing
2 P impacto PMR - OECD . .
Natural monopolio natural . . Business item 1.7
(Figura 2, item 1.1)
. . Componente de alto | . .
PP - Preco Preco praticado é regulado pelo poder | . Figura 3, Doing
3 P PR impacto PMR - OECD . .
Publico publico . . Business item 1.7
(Figura 2, item 1.1)
L P . Componente de alto | .. .
LS - Limitagao Para mudanca no controle societario precisa | . Figura 3, Doing
4 Ll . impacto PMR - OECD . .
Societaria de autorizagao governamental . . Business item 6.5
(Figura 2, item 1.1)
1S - Existe restricdo a ampla participagao no Componente de  alto
5 | Impedimento uadro sociegério or copnta ge le iglag 30 impacto PMR - OECD )
Societario q P gistag (Figura 2, item 1.1)
CP-Concessao | Atividade econémica & decorrente de Fomponente de  alto Figura 3, Doing
6 - P impacto PMR - OECD . .
Publica concessao publica . . Business item 1.1
(Figura 2, item 1.1)
B _— Atividade econdmica é decorrente de | Componente de alto | .. .
PeP = Permissao = P . . Figura 3, Doing
7 Piblica permissao puiblica onde a firma realiza | impacto PMR - OECD Business item 14
alguma atividade inerente ao poder piblico | (Figura 2, item 1.1) ’
_ Atividade econdmica precisa de autorizagdo | Componente  de  alto | . .
8 OP —.Outorga especial estatal em decorrente de area de | impacto PMR - OECD Flgu.ra 3?' Doing
Publica - X R . . Business item 1.1
atuacao com prazo e validade de autorizagdo | (Figura 2, item 1.1)
STF - Situagao I - Componente de médio | .. .
9 Tributaria ,S'-\:tp:rcto tributario federal especifico para o impacto PMR - OECD gﬁgil;?ess?;,tem%ogmg
Federal (Figura 2, item 2.2) ’
STE - Situagao P P Componente de médio | . .
10 | Tributaria ,;-\zi);rcto tributario estadual especifico para o impacto PMR - OECD ’I;E:i;c\esslf;:cemD7oglng
Estadual (Figura 2, item 2.2) ’
RAEf = Regulacao -
Ambiental Norma ambiental federal especifica para a Fomponente de medio
1 P o P impacto PMR - OECD -
Especifica atividade econdomica . .
(Figura 2, item 2.2)
Federal
RAEe =
Regulacao . P Componente de médio
12 | Ambiental quma amblen:cal.estadual especifica para a impacto PMR - OECD }
P atividade economica . .
Especifica (Figura 2, item 2.2)
Estadual
AGC = Aspecto Componente de baixo
de Governanga Normas societarias obrigatérias relacionadas | . P Figura 3, Doing
13 . 5 . impacto PMR - OECD . .
e Compliance a governanca e compliance . . Business item 6.6
S (Figura 2, item 3.6)
Obrigatorios
LPM = Limitagao Componente de alto Fieura 3. Doin
14 | de Participacao | Norma legal que limita % de Market Share impacto PMR - OECD su! ! 9
. . Business item 1.7
no Mercado (Figura 2, item 1.1)
LVI = Limitacao Norma legal que limita a verticalizagdo da | Componente de alto Fieura 3. Doin
15 | deverticalizacdo | participacdo da firma em todo o arranjo | impacto PMR - OECD su! 2! 9
PR . . . Business item 1.7
da industria produtivo (Figura 2, item 1.1)
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RPP = Regulagao

Norma legal que define retencdo de liquidez,

Componente de médio

16 | de Protecdo de | recursos financeiros e econdmicos visando a | impacto PMR - OECD IFSILgI:ifess?;’e Doing
Interesse PUblico | seguranca do mercado como um todo (Figura 2, item 2.2) ’
NSF = Norma Norma sanitaria especifica para a atividade 'Componente de medio
17 s o impacto PMR - OECD -
Sanitaria Federal | economica da firma . .
(Figura 2, item 2.2)
NSE = Norma Norma sanitaria especifica para a atividade Componente de médio
18 | Sanitaria econtmics da ficna. P impacto PMR - OECD -
Estadual (Figura 2, item 2.2)
RMP = P
o - Componente de meédio
Regularizagao Norma para aprovagao de marcas e patentes | .
19 R . impacto PMR - OECD -
de Marcas e para comercializagao de produtos e servigos . .
(Figura 2, item 2.2)
Patentes
NAPS = Norma Autorizagdo de orgdo piblico para | Componente de médio | .. .
de aprovagao . - - [P I Figura 3, Doing
20 importacao, exportacao ou comercializacao | impacto PMR - OECD . .
de produtos e . . . Business item 8.8
. de tecnologia ou produtos (Figura 2, item 2.2)
servicos
NRE = Norma
Regulatoria R - Componente de médio | .. .
21 | de Exploragio Autorizacao es'tatal para exploragao de impacto PMR - OECD Flgu'ra 3f, Doing
recursos naturais . . Business item 4.5
de Recursos (Figura 2, item 2.2)
Naturais
NSN = Norma Atividade econdomica que envolva defesa Componente de  baixo
22 | de Seguranca . = a . . impacto PMR - OECD -
. nacional ou questao de soberania nacional . .
Nacional (Figura 2, item 3.5)
_ . . L . Componente de meédio | .. .
CM = Capital Firma com participacao no Capital da|. Figura 3, Doing
23 . . L T . impacto PMR - OECD . .
Misto administracao publica direta . . Business item 6.5
(Figura 2, item 2.1)
- . S . Componente de médio | . :
CMI = Capital Firma com participacao no Capital da | . Figura 3, Doing
24 . . s L TS impacto PMR - OECD . .
Misto Indireto administracao publica indireta . . Business item 6.5
(Figura 2, item 2.1)
FPR = . - . T .
. . Firma com endividamento junto a instituicoes | Componente de  baixo | . .
Financiamento X P . . Figura 3, Doing
25 P financeiras publicas que determina convents | impacto PMR - OECD . .
Publico . - . . Business item 5.1
de controle no Conselho de Administracao (Figura 2, item 3.3)
Relevante
Dado ao tipo de servigo o contrato entre o Componente de  baixo
CPA = Contrato fornecedor e o cliente é feito pelo modelo | . P Figura 3, Doing
26 = - P impacto PMR - OECD . !
por Adesao de adesao tendo algum orgao governamental | .. . Business item 9.4
) (Figura 2, item 3.5)
validando
APE = Por de conta de regulagdo especifica da | Componente autorizagao
27 Autorizacao atividade existe uma autorizagao preliminar | baixo impacto que | Figura 3, Doing
Preliminar de autoridade estatal para permitir a entrada | especifica PMR - OECD | Business item 2.5
Especifica da firma no mercado nacional (Figura 2, item 3.6)
_ Por conta de impactos ambientais existem | Componente autorizagao
EAA = Etapas de di 0 zacio de | bai - . .
28 | Autorizacdes iversas etapas para a plena autorizagao de | baixo  impacto que | Figura 3, Doing
. X funcionamento operacional da atividade da | especifica PMR - OECD | Business item 2.5
Ambientais . .
firma (Figura 2, item 3.6)
RPT = Regulacao - P Componente de baixo
29 | de Preco de Esfrl:éamg?cc)o tributaria entre firmas de grupo impacto PMR - OECD )
Transferéncia (Figura 2, item 3.5)
Componente autorizagao
30 RM = Reserva de | Regulacdo que cria barreira para novos | baixo impacto que | Figura 3, Doing
Mercado entrantes em determinado setor especifica PMR - OECD | Business item 1.7

(Figura 2, item 3.6)
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No Quadro 5, apresenta-se a associacao das 30 variaveis do modelo de IRF ao escopo regulatorio
adotado para o desenvolvimento desta pesquisa e contemplado nos sete componentes regulatorios.

Quadro 5 - Agrupamentos das variaveis por componentes regulatorios

Componente Regulatorio | Itens Variaveis do Modelo
1 MN = Monopolio Natural
2 LS = Limitacao Societaria
3 IS = Impedimento Societario
4 CP = Concessao Piblica
) 5 PeP = Permissao Piblica
Concorrencial .
6 OP = Outorga Publica
7 LPM = Limitacao de Participacao no Mercado
8 LVI = Limitacdo de Verticalizacao da Indistria
9 APE = Autorizagao Preliminar Especifica
10 RM = Reserva de Mercado
o 1 | STF = Situagao Tributaria Federal
Tributario - .
12 STE = Situagao Tributaria Estadual
13 RAEf = Regulacao Ambiental Especifica Federal
) 14 RAEe = Regulacao Ambiental Especifica Estadual
Ambiental — - -
15 NRE = Norma Regulatoria de Exploracao de Recursos Naturais
16 EAA = Etapas de Autorizagdoes Ambientais
17 PP = Preco Plblico
Politica publica de 18 CPA = Contrato por Adesao
controle de pregos
19 RPT = Regulagao de Prego de Transferéncia
20 RPP = Regulacao de Protecao de Interesse Piiblico
21 RMP = Regularizagao de Marcas e Patentes
Protecao ao consumidor 22 NAPS = Norma de aprovagao de produtos e Servicos
23 NSF = Norma Sanitaria Federal
24 NSE = Norma Sanitaria Estadual
25 AGC = Aspecto de Governanga e Compliance Obrigatorios
o ) 26 | CM = Capital Misto
Protecdo a investidores - - -
27 CMI = Capital Misto Indireto
28 FPR = Financiamento Piblico Relevante
~ 29 | ARF = Agéncia Regulatoria Federal
Funcao estatal -
30 NSN = Norma de Seguranca Nacional

Fonte: elaboragao propria.

No Apéndice A consta o Quadro 6, onde é apresentada a relagao de toda a legislagao e normas
regulatorias examinadas até o ano de 2020 por variavel do modelo de regulagao. Aqui & importante
ressaltar que houveram avancos significativos apos 2020 no que tange, principalmente, ao marco
regulatorio da internet, saneamento basico e da navegacao de cabotagem no Brasil.

No Apéndice B esta o Quadro 7, na qual é apresentada a sugestao de como se obter as
informacoes por variaveis do modelo, bem como exemplos explicativos. Ressalta-se que é possivel
diversos outros meios para ter acesso as informagoes para cada empresa e variavel.
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Na Tabela 1 apresenta-se o nimero de empresas que compoe a amostra deste estudo
agrupadas em 11 inddistrias (setores) informados junto a CVM. Na coluna 1 constam a quantidade total
de atividades econdmicas por firmas vinculadas a indistria e na coluna 2 a quantidade de atividades
sujeitas ao efeito regulatorio capturada por uma das 30 variaveis do modelo.

Tabela 1 - Composicao de atividades econdmicas por indstria

Coluna 1 Coluna 2
Indiistrias Quantidade tota! de’CN/.\Es das firmas Quanti.dad’e to_tal d_e _CNA}ES das ﬁ[mas
por industria por industria sujeito a regulacao
Firmas CNAEs Média Firmas CNAEs Média
Outros 17 31 1,82 17 12 0,71
Utilidade Piblica 48 113 2,35 48 64 1,33
Financeiro 57 262 4,60 57 73 1,28
Bens Industriais 58 342 5,90 58 210 3,62
Saide 20 209 10,45 20 110 5,50
Materiais Basicos 30 171 5,70 30 124 4,13
Consumo Ciclico 86 524 6,09 86 397 4,62
Petroleo, Gas e Combustiveis 1 76 6,91 1 7 0,64
Tecnologia da Informacao 10 62 6,20 10 26 2,60
Consumo nao Ciclico 24 259 10,79 24 198 8,25
Comunicagdes 5 41 8,20 5 8 1,60
Mercado 366 2090 5,71 366 1229 3,36

Fonte: Fully, Tardin e Mont-Mor (2022).

Demonstrados os fundamentos para a construcao das variaveis e ainda a composicao da
amostra utilizada para o estudo exploratorio de aplicacao dos indices proposto, sera apresentada no
proximo item a metodologia de construcao dos indicadores.

2.2 Construgéio dos indicadores

A base do modelo proposto para o desenvolvimento do indice de regulacao das firmas e
dos indices agregados da indistria e do mercado ¢ a atividade econdmica das firmas. Assim, para a
construcao do IRF, fez-se necessario identificar, inicialmente, todas as atividades econdmicas que a
firma informou a Receita Federal do Brasil.

0 modelo desenvolvido para identificar as atividades economicas da firma tem a seguinte

formulagao matematica:

IAEi = 39, Max i{ Xrc,c =1, ...,n} (1)

Onde:

(Ni=firma

(1) c = cnae -> ¢ = 1 até n, sendo n o niamero de CNAES da empresa i;
(1) Xr = variavel regulatoria, r = 1a 30;

Para exemplificar a construcao desse indicador, tem-se o caso da empresa Cosan, do segmento
petroleo e gas, uma das firmas da amostra coletada no ano de 2020. A Tabela 2 traz as 30 variaveis
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regulatorias a que cada um dos 8 (oito) CNAEs da Cosan pode estar sujeito. Na Tabela 2, os 8 CNAES
estdo em linhas, e as 30 variaveis regulatorias estao em colunas (ARF, MN, PP etc.).

Em que IAE é Informacgao de Atividades Econdmicas da firma i e CNAEi,r, € o CNAE regulado
pela variavel r a que a firma i pode ou nao estar sujeita. Essa variavel CNAE é uma dummy, que
assume valor 1se a firma i é regulada pela atividade econémica r; ndo sendo a firma i considerada
regulada pela atividade r, considera-se o valor 0.

Ainda, no exemplo da Cosan, na coluna da variavel regulatoria ARF (Agéncia Reguladora
Federal) na Tabela 2, é observado que de 8 (oito) CNAES da empresa Cosan, 6 (seis) estao sujeitos a
algum orgao regulador.

Aplicando o indice de Atividade Econdmica (IEAi), conforme notacao a seguir, utilizando a
variavel ARF como exemplo, tém-se o seguinte resultado para a firma COSAN:

IAEcosay= 220 Max{X1rc,c = 1,..,n} = 0+1+1+1+1+0+1+1=1 ()

De forma agregada tem-se IEAi da COSAN quando aplicado a todas as 30 variaveis do modelo,
conforme notacgao a seguir, e apresentado na Tabela 3.

TAEcosany=1+1+1+1+0+1+1+0+1+1+1+1+1+1+1+]1+H1+1+H1+HIH1+H1T+HTH I+ 11+ 11410 = 27 3)

Identificada a relacao de atividades econdmicas com as variaveis do modelo, e utilizando o
IAE como variavel, é possivel calcular o indice de Regulacao da Firma (IRF), conforme:

_ IAEi

IRFi
30

“

A construcao do modelo do (IRF delimita uma escala que se inicia no valor zero até o valor
maximo de um. Nesse caso, quanto mais proximo de um, maior o peso regulatorio sobre a firma; e quanto
mais proximo de zero, menor é o peso da regulacao sobre ela. Como exemplo, a Tabela 3 apresenta o
calculo do IRF para a empresa COSAN. A notacao matematica do IRF da COSAN é assim apresentada:

IRF = 22 = 0,90 (5)
30

Os resultados de todas as empresas com relagao ao IRF se encontram disponiveis na Tabela
7, no Apéndice C.
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Tabela 2 - Exemplo de classificacao de regulacao por CNAE - Empresa COSAN

30 variaveis

Identificagcao — —

CNAEs Llzla|lwn|lwm|lalalalx|wlE d Q2 s]|e|slwl e elw 2= g|w ==
HHEEEEHEEEHHEEEEEEEHEEEEEEEEHEE

Holdings de

nettuicoes 1o fofofofofofolofofo]ofololofo]ofolofofo]ofofr]|1fo]ofofo]fo

financeiras

Fabricacaode | 1 o1 o[ ol olof1]ol1|1|11]1]olol1|o]olofl1]olo]ol1|olol1]1]0]0

alcool

Geracao

deenergia111101001111111111111111001110
elétrica
Producao e
distribuicao
devapor,agual 1{oJofojJojo|j1|of1])1|r|1]1|1]1|lofojojojofofofr|1]o|jo]j1|1|1]0
quente e ar
condicionado
Distribuicao
deenergia [1|1]1|1]o|1]ojof1)1fr|1]1|1]1|lofojojojojofof1|1]1|1]Oo|Of1]0O
elétrica
Cultivo de
cana-de- ofojfofojofjfojojofjfojojofjof1jofjojojofjfofojojojojoj1fojojofjojojo
aclcar
Fabricacao
deagl]carem100000001111100000010001001100
bruto
Distribuicao
de
combustiveis [ 1] 0o]JoJo]Jo]jof1|Jofl1]1]1|1|1]l0]o]1|oflo|lo]Jo]Jofjo]jof1|l0]lO0]O]1|0]|O
gas0s0s por
redes urbanas

Fonte: Brasil (2020).

Legenda: (ARF) Agéncia Regulatoria Federal; (MN) Monopoélio Natural; (PP) Preco Publico; (LS)
Limite Societario; (IS) Impedimento Societario; (CP) Concessdo Publica; (Pep) Permissdao Publica;
(OP) Outorga Piblica; STF (Situacdo Tributaria Federal); STE (Situagao Tributaria Estadual); (RAEf)
Regulacdao Ambiental Especifica Federal; (RAEe) Regulacdo Ambiental Especifica Estadual; (AGC)
Aspectos de Governanga e Compliance Obrigatorio; (LPM) Limite de Participagdo no Mercado; (LVI)
Limite de Verticalizacao na IndUstria; (RPP) Regulacao de Protecao de Interesse Piblico; (NSF) Norma
Sanitaria Federal;(NSE) Norma Sanitaria Estadual; (RMP) Regularizacao de Marcas e Patentes; (NAPS)
Norma de Aprovagao de Produtos e Servigos;(NRE) Norma Reguladora de Exploragdo de Recursos
Naturais; (NSN) Norma de Seguranca Nacional; (CM) Capital Misto; (CMI) Capital Misto Indireto;(FPR)
Financiamento Piblico Relevante; (CPA) Contrato Por Adesdo; (APE) Autorizagao Preliminar Especifica;
(EAA) Etapas de Autorizagdes Ambientais; (RPT) Regulagao de Preco de Transferéncia; (RM) Reserva
de Mercado.

Tabela 3 - Calculo do IRF para a empresa COSAN

Variaveis
Valores obtidos | @ 0
wl=lalw mn.n_u.mwmus_n.u.m&n_l.uzs—¢<ul EE
[ (%) alwnlwn [ = ala
<Eﬁ--'—03°'5'«7)§§2539:225gzguu&u<§z¢

-
=y
-
-
o
=y
-
o
-
-
-
-
-
-
=y
-
-
-
-
-
-
-
-
o

(a) Por variavel 11111111

(b) IAE = Somatdrio

das Variaveis 27

(c) Namero de 30
Variaveis

(d) IRF = (Divisdo do 0.9

item b pelo item c)

Fonte: elaboragao propria.
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Calculado o IRF para as 366 empresas da amostra, e agrupando-as por inddstria, & possivel
conhecer o Indice de Regulacdo da Indistria (IRI) utilizando a seguinte notacao matematica:

K IRFjj

IRIG) = ==

(6)

K = nimero de firmas i que pertencem ao setor ou inddstria j

Nessa equacao, IRl é o indice de Regulacao da Indistria, neste caso medindo cada um dos
11 agrupamentos informados; IRFi & somatério do indice de Regulacdo de cada firma que compde o
agrupamento da inddstria; e K € o nimero de firmas da inddstria.

Para este estudo, utilizou-se a classificacao utilizada pela CVM, obtida pelo sistema
Economatica®, a qual foi organizada em 11 agrupamentos, sendo eles: (1) Consumo ciclico; (2) Bens
industriais; (3) Financeiro; (4) Utilidade pablica; (5) Materiais basicos; (6) Consumo nao ciclico; (7) Saide;
(8) Petroleo, gas e biocombustiveis; (9) Tecnologia da informagao; (10) Comunicagdes; e (11) Outros.

Para que o leitor possa compreender a sequéncia logica proposta neste estudo, a
identificagao das atividades econdmicas reguladas para calculo da regulagao das empresas, as quais
serao apresentadas na Tabela 4, de modo a tornar possivel a compreensao da participacao do efeito
regulatorio da empresa COSAN, que tem sido utilizada como exemplo na construcao dos indicadores,
dentro de sua indUstria.

Tabela 4 - Calculo do IRl para a ind{stria de petroleo, gas e biocombustivel

Empresa atuante na indistria IRF
3r Petroleum 0,50
Cosan 0,90
Dommo 0,40
Enauta Part 0,10
Lupatech 0,50
0OSX Brasil 0,77
Pet Manguinho 0,80
Petrobras 0,57
Petrobras BR 0,40
Petrorio 0,67
Ultrapar 0,40
(a) Somatorio do IRF das empresas 6

(b) Quantidade de empresas atuantes na indistria 1

(c) Calculo do IRI (Divisdo do item A pelo item B) 0,55

Fonte: elaboracgao propria.

REVISTA DE
109 DEFESA DA _
CONCORRENCIA



A notacao matematica para o IRI da Indlstria de Petroleo, Gas e Biocombustivel fica
assim representada:

6 ( Somatorio do IRF das empresas atuantes na induastria)

IRI =

(7

11 Nimero de empresas atuantes na industria

Desse modo, tem-se o valor do IRI:

_ 6 _
IRI = — = 0,55 (8)

Tem-se, a partir dai, o Indice de Regulacao do Mercado (IRM), que esta aplicado aos valores
obtidos no calculo do agrupamento das 11 inddstrias propostas neste trabalho e que agrupam 366
firmas de capital aberto do mercado brasileiro. A notagao proposta para este indicador é:

Yj=1 IRY;
11

IRM = 9)

Nessa notacao, IRM é o indice de regulacao do mercado agregado das 11 industrias do modelo;
IRli € o indice de regulacao das 11 indUstrias do modelo.

ATabela 5 apresenta os valores obtidos para cada IRl das 11 indUstrias agrupadas do modelo,
bem como o valor agregado do indice de Regulacao do Mercado considerando as 366 empresas de
capital aberto, ativas e listadas na B3 em 2020.

Tabela 5 - Indice de regulacao das indastrias e do mercado

Indistria IRI

Outros 0,85
Utilidade Plblica 0,77
Financeiro 0,75
Bens Industriais 0,63
Saude 0,59
Materiais Basicos 0,57
Consumo Ciclico 0,55
Petroleo, Oleo e Biocombustivel 0,55
Tecnologia da Informacgao 0,52
Consumo Nao Ciclico 0,48
Comunicagdes 0,43
(a) Somatério do indice de Regulacdo das Indistrias 6,69
(b) Namero de Inddstrias Agrupadas 1
IRM (Divisdo do Item A pelo Item B) 0,61

Fonte: adaptado de Fully, Mont-Mor e Tardin (2022).
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A notagao matematica para o IRM fica deste modo representado:

IRM =

6,69 ( Somatério dos IRI das industria) (10)
11 Namero de inddstrias

Assim, tem-se o valor do IRM:

IRM = % =061 an

Desenvolveu-se, ainda, o indicador para o Nivel de Distancia da Indistria (NDI), representado
pela seguinte notagao matematica:

NDI = IRF — IRI (12)

Na qual, a partir dessa notagao, NDI é o nivel de distanciamento da indlstria; IRF € o indice
de regulacao da firma e IRI é o indice de regulacao da indistria. Assim, o NDI calcula a distancia da
firma em relagdo a média da inddstria (segmento) em que ela afirma operar.

Como exemplo sera demonstrado o NDI da COSAN em relacao a indistria de Petroleo, Gas &
Biocombustivel na notagao a seguir:

NDI (COSAN) = 0,90 — 0,55 = 0,35 (13)

O NDI calculado paraa COSAN aponta regulacao média acima da empresa em relagao a industria
onde ela opera, sinalizando para uma posicao regulatoria dessa empresa em relagao as demais
empresas da inddstria. Ele pode ser um instrumento de identificacao do posicionamento regulatorio
da firma dado pela sua estratégia de verticalizagao ou diversificagao do portfolio de operagoes.

A avaliacdo do NDI possibilita compreender a estratégia de posicionamento regulatorio
das empresas observadas, cujo posicionamento em funcao da legislagdo nao muda no curto prazo.
Assim, a proposta dos indicadores construidos busca compreender o posicionamento regulatorio das
empresas e nao as mudangas regulatorias no curto prazo.

Conforme apresentado na Quadro 1, na secao 2.2.1 deste estudo, os trabalhos académicos e
de organizacoes vinculados ao mercado procuraram desenvolver indicadores que medem a economia
de forma geral ou aos segmentos da economia aos quais sao relacionadas. A inovagao desta pesquisa
é propor medir o efeito regulatorio em relacao as empresas. Para aferir se a sensibilidade do modelo
as atividades econdmicas e as empresas se comportaria similar a sensibilidade do segmento, foi
realizado o teste apresentado na Tabela 6.
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Tabela 6 - Teste de diferenca de mediana por industria do modelo

Indiistrias do Modelo | Teste Z | Prob> |Z| | Hipétese HO
Bens Industriais 3.719 0.0002 Nao rejeitar
Comunicagdes 1.472 01411 Rejeitar
Consumo Ciclico -3.947 0.0001 Nao rejeitar
Consumo Nao Ciclico -4.543 0.000 Nao rejeitar
Financeiro -3.792 0.0001 Nao rejeitar
Materiais Basicos -4.019 0.0001 Nao rejeitar
Outros 0.979 0.3275 Rejeitar
Petroleo, Gas e Biocombustiveis -3.312 0.0009 Nao rejeitar
Salde -3.405 0.0007 Nao rejeitar
Tecnologia da Informacao -0.945 0.3445 Rejeitar
Utilidade Piblica -6.785 0.000 Nao rejeitar

Fonte: elaboracgao propria.

A hipotese nula (HO) a ser testada estabelece que as medianas das empresas mais reguladas
em uma inddstria nao diferem das medianas das empresas menos reguladas da mesma inddstria.
Os resultados obtidos indicaram que apenas nas inddstrias de Comunicagoes, Outros e Tecnologia
da Informacao nao foi possivel rejeitar H0, uma vez que as diferencas observadas entre as medianas
dessas categorias nao foram estatisticamente significativas. Esse resultado é explicado, em grande
parte, pelo nimero reduzido de empresas participantes nesses segmentos, o que limita o poder
estatistico do teste. O teste nao paramétrico de diferenca de mediana entre as empresas mais
reguladas e as menos reguladas, agrupadas por indistria, indica maior sensibilidade do Indice
de Regulacao da Firma quando a analise é realizada exclusivamente por setor. Essa sensibilidade
pode refletir a estratégia de portfolio das empresas incluidas na amostra. Para efeito ilustrativo, o
Apéndice D apresenta o grafico 1, que mostra a dispersao das firmas por cluster de posicionamento
regulatorio dentro da mesma inddstria. O proposito da analise dos clusters é contribuir na
construcao de uma analise da sensibilidade do indice de Regulacdo da Firma em que esse esteja,
possivelmente, capturando a estratégia das empresas da amostra em relagao a formagao do seu
portfolio de atuacao operacional.

3 CONSIDERAGOES FINAIS

Este estudo se propos a contribuir, tanto com a academia quanto com o mercado, na busca
da compreensao dos efeitos da regulacao estatal sobre a economia, em especial sobre as empresas.

O fator novo proposto por este estudo foi de sugerir uma metodologia para construgao de
indice regulatorio que fosse sensivel ao posicionamento regulatorio das empresas frente aos diversos
aspectos regulatorios impostos aos agentes atuantes no mercado brasileiro no ano de 2020.

Os indices propostos apresentam restricao no seu escopo dado pelo foco nas legislagcoes
federal e estadual, sem considerar no modelo as normas reguladoras municipais, e ainda ao corte
temporal para o ano de 2020.
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A construcao dos indicadores de regulacao das firmas, da indistria, do mercado e, por fim,
do nivel de distanciamento da indistria, foi realizada de forma manual mostrando-se extremamente
penosa, tendo restricdo de amostra para apenas 366 empresas e somente para o ano de 2020. O
desenvolvimento de metodologia de automacao de busca das informagoes sera de grande contribuicao
no futuro para a manutencao destes indicadores.

Tal estudo de caracteristica tecnologica e exploratoria, ainda que tendo dialogado com
agentes de mercado e com a academia, devera ser submetido a constantes analises para evolucoes
futuras. Tem-se como exemplo a introdugao de marcos regulatorios na economia brasileira pos 2020,
a exemplo do marco legal da internet, do saneamento basico e da navegac¢ao de cabotagem.

A atualizagao dos indicadores frente a legislacao, bem como a revisao do escopo das variaveis
devera ser uma constante para que os indicadores apresentados tenham utilidade pela academia,
por agentes governamentais ou por agentes de mercado.

Os resultados obtidos neste estudo sao indicativos, considerando apenas a amostra
observada. Assim, empresas atuantes em um mesmo setor podem apresentar posicionamento
regulatorio distinto em decorréncia de estratégias de atuagao de portfolio como diversificacao
ou verticalizagao por custos transacionais relativos as questoes societarias ou tributarias. Estas
consideragoes carecem de maior compreensao sendo interessante estudos futuros a respeito.

Os indicadores IRF, IRI, IRM e NDI cumprem papel como ferramentas comparativas,
permitindo visualizar o posicionamento relativo de empresas e setores diante do peso regulatorio.
Embora nao mensurem diretamente o impacto econdomico ou concorrencial, podem subsidiar
estudos sobre portfolio, verticalizacao, diversificacao, governanca e reflexos regulatorios sobre a
dindamica concorrencial.

Sera oportuno testar os indicadores construidos e apresentados nesta pesquisa com a
literatura economica, financeira e contabil no que se refere ao comportamento de estratégias
corporativas com relagao a expansao e ao crescimento, ao gerenciamento de resultados contabeis,
ao valuation, ao controle societario, ao planejamento tributario, ao custo de conformidade, a
governanca e ao compliance.
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APENDICE A

Quadro 6 - Fundamento normativo para enforcement regulatorio

ITENS VARIAVEIS FUNDAMENTO NORMATIVO
] QEFU_IQ%?;B Lei 13.848 - 26/06/2019; Lei 4.595 - 31/12/1964; Lei 6.385 - 7/12/1976; Decreto - Lei 073 -
g 21/11/1966; Lei 7.735 - 22/12/1989
Federal
2 MN - Monopolio Lei 8.884/1994 - 11/06/1994; Lei 12.529 - 30/11/2011; Lei 9.478 - 06/08/1997; Lei 9.074 -
Natural 07/07/1995; Lei 12.546 - 14/12/2011 Constituicao Federal BrasiLeira nos Artigos 11, XIl, Art. 175
3 PP - Preco Pablico | 8 Unico, IIl. SGmula STF 545
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https://doi.org/10.2307/2534728

LS - Limitagao
Societaria

IS - Impedimento
Societario

Lei 6.404 - 15/12/1976; Lei 8.666 - 21/06/1993; Lei 12.846 - 01/08/2013; Lei 13.506 - 13/11/2017;
Instrugdo Normativa 111 - 01/02/2010 do Departamento Nacional de Registro Comercial;
Instrugdo Normativa 76, Art12, § 12 - 28/12/1998 do Departamento Nacional de Registro
Comercial; Art111 da Lei 6.404 -15/12/1976; Artigos 1.089 e 1.134 da Lei 10.406 -10/01/2002;
Decreto - Lei 5.664 -10/01/2006; Instrucao Normativa 26 DREI - 10/09/2014; Lei Complementar
147 - 07/08/204; Art. 23 § 12 e §2° Lei 8.080 de 19/09/1990;Art 2° Lei 10.843 -13/07/2004; Art.
19 Lei 6.567 - 1978; Decreto Lei 227 - 1967; Art. 76 Decreto Lei 9.406 -12/06/2018; Art. 11 Lei
7102 -20/06/1963; Art. 22 e 32 Lei 10.610 - 20/12/2002; Art. 22, §22 Lei 11.442 -05/01/2007; Art.
309 Lei 12145 -21/12/2009; Art. 32 Lei 8.248 - 23/10/1991; Lei 8.934 - 18/11/1994; Incisos IX e X
Art. 20 Lei 8.478 - 18/07/2019; Lei 12.351 - 22/12/2010; Art. 216 Lei 7.565 - 19/12/1986; Lei 9.277
-10/05/1996; Lei 9.074 - 07/07/1995; Resolugdo ANP 817 - 15/12/2020; Lei 9.427 - 26/12/1996

CP - Concessao
Plblica

Lei 8.987 - 28/09/1998; Lei 914 - 07/07/1995; Lei 11.079 - 30/12/2004; Lei 12.783 - 11/01/2013;
Lei 13.303 - 30/06/2016; Lei 13.448 - 05/06/2017; Lei 14133 - 01/04/2021

PeP = Permissao
Plblica

Art. 175, Constituicao Federal de 1988, Lei 8.987 - 28/09/1998; Lei 9.636 - 15/05/1998

OP = Outorga
Pablica

Art. 21, Inciso XlI, Constituicao Federal de 1988, Lei 8.987 - 28/09/1998; Lei 9.074 - 07/07/1995

STF - Situacao
Tributaria Federal

CF/88, art. 155, § 49, 1l e Ill, Lei 11.909/09, Lei 9.478/97, art. 62, IIl. CF/88, art. 25, § 29, Lei
9.478/97, art. 62, XXII. Lei n. 10.336/01, art. 32, Lei 12.305/10, art. 44, inc. IV e V, § 32 Art. 37
Lei 8.981-20/01/1995; Lei 11.196 - 21/11/2005; Constituicdo Federal Artigos 153, § 32, lll, 155,
§2, X, “a", 149, §29, I. Lei 13.043 - 13/11/204; Decreto 8.415 -27/02/2017; Art. 78 Decreto Lei 37
-18/11/1966; Lei 11.945 -04/06/2009; Art. 31 Lei 12.350 - 20/12/2010; Lei 12.715 - 17/09/2012;
Instrugdo Normativa SRF 595 - 27/12/2005; Instru¢cdo Normativa SRF 948 - 15/06/2009;
Instrugao Normativa SRF 1.612 - 26/01/2016; Lei 12.087- 2009; Lei 9.440 -14/03/1997; Decreto
7.212 - 15/06/2012; Lei 8.032 - 12/04/1990; Lei Complementar 24 - 07/01/1975; Lei 13.670 -
30/05/2018; Lei 12.548 - 14/12/2011; Lei 6.321 - 14/04/1976; Lei 12.212 - 20/01/2010; Lei 11.488
-15/06/2007; Lei 10.762 -11/11/2003; Lei 10.604 - 17/12/2002; Lei 10.438 - 26/04/2002; Instrucdo
Normativa SRF 1.454 - 27/02/2014; Lei 12.598 - 22/03/2012; Decreto 7.910 - 28/03/2013;
Decreto 8122 - 16/10/2013

10

STE - Situagao
Tributaria
Estadual

Baseado nos Regulamentos dos 26 Estados mais Distrito Federal para Imposto de Circulacao
de Mercadoria e Servico e para o Imposto de Propriedade de Veiculo Automotivo

1

RAEf = Regulagao
Ambiental
Especifica Federal

Lei 6.938 - 31/08/1981; Lei 9.605 /12/02/1998; Lei 11105 - 24/03/2005; Lei 12.651 - 25/05/2012;
Lei 9.433 - 08/01/1997; Lei 9.985 - 18/07/2000; Lei 12.305 - 02/08/2010; Lei 9.966 - 26/04/2000

12

RAEe = Regulacao
Ambiental
Especifica
Estadual

Os Estados brasileiros e o Distrito Federal possuem cada as seguintes legislagoes ambientais:
Codigo Estadual do Meio Ambiente; Sistema Estadual de Unidades de Conservagao; Plano
Estadual de Residuos; Politica Estadual de Mudangas Climaticas Sélidos; procedimentos
para licenciamento ambiental de atividades florestais.

13

AGC = Aspecto
de Governanga
e Compliance
Obrigatorios

Lei 12.846, de 12 de agosto de 2013; Decreto n2 8.420, de 18 de marco de 2015;

14

LPM = Limitagao
de participacao
no mercado

15

LVI = Limitagao de
verticalizagao da
inddstria

Lei 8.884/1994, de 11 de junho de 1994; Lei 6.404 - 15/12/1976; Lei 8.666 - 21/06/1993;
Lei 12.846 - 01/08/2013; Lei 13.506 - 13/11/2017; Instrucdao Normativa 111 - 01/02/2010
do Departamento Nacional de Registro Comercial; Instru¢cao Normativa 76, Art. 12, §
12 - 28/12/1998 do Departamento Nacional de Registro Comercial; Art. 111 da Lei 6.404 -
15/12/1976; Artigos 1.089 e 1134 da Lei 10.406 - 10/01/2002; Decreto - Lei 5.664 - 10/01/2006;
Instrucao Normativa 26 DREI - 10/09/2014; Lei Complementar 147 - 07/08/204; Art. 23 § 12 e
§29° Lei 8.080 de 19/09/1990; Art. 2° Lei 10.843 - 13/07/2004; Art. 12 Lei 6.567 - 1978; Decreto
Lei 227 - 1967; Art. 76 Decreto Lei 9.406 - 12/06/2018; Art. 11 Lei 7102 -20/06/1963; Art. 22 e 3°
Lei 10.610 - 20/12/2002; Art. 22, §2° Lei 11.442 - 05/01/2007; Art. 32 Lei 12.145 - 21/12/2009; Art.
39 Lei 8.248 - 23/10/1991; Lei 8.934 - 18/11/1994; Incisos IX e X Art. 2° Lei 8.478 - 18/07/2019;
Lei 12.351 - 22/12/2010; Art. 216 Lei 7.565 - 19/12/1986; Lei 9.277 - 10/05/1996; Lei 9.074 -
07/07/1995; Resolucao ANP 817 - 15/12/2020; Lei 9.427 - 26/12/1996

16

RPP = Regulagao
de Protecao de
Interesse Publico

Lei 13.261 - 22/03/2016; Resolugao do Conselho Monetario Nacional 4193/2013; § 32 e 52 Art.
31 Lei 8.666 - 1993; Resolugdo Normativa ANEEL 404 - 06/07/2010; Circular SUSEP 634 - 2021;
Resolugdo Normativa ANS 518 - 29/04/2022; Lei 8.078, de 11 de setembro de 1990.

17

NSF = Norma
sanitaria federal

Lei 10.205, de 21 de margo de 2001; Lei 9.986, de 18 de julho de 2000; Lei 9.782, de 26 de
janeiro de 1999; Lei 8.078, de 11 de setembro de 1990; Lei 7.967, de 22 de dezembro de 1989;
Lei 7.649, de 25 de janeiro de 1988; Lei 6.480, de 12 de dezembro de 1977; Lei 6.360/76; Lei
9.782/99; RDC n? 17/2010; RDC n® 222/2018
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Servico de vigilancia sanitaria compde as atividades do Sistema Unico de Saide brasileiro,

18 NSE.=‘N.orma sendo que os Estados e Distrito Federal agem de forma integrado ao sistema federal e
Sanitaria Estadual ..
municipal
RMP = . Lei 9.279, de 14 de maio de 1996; Instrucao Normativa INPI PR n° 118, de 12 de novembro
19 Regularizacao de
de 2020
Marcas e Patentes
NAPS = Norma RDC n2 63/2016; Lei 6.360/76; Resolugdo da Diretoria Colegiada (RDC) 16/2013; Resolucao
20 de aprovacao ANP 777 - 05/09/2019; Lei 9.847-26/10/1999; Instrucao normativa MAPA 36 - 14/11/2006;
de produtos e Instrucao Normativa Mapa 27/11/2017; Lei 12.545 -14/12/2011; Lei 9.933 - 20/12/1999; Lei 5.966
servigos - 11/12/1973; Portaria Conjunta MF\MICT 93 - 25/02/1994; Decreto 1.408 - 02/03/1995
NRE = Norma
2 Regulatoria de Lei 12.651/2012; Lei 6.938/1981; Lei 9.605/1998; Lei 7.802/1989; Lei 12.305-2010; Lei 9.433/1997;
exploragao de Lei 6.902/1981; Lei 9.985/2000; Lei 8.171/1991; Lei 6.803/1980
recursos naturais
’s Zﬂe: E'gr:”: Lei 10.983 - 13/07/2004; Lei 7.565 - 19/12/1986; Portaria DMB 36 - 09/12/1999; §22 Art. 20 - CF
. g ¢ 1988; Lei 8.617 - 04/01/1993; Lei 6.634 - 02/05/1979
nacional
23 CM = Capital Misto | Lei 13.303 - 30/06/2016
2% CMI = Capital Participacao no controle societario de fundos de pensoes piblicos cujo o Estado tenha
Misto Indireto controle de gestdo (CNPC - Conselho Nacional Previdéncia Privada)
FPR = Convenats de contratos de operagoes financeiras de Bancos Piblicos Brasileiro que impoe
2 Financiamento condigoes sobre a gestao das empresas
Plblico Relevante § 8 P
26 | CPA=Contrato por |,y 54 4a Lei 8.078/1990
Adesao
Instrugdo Normativa 111 - 01/02/2010 do Departamento Nacional de Registro Comercial;
APE = Autorizagao | Instrucao Normativa 76, Art. 12, § 12 - 28/12/1998 do Departamento Nacional de Registro
27 preliminar Comercial; Art. 111 da Lei 6.404 -15/12/1976; Artigos 1.089 e 1.134 da Lei 10.406 - 10/01/2002;
especifica Decreto - Lei5.664 -10/01/2006; Instrucao Normativa 26 DREI -10/09/2014; Lei Complementar
147 - 07/08/204; Art. 23 § 12 e §2° Lei 8.080 de 19/09/1990;
28 f\ﬁﬁojiszagiz de | e 12.651/2012; Lei 6.938/1987; Lei 9.605/1998; Lei 7.802/1989; Lei 12.305-2010; Lei 9.433/1997:
rizace Lei 6.902/1981; Lei 9.985/2000; Lei 8.171/1991; Lei 6.803/1980
Ambientais
RPT = Regulacao
29 de Prego de Art. 18 Lei 9.430-1996; Instrucao Normativa SRF 1.312 - 2012
Transferéncia
Lei 8.884/1994, de 11 de junho de 1994; Lei 6.404 - 15/12/1976; Lei 8.666 - 21/06/1993;
Lei 12.846 - 01/08/2013; Lei 13.506 - 13/11/2017; Instrugdo Normativa 111 - 01/02/2010
do Departamento Nacional de Registro Comercial; Instrucdo Normativa 76, Art. 12, §
12 - 28/12/1998 do Departamento Nacional de Registro Comercial; Art. 111 da Lei 6.404 -
15/12/1976; Artigos 1.089 e 1.134 da Lei 10.406 - 10/01/2002; Decreto - Lei 5.664 - 10/01/2006;
30 RM = Reserva de Instrugao Normativa 26 DREI - 10/09/2014; Lei Complementar 147 - 07/08/204; Art. 23 § 12 e

Mercado

§29 Lei 8.080 de 19/09/1990; Art. 29 Lei 10.843 - 13/07/2004; Art. 12 Lei 6.567 - 1978; Decreto
Lei 227 - 1967; Art. 76 Decreto Lei 9.406 - 12/06/2018; Art. 11 Lei 7102 - 20/06/1963; Art. 22 e 32
Lei 10.610 - 20/12/2002; Art. 29, §2° Lei 11.442 - 05/01/2007; Art. 32 Lei 12145 - 21/12/2009; Art.
32 Lei 8.248 - 23/10/1991; Lei 8.934 - 18/11/1994; Incisos IX e X Art. 22 Lei 8.478 - 18/07/2019;
Lei 12.351 - 22/12/2010; Art. 216 Lei 7.565 - 19/12/1986; Lei 9.277 - 10/05/1996; Lei 9.074 -
07/07/1995; Resolugao ANP 817 - 15/12/2020; Lei 9.427 - 26/12/1996

Fonte: elaboracgao propria.
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APENDICE B

Quadro 7 - Fonte para coleta de dados para variaveis e exemplos

ITENS VARIAVEIS PRINCIPAIS FONTES PARA OBTER INFORMA(;@ES EXEMPLOS
Agéncia Nacional de Aguas e Saneamento Basico (ANA) COPASA - Codigo na B3: BVMEF:
https://www.gov.br/ana/pt-br/acesso-a-informacao/
h . . CSMG3
legislacao/atos-normativos/gestao-de-normas-vigentes
Agéncia Nacional de Aviagao Civil (ANAC) GOL Linha Aéreas - Codigo na
https://www.gov.br/anac/pt-br/assuntos B3: GOLL4
Agéncia Nacional de Energia Elétrica (ANEEL)
CEMIG - Codigos na B3: CMIG4
https://www.gov.br/aneel/pt-br/assuntos/instrumentos- | (PN) e CMIG3 (ON)
regulatorios
Agéncia Nacional de Mineragao (ANM) CSN MINERACAO - Codigo na B3:
https://www.gov.br/anm/pt-br/assuntos/regulacao CMIN3
Agéncia Nacional de Salde Suplementar (ANS)
https://www.gov.br/ans/pt-br/assuntos/operadoras/ gggﬁawor - Codigo na B3:
regulacao-prudencial-acompanhamento-assistencial-e-
economico-financeiro
Agéncia Nacional de Telecomunicagoes (ANATEL)
VIVO - Codigo na B3: VIVT3
https://www.gov.br/anatel/pt-br/regulado
Agéncia Nacional de Transportes Aquaviarios (Antaq)
https://app.powerbi.com/view?r=eyrljoiZDBhYz PP
E2ZWUtY2Q2YS00YjJKLWFkZDKtNDI3YjY4ZDVm :;D;39\(I[IAI;SSE?S BRASIL - Codigo
ZjhhliwidCI61jQyYzc4MmViLWRIZ]AtNDZIO :
C04YmQ4LTkzZjRhYWNIZmUXNyJ9
ARF - Agéncia Agéncia Nacional de Transportes Terrestres (ANTT)
1 Regulatéria https://anttlegis.antt.gov.br/action/ActionDatalegis. | SEQUOIA- Codigo na B3: (SEQL3)
Federal php?acao=categorias&cod_modulo=392&menuOpen=true

Agéncia Nacional de Vigilancia Sanitaria (Anvisa)

https://www.gov.br/anvisa/pt-br/setorregulado

FLEURY S/A - Codigo na B3:
FLRY3

Agéncia Nacional do Cinema (Ancine)

https://www.gov.br/ancine/pt-br/centrais-de-conteudo/
publicacoes/manuais

CINESYSTEM - Codigo B3: CNSY3

Agéncia Nacional de Petrdleo (ANP)

https://www.gov.br/anp/pt-br/acesso-a-informacao/
acoes-e-programas

PETROBRAS - Codigo B3: PETR4

Banco Central do Brasil (BACEN)~https://www.bcb.gov.br/

BANCO DO BRASIL - Codigo B3:
BBAS3

Conselho Administrativo de Defesa Econémica (Cade)

ANIMA EDUCACAO - Codigo B3:
ANIM3 Processo analisado pelo
Cade quando de compra de
instituicoes de ensino

Comissdo de Valores Imobiliarios (CVM)

https://www.gov.br/cvm/pt-br

BRF: Codigo B3: BRFS3

Instituto Brasileiro de Meio Ambiente (IBAMA)

https://servicos.ibama.gov.br/

VALE S/A: Codigo B3: VALE3

Superintendéncia de Seguros Privados (SUSEP)

https://www.gov.br/susep/pt-br

PORTO SEGURO - Codigo B3:
PSSA3
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MN - Monopdlio

Em geral no formulario de referéncia (CVM) nos itens (1)
fatores de risco; (2) gerenciamento de riscos e controle

item 412 do Formulario de
referéncia da COPASA:

https://api.mzig.com/

2 Natural interno; (3) atividades do emissor, efgitos da regula‘gejao dm/ZSfbldl;;; oaen_gegétz{:fs{
estatal, tem-se como entender sobre o item de monopolio bbe3-a0be9f02d8cc/
e805aea5-82c1-304b-4857-
2994d90047f5?0rigin=1
No item 9.1 da Nota explicativa
da CEMIG tem-se a informagao
sobre a receita operacional que
regulada pela ANEEL.
PP  Preco Em ger.al nas Notas E)gplicativa~s relacionadgs a Receita ) )
3 Piblico Operacional tem-se a informagdo sobre tarifa ou preco | htt ps: [lapi.mzig.com/
publico mzfilemanager/v2/
d/716a131f-9624-452c-9088-
0cd6983c1349/73d49a51-
e829-cf32-6c3f-
a5baea40751a?origin=1
Protocolo Cade:
Acessando o Conselho Administrativo de Defesa Econdmica
https://sei.cade.gov.br/sei/modulos/pesquisa/md_pesq_ |[08700.012662/2015-31-
4 LS - Limitagao documento_consulta_externa.php?HJ7F4wnIPj2Y8B7Bj80h1 | constituicdo de uma Joint
Societaria Iskjh7ohC8yMfhLoDBLddZozxluGvwpB7_LuyGkmtFSH2CyhN | Venture entre a Pfizer e a
baBLIEzDwWOIL5)XAIMOVRH1TaaKgVtU4N5ESijhSaxKBEIOR6F Orygen para a fabricagdo e
NOP5571e comercializacao no Brasil de até
cinco produtos biossimilares.
Protocolo Cade:
08700.012605/2015-52. Ingresso
da PGP Educagdo S.A. (PGP),
sociedade controlada pela
Acessando o Conselho Administrativo de Defesa Econdmica GAEC E~ducaC|onal SA. (Anlma
. - Educagdo), na Sociedade
IS - Impedimento | (Dados de atos de concentragdo julgados em Dados . .
> Societario Abertos AC-Fatos) - https://www.gov.br/cade/pt-br/acesso- Educacional de Santa Catarina -
. : = SOCIESC (SOCIESC), nos termos
a-informacao/dados-abertos !
do Instrumento Particular de
Investimento, Reestruturacao
da SOCIESC e Outras Avencas
(Contrato), firmado em
18/12/2015 (Operagdo).
Agéncia Nacional de Avido Civil (ANAC)
Concessao de aeroportos
https://www.gov.br/anac/pt-br/assuntos/regulados
Agéncia Nacional de Energia Elétrica (ANEEL) https://www. Concessdo de areas para
gov.br/aneel/pt-br/assuntos concessionarias de energia
elétrica. Ex.: LIGHT S/A
- Agéncia Nacional de Telecomunicagdes (ANATEL) https:// | Concessdao para operagao de
6 CP - Concessao www.gov.br/anatel/pt-br/regulado telecomunicagoes; Ex.: VIVO S/A

Piblica

Agéncia Nacional de Transportes Aquaviarios (Antaq)
https://app.powerbi.com/view?r=eyJrljoiZDBhYzE2Z
WUtY2Q2YS00YjJkLWFkZDktNDI3YjY4ZDVmZjhhliwidC
161jQyYzc4MmViLWRIZjAtNDZIOC04YmQ4LTkzZjRhYWN
[ZmUxNy)9

Santos Brasil S/A - Codigo
B3:STPB3 - Tem Concessao para
operar terminais portuarios

Agéncia Nacional de Petroleo (ANP) https://www.gov.br/
anp/pt-br/acesso-a-informacao/acoes-e-programas

PETROBRAS - Codigo B3: PETR4
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PeP = Permissao

Banco Central do Brasil (BACEN)~https://www.bcb.gov.br/

Toda instituicdo financeira
precisa de autorizagdo prévia
do BACEN para operar no
mercado financeiro brasileiro

Agéncia Nacional de Transportes Terrestres (ANTT)
https://anttlegis.antt.gov.br/action/ActionDatalegis.
php?acao=categorias&cod_modulo=392&menuOpen=true

As operadoras sao obrigadas a
possuirem o Registro Nacional
de Transporte de Cargas

Agéncia Nacional de Transportes Aquaviarios (Antaq)
https://app.powerbi.com/view?r=ey]rljoiZ
DBhYzE2ZWUtY2Q2YS00Y]JkLWFkZDktNDI3
YjY4ZDVmZjhhliwidCl61jQyYzc4MmViLWR
|ZjAtNDZLOCO4YmMQ4LTkzZjRhYWNIZmUXNy)9

As operadoras de transporte
aquaviarios precisam de
autorizagao para navegacao por
rota especifica

7 P
Publica - - —
Para usinas de alcool, biodiesel
Agéncia Nacional de Petroleo (ANP) https://www.gov.br/ | e distribuicdo, se faz necessario
anp/pt-br/acesso-a-informacao/acoes-e-programas obtencdo de permissao prévia
para inicio das operagoes
Agéncia Nacional de Salde Suplementar (ANS) https:// . .
Os planos de salde precisam
www.gov.br/ans/pt-br/assuntos/operadoras/regulacao- A b
. - . . de autorizacao prévia da ANS
prudencial-acompanhamento-assistencial-e-economico-
f . para operarem no mercado
nanceiro
Superintendéncia de Seguros Privados (SUSEP) https:// As empresas de seguro
www.gov.br/susep/pt-br precisam de autorizacao de
R funcionamento da SUSEP
Agéncia Nacional de Aviacao Civil (ANAC) https://www.gov. | Outorga  para  aerébdromos
br/anac/pt-br/assuntos privados
OP = Qutorga Agéncia Nacional de Energia Elétrica (ANEEL) https://www. Outorga para Centrais de
8 P - - Geragao Hidrelétrica de menor
Plblica gov.br/aneel/pt-br/assuntos/instrumentos-regulatorios porte
Agéncia Nacional de Mineragao (ANM) https://www.gov.br/ | Outorga para exploragdo de
anm/pt-br/assuntos/regulacao lavras de mineragao
. - Notas explicativas referentes a isencdo de beneficio | PETROBRAS, ELETROBRAS e
STF - Situagao . - ~ . .
9 S ou incentivo fiscal das Demonstragoes Financeiras das | VALE apontam nas suas notas
Tributaria Federal . S on
empresas listadas na B3 explicativas
STE - Situagao Notas explicativas referentes a isencdo de beneficio | PETROBRAS, ELETROBRAS e
10 Tributaria ou incentivo fiscal das Demonstra¢des Financeiras das | VALE apontam nas suas notas
Estadual empresas listadas na B4 explicativas
RAEf = Regulacao Nos formularios de referéncia
1 Ambiental O site do IBAMA favorece a obtencdo das informagdes | (CVM) no que tange ao quesito
Especifica federais riscos as empresas em geral
Federal listao questoes ambientais
RAEe = Regulacao Nos formularios de referéncia
12 Ambiental Nos Estados brasileiros tem-se secretarias estaduais de | (CVM) no que tange ao quesito
Especifica Meio Ambiente onde é possivel acessar riscos as empresas em geral
Estadual listao questoes ambientais
Nos comunicados de fatos
AGC = Aspecto cmpresas,  que . constam,
de Governanca Nos sites das empresas de Capital Aberto é possivel ir na presas, q P P
13 . ~ pa . - . ~ na secao de Rl e possivel
e Compliance sec¢ao relagao com investidores e ter informagoes ~
PN acompanhar a questao de
Obrigatorios P .
transparéncia, compliance e
governanca das empresas
Protocolo Cade: 0.012609/2015-
31. A Energ transferira sua
participagao na EC Il ao Grupo
LPM = Limitacio Acessando o Conselho Administrativo de Defesa Economica | Neoenergia, por meio de sua
Imitac (Dados de atos de concentragao julgados em dados abertos | subsidiaria integral GClIl. Esta
14 de participagao

no mercado

por CNAE) - https://www.gov.br/cade/pt-br/acesso-a-
informacao/dados-abertos

aquisicao resultara no aumento
de participagdo direta do
Grupo Neoenergia na EC IIl e
no aumento de participacao
indireta no CEC III.
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Acessando o Conselho Administrativo de Defesa Economica

Grugos de Energia Elétrica
nacional que tiveram que

LI = Limitagao (Dados de atos de concentragao julgados em dados abertos d|V|(.j|r suas operagoes antes
15 de verticalizacao ) verticalizadas em  geragao,
S por CNAE) - https://www.gov.br/cade/pt-br/acesso-a- o AT A
da indistria : transmissao, distribuicao e
informacao/dados-abertos . ~
comercializacao. Em operagoes
distintas
RPP = Regulagdo . . . FLEURY  S/A -  https://
" Formulario de referéncia das empresas de capital aberto | ri.fleury.com.br/informacoes-
16 de Protecgao de . L~ . . . .
P no item Descricao de fatores de riscos financeiras/formulario-de-
Interesse Publico .
referencia/
FLEURY S/A -  https://
17 NSF = Norma Formulario de referéncia das empresas de capital aberto | ri.fleury.com.br/informacoes-
sanitaria federal | no item Descricao de fatores de riscos financeiras/formulario-de-
referencia/
_ FLEURY S/A -  https://
NSE = Norma P P . . .
P Formulario de referéncia das empresas de capital aberto | ri.fleury.com.br/informacoes-
18 Sanitaria . - . . . .
no item Descricao de fatores de riscos financeiras/formulario-de-
Estadual .
referencia/
RMP = https://ri.positivotecnologia.
Regularizacao Formulario de referéncia das empresas de capital aberto | com.br/informacoes-ao-
19 . L~ . N
de Marcas e no item Descricao de fatores de riscos mercado/formulario-de-
Patentes referencia/
NAPS = Norma https://ri.positivotecnologia.
de aprovacao Formulario de referéncia das empresas de capital aberto | com.br/informacoes-ao-
20 . L~ . X
de produtos e no item Descricao de fatores de riscos mercado/formulario-de-
servicos referencia/
NRE = Norma http://ri-vale.mz-sites.com/
2 Regulatoria de Formulario de referéncia das empresas de capital aberto | informacoes-para-o-mercado/
exploragao de no item Descricao de fatores de riscos relatorios-anuais/formulario-
recursos naturais de-referencia/
NSN = Norma TAURUS S/A
Formulario de referéncia das empresas de capital aberto | https://www.taurusri.com.br/
22 de seguranca . - . . . _
. no item Descricao de fatores de riscos list.aspx?idCanal=uQ2xz0TTyl
nacional
ESVRMnp5CzIA==
CM = Capital Nos sites das empresas de Capital Aberto é possivel ir na https://rl.cemlg.com_.br/
23 . . < - - : - governanca-corporativa/
Misto secao relacao com investidores e ter informacgoes . . .
composicao-acionaria/
2% CMI = Capital Nos sites das empresas de Capital Aberto é possivel ir na | https://www.vale.com/pt/
Misto Indireto secao relagao com investidores e ter informagoes investidores
FPR =
25 Financiamento Nas demonstragdes financeiras nas Notas Explicativas do | https://www.vale.com/pt/
Pablico Passivo referente a Financiamento e Empréstimos investidores
Relevante
CPA = Contrato Nas demonstracoes financeiras nas Notas Explicativas do . .
26 por Adesao Passivo referente a Receita Operacional Liquida https://ri.cemig.com.br/
APE = Autorizagao Formulario de referéncia das empresas de capital aberto | https://www.vale.com/pt/
27 Preliminar . L . . . .
p no item Descricao de fatores de riscos investidores
especifica
EAA = Etapas de . . P P
28 Autorizacdes Nos~5|tes df\S empresas Qe Capital Aperto e p9$5|vel ir na https://ri.cemig.com.br/esg/
. . secao relagao com investidores e ter informagoes
Ambientais
RPT = Regulagdo Formulario de referéncia das empresas de capital aberto https://rn.cemlg.com_.br/
29 de Preco de . - . governanca-corporativa/
P no item Transagoes de Partes Relacionadas - -
Transferéncia formulario-de-referencia/
Aplica-se ao refino de petroleo
& gas, empresa nacional ainda
30 RM = Reserva de Formulario de referéncia das empresas de capital aberto | que controle estrangeiro de

Mercado

no item Descricao de fatores de riscos

empresa de navegacao de
cabotagem e de transporte
aéreo, e de material bélico

Fonte: elaboragao propria.
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APENDICE C

Tabela 7 - indice de regulacdo das firmas por ordem alfabética

Firma IRF Firma IRF Firma IRF Firma IRF

3r Petroleum 0,50  Coelce 0,60 Invepar 0,40  Plascar Part 0,10
524 Particip 0,10 Cogna ON 0,10 Invest Bemge 0,10 Polpar 0,10
Abc Brasil 0,33 Comgas 0,47 lochp-Maxion 0,17 Pomifrutas 0,13
Aco Altona 0,00 Conc Rio Ter 0,33 Irani 0,33 Porto Seguro 0,40
Advanced-Dh 0,40  ConstA Lind 0,23 Irbbrasil Re 0,10 Portobello 0,20
Aerisenergia 0,20 Copasa 0,47 Itausa 0,17 Positivo Tec 0,30
AES Tiete E 0,80 Copel 0,10 ItauUnibanco 0,33 Ppla 0,30
Afluente T 0,37 Cor Ribeiro 0,17 J B Duarte 0,30 Pratica 0,47
Alef S/A 0,10 Cosan 0,90 JBS 0,60  Priner 0,00
Alfa Consorc 0,07 Cosan Log 0,10 Jereissati 0,17 Profarma 0,57
Alfa Financ 0,27 Cosern 0,57 JHSF Part 0,37 Prompt 013
Alfa Holding 0,07 Coteminas 0,30  Josapar 0,63  Qualicorp 0,50
Alfa Invest 0,27 CPFL Energia 0,0 JSL 0,17 Quality Soft 0,77
Alianscsonae 0,27 Cr2 0,13 Karsten 0,60 Quero-Quero 0,20
Aliperti 0,00  Cristal 0,60 Kepler Weber 0,10 RaiaDrogasil 0,30
All Norte 0,30 Csu Cardsyst 0,43 Klabin S/A 0,50 Randon Part 0,43
Alliar 0,13 Ctc S.A. 017 Lawvi 013 Recrusul 0,20
Alpargatas 0,40 Cury S/A 0,13 Le Lis Blanc 0,50 Rede D Or 0,93
Alper S.A. 0,53  Cvc Brasil 0,20 Lifemed 0,43 Rede Energia 0,20
Alphaville 0,10 Cyrela Realt 0,13 Light S/A 0,10 Renova 0,20
Alupar 0,40  D1000vfarma 0,10 Linx 0,10 Riosulense 0,30
Amazonia 0,37 Dasa 0,23 Litel 0,17 Rni 0,40
Ambev S/A 0,40  Dimed 0,87 Litela 0,40  Rossi Resid 0,37
Ambipar 0,13 Direcional 0,20  Localiza 0,40 Rumo S.A. 0,10
Ampla Energ 0,57 Dohler 0,60 Locamerica 0,13 Sabesp 0,60
Anima 0,30 Dommo 0,40 Locaweb 0,20 Sanepar 0,47
Arezzo Co 0,37 Dtcom Direct 0,53 Log Com Prop 0,60 Sansuy 0,43
Atmasa 0,10 Duratex 0,33 Log-In 0,50 Santander BR 0,43
Atompar 0,23 Ecorodovias 0,13 Lojas Americ 0,40  Santanense 0,13
Aura 360 0,33 Elektro 0,63 Lojas Marisa 0,37 Santos Brp 0,93
Azevedo 0,20  Eletrobras 0,10 Lojas Renner 0,47  Sao Carlos 0,10
Azul S.A. 0,10 Eletropar 0,03 Lopes Brasil 0,43 Sao Martinho 0,43
B2W Digital 0,37 Emae 0,80 Lupatech 0,50  Saraiva Livr 0,13
B3 0,23 Embraer 0,57 M.Diasbranco 0,77 Schulz 0,50
Bahema 0,13 Enauta Part 0,10 Maestroloc 0,47 Seg Al Bahia 0,17
Banco BMG 0,33 Encorpar 0,03  Magaz Luiza 0,13 Sequoia Log 0,07
Banco Inter 0,33 Energias BR 0,10 Mangels Indl 0,60  Ser Educa 0,30
Banco Pan 0,37 Energisa 0,40  Marcopolo 0,13 Sid Nacional 0,20
Banese 0,37 Energisa Mt 0,57 Marfrig 0,73 Simpar 0,60
Banestes 0,43 Eneva 0,93 Melhor SP 0,23 Singia 0,07
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Banpara 0,37 Engie Brasil 0,93  Meliuz 0,10 SLC Agricola 0,07
Banrisul 0,33 Enjoei 0,37 Melnick 0,13 Smart Fit 0,03
Bardella 0,20 Eqtl Maranhao 0,63  Menezes Cort 0,10 Smiles 0,10
Battistella 0,10 Eqtl Para 0,57 Merc Brasil 0,33 Sondotecnica 0,13
Baumer 0,47 Equatorial 0,10 Merc Financ 0,27  Springs 0,33
Bbmlogistica 0,07 Estapar 0,13 Merc Invest 0,60  SPturis 0,17
BBSeguridade 0,17 Estrela 0,27 Metal Iguacu 0,20  Stara 0,20
Betapart 0,10 Eternit 0,67 Metal Leve 0,20 Statkraft 0,0
Bic Monark 0,23 Eucatex 0,53  Metalfrio 0,47  Sudeste 0,03
Biomm 0,47 Even 0,43 Metisa 0,20  Sul 116 Part 0,10
Biosev 0,40  Excelsior 0,50 Mills 0,73  Sul America 0,93
Bk Brasil 0,13 Eztec 0,23 Minasmaquinas 0,00  Suzano Hold 0,10
Boa Vista 013 Fer Heringer 0,80  Minerva 0,47 Suzano S.A. 0,33
Bombril 0,47 Ferbasa 0,67 Minupar 0,80 Taesa 0,27
BR Brokers 0,20 Finansinos 0,27 Mitre 0,13 Taurus Armas 0,43
BR Malls Par 0,17 Fleury 0,20 MMX Miner 0,27 Technos 0,10
BR Propert 0,27 Flex S/A 0,47 Mont Aranha 0,47 Tecnisa 0,27
Bradesco 0,53 Fras-Le 0,20 Moura Dubeux 0,23 Tecnosolo 0,10
Bradespar 0,10 Gafisa 0,23 Movida 0,37 Tegma 0,07
Brasil 0,37 Gama Part 0,10 Mrs Logist 0,83 Teka 0,13
Brasilagro 0,43 Generalshopp 0,17 MRV 0,50 Tekno 0,57
Braskem 0,90 Ger Paranap 0,80  Multiplan 0,63 Telebras 0,43
BRB Banco 0,33  Gerdau 017 Mundial 0,20  Telef Brasil 0,63
BRF SA 0,90 Gerdau Met 0,03 Neoenergia 0,10 Tenda 0,27
Brq 0,43 Gol 0,10 Neogrid 0,17 Terra Santa 0,23
Btgp Banco 0,57 GP Invest 0,17 Nord Brasil 0,37 Tex Renaux 0,43
Cabinda Part 0,10 GPC Part 0,10 Nordon Met 0,60 Tim 0,10
Caconde Part 0,10 Grazziotin 0,67 Nortcquimica 0,40  Time For Fun 0,60
Cambuci 0,27  Grendene 0,73 Nutriplant 0,27  Totvs 0,03
Camil 0,53 Grupo Mateus 0,10 Oderich 0,60  Track Field 0,37
Carrefour BR 0,30  Grupo Natura 0,10 Odontoprev 0,40  Tran Paulist 0,27
Casan 0,63  Grupo Soma 0,47 Oi 0,00 Trevisa 0,13
CCRSA 0,10 Guararapes 013 Omega Ger 0,03 Trisul 0,10
Cea Modas 0,40 Habitasul 0,17 Opport Energ 0,13 Triunfo Part 0,10
Ceb 0,57 HagaS/A 0,13 0SX Brasil 0,77 Tupy 0,03
Cedro 0,93 Hapvida 0,63 Ourofino S/A 0,13 Ultrapar 0,40
Ceee-D 0,60 Helbor 0,27 P.Acucar-Cbd 0,77 Unicasa 0,23
Ceee-Gt 0,83 Hercules 0,40 Padtec 017 Unipar 0,57
Ceg 0,47 Hidrovias 0,23 Pague Menos 0,30  Uptick 0,40
Celesc 0,10 Hoteis Othon 0,07 Panatlantica 0,30  Usiminas 0,37
Celgpar 0,90 Hypera 0,47 Par Al Bahia 0,30 Vale 0,33
Celpe 0,57 IGBS/A 0,33 Paranapanema 0,53 Valid 0,23
Cemepe 0,10 Igua SA 0,10 PDG Realt 0,57  Viavarejo 013
Cemig 0,90 Iguatemi 0,20 Pet Manguinh 0,80 Vivara S.A. 0,10
Centauro 0,10 lhpardini 0,40  Petrobras 0,57  Viver 0,43
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Cesp 0,80 ImcS/A 0,30 Petrobras BR 0,40  Vulcabras 0,03
Cia Hering 0,50 Ind Cataguas 0,43 Petrorio 0,67 Weg 0,50
Cielo 0,47 Inds Romi 0,23 Pettenati 0,13 Wetzel S/A 0,20
Cims 0,10 Inepar 0,50 Petz 0,23  Whirlpool 0,47
Cinesystem 0,33  Inter SA 0,30 Pine 0,33  Wilson Sons 0,23
Coelba 0,57 Intermedica 0,10 Planoeplano 0,13 Wiz S.A 0,17

Wlm Ind Com 0,10

Ydugs Part 0,10
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APENDICE D

Grafico 1- Dispersao das firmas por cluster

Fonte: elaboracgao propria.
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A seguir, tem-se uma sintese da analise do Grafico 1:

a) Cluster 1 - Servigos Essenciais: tem pouco efeito regulatorio das variaveis (1)
Impedimento Societario; (2) Outorga Piblica; (3) Reserva de Mercado;

b) Cluster 2 - Servigos Genéricos: tem concentracao de efeito regulatorios nas variaveis
Regulacao Ambiental Especifica Federal (RAEf), Regulacdo Ambiental Especifica Estadual (RAEe),
Aspecto de Governanga e Compliance (AGC), Capital Misto (CM); Capital Misto Indireto (CMI) e Regulacao
de Preco de Transferéncia (RPT);

c) Cluster 3 - Servico de Consumo: apresenta um grande namero de variaveis do
modelo, sendo ao todo 13 variaveis, a saber: Limitacdao Societaria (LS); Situacao Tributaria Federal
(STF); Situacao Tributaria Estadual (STE); Regulacao Ambiental Especifica Federal (RAEf); Regulacao
Ambiental Especifica Estadual (RAEe); Aspecto de Governanga e Compliance (AGC); Regularizagao de
Marcas e Patentes (RMP); Normas de Aprovacao de Produtos e Servicos (NAPS); Capital Misto (CM);
Capital Misto Indireto (CMI); Autorizagdo Preliminar Especifica (APE); Etapas de Autorizagdo Ambiental
(EAA) e Regulacdo de Preco de Transferéncia (RPT);

d) Cluster 4 — Servicos Especiais: Tem-se o efeito regulatorio das seguintes variaveis:
Agéncia Regulatoria Federal (ARF); Monopolio Natural (MN); Situacao Tributaria Federal (STF); Situacao
Tributaria Estadual (STE); Regulacdo Ambiental Especifica Federal (RAEf); Regulacdo Ambiental
Especifica Estadual (RAEe); Aspecto de Governanga e Compliance (AGC); Limitacao de Participagao no
Mercado(LPM); (NSF) Norma Sanitaria Federal (NSF); Norma Sanitaria Estadual (NSE); Regularizacdo de
Marcas e Patentes (RMP); Capital Misto (CM); Capital Misto Indireto (CMI); Contrato por Adesao (CPA);
Etapas de Autorizacao Ambiental (EAA) e Regulacdo de Preco de Transferéncia (RPT);

e) Cluster 5 - Servicos de Prestacao Continua: Apresenta efeito regulatorio das seguintes
variaveis: Agéncia Regulatoria Federal (ARF); Limitacdo Societaria (LS); Impedimento Societario (IS);
Situacao Tributaria Federal (STF); Situagao Tributaria Estadual (STE); Regulacao Ambiental Especifica
Federal (RAEf); Regulacdo Ambiental Especifica Estadual (RAEe); Aspecto de Governanca e Compliance
(AGC); Limitagao de Participacao no Mercado (LPM); Regularizagao de Marcas e Patentes (RMP); Capital
Misto (CM); Capital Misto Indireto (CMI); Contrato por Adesao (CPA); Autorizagao Preliminar Especifica
(APE); Etapas de Autorizacao Ambiental (EAA) e Regulacao de Preco de Transferéncia (RPT);

f) Cluster 6 - Bens e Indistria: este cluster apresenta uma caracteristica interessante:
alta influéncia, das variaveis: Situacao Tributaria Federal (STF); Norma de Seguranca Nacional (NSN);
Financiamento Pablico Relevante (FPR); Contrato por Adesdo (CPA); Autorizagdo Preliminar Especifica
(APE); Etapas de Autorizacao Ambiental (EAA); Regulagao de Preco de Transferéncia (RPT) e Reserva
de Mercado (RM).
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