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Abordagem pragmatica da Resolucdo CVM 59 e das infor macgdes ESG

Quando a Resolugéo CVM 59 foi publicada, em dezembro de 2021, o ent&o presidente da autarquia
afirmou que a "reforma da Instrucao 480 representa mais um marco da agenda de reducéo de custos de
observancia regulatéria, com a simplificacdo e reestruturacao de informacdes exigidas sem prejuizo do
essencial para que investidores tomem decisdes adequadas’. A fala endereca um dos grandes problemas
relacionados ao exercicio de fiscalizago do Estado: os altos custos operacionais inerentes ao
cumprimento de obrigacdes burocréticas, sobretudo quando se considera a elaboracéo de formularios de
referéncia com milhares de paginas e inimeras informagdes duplicadas, que nem sempre satisfazem o

e

Publico '~ Pragmatico

Qualquer demanda por maior transparéncia precisa levar em

consideracdo que ainformagao custa caro para ser produzida e processada. Para divulgar informagoes, a
empresa precisa primeiro coletar os dados, 0 que consome recursos da organizacdo e dos gestores,
sobretudo se considerados os riscos de responsabilizag&o caso 0s registros ndo sejam precisos [1]

. Osinvestidores também enfrentam limitagcdes na capaci dade de processar informacdes. O risco de
responsabilidade por omissdes ou distorcdes insignificantes pode fazer com que as organizaces
divulguem uma enxurrada de informag0es irrel evantes aos acionistas, com maior potencial para
comprometer a tomada de decisdo do que facilitar o processo. A normativada CVM busca simplificar a
divulgacéo de informacdes e eliminar redundancias, permitindo que os dados sejam complementados
com referéncias cruzadas a outros documentos disponibilizados pelas organizacfes no site da préopria
autarquia[2].

A Resolucdo CVM 59 também prevé que as empresas devem passar a apresentar informagoes
relacionadas a aspectos ambientals, sociais e de governanga corporativa, seguindo uma tendéncia que
vem ganhando for¢a no mundo todo. A obrigacdo de divulgacéo de indicadores ESG ja é imposta para as
empresas listadas no ambito da Uni&o Europeia desde 2018, quando passou a vigorar a Diretiva
2014/95/EU, regulamentando a divulgagao dos riscos de sustentabilidade dos investimentos [ 3]

. Mais recentemente, em fevereiro de 2022, a Comissao Europeia publicou o projeto de sustentabilidade
corporativa e diretiva de due diligence, propondo padrdes de requisitos ambientais e humanitérios a
serem analisados pelas empresas na avaliagao de seus fornecedores e parceiros comerciais [4]

. A Securities and Exchange Commission (SEC) também anunciou uma proposta similar, em marco de
2022, noticiando que passaria aincluir a necessidade de divulgagdo de dados rel acionados aos impactos
climaticos nos relatérios anuais emitidos pelas empresas de capital aberto [5].
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A Resolugdo CVM 59 exige que as empresas passem aindicar nos seus formulérios de referéncia dados
relacionados a governanca corporativa, direitos humanos e meio ambiente, além da adocéo de préticas
voltadas a gestdo de riscos. Em linhas gerais, a norma prevé que as empresas devem informar:

e Sedivulgam dados ESG no relatério anual ou em algum outro documento especifico publicado
pelo emissor (item 1.9, a);

e A metodologia ou padréo seguidos na elaboracdo do relatério ou documento (item 1.9, b);

e Seorelatdrio ou documento € auditado ou revisado por entidade independente (item 1.9, c);

e A péaginadarede mundia de computadores onde o relatorio ou documento pode ser encontrado
(item 1.9, d);

e Se o relatdrio ou documento produzido considera a divulgacéo de matriz de materialidade e
indicadores-chave de desempenho (KPIs) ESG, e quais s20 os indicadores materiais para o emissor
(item 1.9, e);

e A consideracéo dos Objetivos de Desenvolvimento Sustentavel (ODS) estabel ecidos pela
Organizacao das Nagdes Unidas e aindicagdo de quais ODS sdo materiais para 0 negécio do
emissor (item 1.9, f);

e Se o relatério ou documento considera as recomendacfes da Forga-Tarefa para Divul gaces
Financeiras Relacionadas as Mudangas Climaticas (TCFD) ou recomendactes de divulgactes
financeiras de outras entidades reconhecidas e que sejam relacionadas a questfes climética (item
1.9, 0);

e Se 0 emissor realiza inventérios de emissao de gases do efeito estufa, indicando, se for o caso, o
escopo das emissoes inventariadas na rede mundial de computadores onde informagdes adicionais
podem ser encontradas (item 1.9, h);

e Oportunidades inseridas no plano de negécios do emissor relacionadas a questdes ESG (item 2.10,
d);

e Fatores de risco com potencial de influenciar a decisdo de investimento, abarcando de forma
apartada questdes sociais, ambientais e climéticas (item 4.1, j, k el);

¢ Informagdes sobre a composi¢do do corpo dos 0rgaos de governanga, considerando género, cor,
raga ou qualquer outro atributo de diversidade (item 7.1, d);

e O papel dos 6rgdos de administracdo na avaliagdo, gerenciamento e supervisao dos riscos e
oportunidades relacionados ao clima (item 7.1, d), o que tem implicacdo direta sobre a esfera de
responsabilidade do corpo diretivo;

e Existéncia de canais internos de comunicacao para que questdes criticas relacionadas atemas e
préaticas ESG e de conformidade cheguem ao conhecimento do Conselho de Administracdo (item
7.2,0);

e Indicadores de desempenho levados em consideracéo no calculo da remuneracdo dos membros dos
orgéos de governanga, incluindo os indicadores ligados a questdes ESG (item 8.1, c).
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Oitem 4.1. do Anexo X da Resolugéo CVM 59 determina que as empresas devem "descrever os fatores
de risco com efetivo potencial de influenciar a decisdo de investimento™. Na nota 18, a norma esclarece
gue os riscos devem considerar tanto a " per spectiva financeira, cuja énfase recai no potencial impacto
sobre o valor do emissor, quanto a per spectiva dos impactos exter nos causados pelo emissor, nao
apenas sobre investidores, mas também sobre terceiros como cidadaos, consumidores, empregados,
comunidades'. A previsdo, além de se afastar da perspectiva financeira tradicional mente gerenciada pela
CVM, é abrangente e ndo detalha quais sdo 0s impactos externos que devem ser considerados.

A determinagdo de divulgacdo de informagbes que considere 0s impactos exter nos causados pelo emissor
, Sem uma definicao precisa, pode ser uma tentativa de satisfazer expectativas da sociedade e das partes
interessadas — mas que nN&o necessariamente guarda relagdo com a protegédo dos investidores [6]

. Ao quetudo indica, aCVM parece estar se gjustando a uma préticajainiciada pelo mercado, mas que
n&o necessariamente se coaduna com o seu propdsito institucional.

As exigéncias relacionadas a divulgacdo de informagdes ESG tém sido cada vez mais frequentes e
detalhadas — embora n&o haja um padréo ou uniformidade. Declaragcdes de grandes gestores de fundos
de investimento sdo vistas como catalisadores ainda mais potentes do que os 0rgaos reguladores para que
as empresas se dediquem a divulgar aos investidores e a sociedade 0 seu compromisso com questées
sociais e ambientais. Na ultima carta divulgada aos CEOs, o lider da BlackRock, gestora multinacional
de investimentos, enfatizou o poder do "capitalismo de stakeholders® e aimportancia de aliar a busca
por lucros a estratégias sustentaveis que considerem desde a salide mental dos empregados as metas de
descarbonizagdo [7].

A mensagem gue se pretende passar € clara: o critério de priorizacéo de investimentos levard em
consideracdo 0 compromisso publico com as diretrizes ESG. A divulgacédo € um elemento chave: as
empresas sdo compelidas a demonstrar publicamente a aderéncia a pauta. O disclosure supostamente
espontaneo conta com grande pressdo do mercado e € evidenciado em relatdrios de sustentabilidade e em
estratégias de marketing — muitas vezes ndo refletidas em medidas internas capazes de gerar um real
impacto. Segundo a retrospectiva critica do ex-BlackRock, Tariq Fancy, "parecia um pouco bizarro voar
em um jato particular buscando identificar produtos de investimento de baixo carbono” [8].

Dentre as inUmeras suspeitas levantadas, o autor alerta para os riscos da falta de padronizacéo e
conseguente confiabilidade das divulgactes ESG. A utilizac&o de conceitos amplos e metodol ogias
distintas impede que investidores comparem as estratégias e 0S compromissos socioambientais
assumidos, permite a divulgacéo seletiva de indicadores ESG e até mesmo a manipulagéo dos dados — o
jdanunciado greenwashing [9]. De fato, sem uma minima padronizag&o de critérios, a comparagdo entre
os melhores investimentos sob a perspectiva ambiental é inviabilizada. O ideal, entéo, seriao

estabel ecimento de critérios objetivos para a divulgacdo de informagdes sustentavels por parte das
organizagoes.
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Porém, a solucéo encontra um 6bice aparentemente intransponivel: embora todas as empresas lidem com
aspectos socioambientais em alguma escala, é evidente que os indicadores podem ser significativamente
diferentes a depender, por exemplo, da atividade econdmica, dalocalizagdo geogréfica e do tamanho da
organizacdo. Os riscos inerentes ao setor de energia, sallde, tecnologia e varejo, por exemplo, sdo muito
distintos e é dificil imaginar um conjunto de métricas objetivas capazes de uniformizar as informagoes
relevantes para todas as organizagoes.

Aforaisso, ainda que sigam metodol ogias internacional mente reconhecidas — como € o caso do GRI
[10] ou dos standards recentemente divulgados pelo Banco Mundial em conjunto com as quatro grandes
empresas de auditoria[11] —, os dados ESG divulgados em relatorios de sustentabilidade ndo tém como
objetivo precipuo a demonstracéo da sallde financeira dos ativos e a divulgacdo de informagdes mais
precisas aos investidores. Alias, embora louvavel, 0 compromisso com a sustentabilidade ndo
necessariamente reflete a performance financeira das empresas. Nesse ponto, ha um risco de que a
exigéncia de divulgacdo de informagdes pela CVM néo traga os resultados anunciados e acabe
desvirtuando a esséncia da autarquia que, como jadito, pode ser vista como instrumentos de formulacéo
de politicas publicas.

A Resolugéo CVM 59 tem o potencial de enderecar pelo menos um dos problemas: permitir que os
emissores expliquem por que ndo divulgam determinadas informagdes ou ndo adotam préticas que
supostamente fomentam os padrées ESG. Ou sgja, ndo ha uma obrigacéo irrestrita e generalizada de
divulgacao de informacdes ou de adocdo das rotinas de gestdo sugeridas pela norma. As empresas
podem — e devem — esclarecer que determinados indicadores ndo guardam pertinéncia com as
atividades exercidas. Para um escritério de advocacia, por exemplo, pode fazer mais sentido assumir um
compromisso com a diversidade do que estabel ecer uma meta de descarbonizagao.

Embora no se possa prever como a norma seré aplicada, 0 modelo proposto [12] permite que aCVM
adote um viés bastante pragmatico: reconhecendo as boas praticas rel acionadas aos temas ESG e
incentivando atransparéncia, sem descurar das diferentes realidades vivenciadas pel as organizagoes. A
aplicacdo da normajuridica passa a ser voltada aos resultados produzidos, tornando o direito

"mais proximo dos anseios e das necessidades do cidadéo e da sociedade” [13]. Evita-se, com isso, a
mera reproducao de informacdes e politicas internas sem qualquer serventia— o chamado check-the-box
. A possibilidade dejustificar ainaplicabilidade de determinados parametros abre um caminho parao
dialogo publico-privado e para o amadurecimento do tema, com o potencia de aprimoramento dos
critérios de avaliacdo que serdo utilizados pela autarquia.

A propdsito, ndo se pode desconsiderar que a exigéncia de divulgacdo de indicadores socicambientais
traz consigo uma contrapartida publica ja bastante conhecida: a escassez de recursos. Ao prever novas
exigéncias de divulgacéo por parte das empresas, a CVM deve estar preparada para garantir a
conformidade das obrigactes e a possibilidade de auditar — ainda que por amostragem — os dados
fornecidos. O ideal é gque aimplementacdo de novas exigéncias acompanhe a capacidade de atuagéo do
ente, por mais gradual que sgja.
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Assim, com o natural acimulo de experiéncia, a CVM poderia divulgar novas orientacdes sobre
indicadores ESG segmentadas por setores ou que levem em consideracdo o contexto e a estrutura das
organizagdes. Reconhecer que ndo ha condicoes de estabel ecer critérios mais objetivos no momento
atual ndo inviabiliza que as exigéncias sejam aprimoradas no futuro. A perspectiva pragmética sugere
gue o direito privilegie arealidade, levando em consideraco as limitacdes inerentes ao determinado
contexto.

Os desafios inerentes a adocao de critérios puramente objetivos ndo inviabilizam a existéncia de
diretrizes minimas, que viabilizem um minimo de confiabilidade e potencial de comparagdo. O
pragmatismo juridico permite que o operador do direito escape de uma aparente encruzilhada: ou se
estabel ecem critérios objetivos para a afericdo das métricas ESG ou as empresas devem ter liberalidade
para divulgarem as informagdes da forma que melhor Ihes aprouver.

A finalidade dos formularios de referéncia deve servir como norte para escapar dos extremos. as
empresas devem ser compelidas a divulgar informagfes que assegurem a protecao dos investidores. Se
umainformacao € irrelevante para esse fim, ainda que possa ser socialmente interessante, a empresa néo
deve ser obrigada a arcar com os custos da coleta, processamento e divulgacdo dos dados — a menos que
hajalel especifica nesse sentido. Ou sgja, se interpretada sob a perspectiva pragmatica, a Resolucéo
CVM 59 permite que as empresas divulguem informagdes orientadas ao interesse dos investidores,
dentro dos parametros de razoabilidade.

[1] Nos termos do artigo 60 da Instru¢céio CVM 480/2009, constitui infragéo grave "a divulgacdo ao
mercado ou entrega & CVM de informages fal sas, incompletas, imprecisas ou que induzam o investidor
aerro".

[2] Cita-se, como exemplo, as informactes referentes a governanga corporativa, que podem ser
encontrados em politicas ja divulgadas pelas empresas e que ndo agregam valor aos formularios de
referéncia.

[3] A Diretiva 2014/95/UE do Parlamento Europeu passou a ser aplicavel a partir do exercicio financeiro
de 2017, nos termos do artigo 4°. Disponivel em: https.//eur-lex.europa.eu/legal -
content/EN/TXT/?2uri=CEL EX%3A 32014L 0095.

[4] COMISSAO EUROPEIA. Disponivel em:
https.//ec.europa.eu/commission/presscorner/detail/en/ip 22 1145.

[5] SEC, The Enhancement and Standardization of Climate-Related Disclosures for Investor. Disponivel
em: https.//www.sec.gov/rules/proposed/2022/33-11042.pdf.
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[6] Conforme declarado pela propria autarquia, a CVM, nostermosdalLel n. 6.385/1976, "

surgiu com vistas ao desenvolvimento de uma economia fundamentada na livre iniciativa, e tendo por
principio basico defender os interesses do investidor, especialmente o acionista minoritério, e o

mercado de valores mobiliarios em geral". Disponivel em:

https://www.gov.br/cvm/pt-br/acesso-a-inf ormacao-cvm/servidores/ estagi o/ 2-materi a-cvm-e-0-mercado-
de-

capitai s#.~:text=A 0%20e eger%20como0%200bj etivo%20b%C3%A 1si co,di spers¥oC3%A 30%20da%20rent

[7] Ao fina dacarta, o Executivo exorta aimportancia da divulgacdo de resultados e estratégias por
parte das organizacdes: " Como administradores do capital de nossos clientes, pedimos que as empresas
demonstrem como elas assumirao sua responsabilidade com os acionistas, inclusive por meio de
préaticas e politicas ambientais, sociais e de governanca solidas’. Disponivel em:
https.//www.blackrock.com/br/2022-larry-fink-ceo-letter.

[8] FANCY, Tariq. The Secret Diary of a'Sustainable Investor' — Part 1. Disponivel em:
https.//medium.com/@sosofancy/the-secret-diary-of -a-sustai nabl e-investor-part- 1- 70b6987f a1 39.

[9] ROSE, Amanda. A responseto calls for SEC-Mandate ESG disclosue Amanda M. Rose, A Response
to Calls for SEC-Mandated ESG Disclosure, 98 Wash. U. L. Rev. 1821 (2021). Disponivel em:
https.//openscholarship.wustl.edu/law lawreview/vol 98/iss6/10.

[10] Disponivel em: https://www.globalreporting.org/.

[11] Disponivel em: https://www.worldbank.org/en/news/press-rel ease/2020/11/08/world-bank-rel eases-
guide-for-soverei gn-issuers-to-engage-with-investors-on-environmental -soci al -and-governance-esg-
| SSUES.

[12] Comumente referenciado como "pratique ou explique”.

[13] A importancia da visdo pragmaética para o direito administrativo é detalhada pel o professor Gustavo
Henrique Justino de Oliveira no ensaio que inaugura a presente coluna. Disponivel em:
https://www.conjur.com.br/2021-mai-16/publico-pragmati co-coluna-direito-administrativo.
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