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Brasil 08 de margo de 2021.

A COMISSAO DE VALORES MOBILIARIOS

Rua Sete de Setembro, 111, 23° andar

Centro, Rio de Janeiro -RJ

CEP 20.050-901

Via correio eletrbnico

[lImo. Sr. Antonio Carlos Berwanger
Superintendente de Desenvolvimento de Mercado
audpublicaSDM0920@cvm.gov.br

Assunto: Edital de Audiéncia Publica SDM n.° 09/20

Prezados,

Em nome do Instituto Livre Mercado, do Instituto Mises Brasil e do
Instituto Liberal, em atencdo ao Edital de Audiéncia Publica SDM n.° 09/20
(“Edital __SDM09/20”), apresentamos esta manifestagdo conjunta com
comentarios e sugestdes relativas a minuta com as alteragdes das normas da
Instrucdo CVM n° 480 (“Minuta”), anunciado com o bem-vindo objetivo de reduzir
custos de observancia, de um lado, e de outro aprimorar a divulgacéo de
informacodes relativas as pautas “ESG” (ASG em portugués), no Formulario de
Referéncia.

Consideragoes iniciais

Primeiramente, elogie-se a iniciativa da CVM de buscar simplificar
procedimentos, propodsito observavel na Minuta naquilo que ela reduz a
quantidade de informagdes requeridas, inclusive com eliminagdo de diversos
itens atualmente constantes do Formulario de Referéncia.

Por outro lado, nota-se a auséncia de referéncia a qualquer estudo que
essa D. Autarquia tenha promovido para avaliar os impactos das novas
exigéncias. Embora a realizagdo prévia de analise de impacto regulatério sé
passe a viger para a CVM a partir de 15 de abril deste ano (nos termos do
Decreto 10.411/20), teria sido bem-vinda a inauguragdo dessa pratica,
especialmente considerando (i) que a efetiva edicdo das alteragdes
provavelmente se dara ja sob a vigéncia do referido decreto; e (ii) a Minuta n&o
propde apenas simplificacdes, trazendo uma série de novas exigéncias, com
aumento direto de custos de observancia e potencial de consideraveis impactos
relativos a distor¢ao de incentivos econdmicos e sociais, nao cabendo, portanto,
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as excludentes da obrigatoriedade da AIR previstas no art. 4° do Decreto
10.441/20.

Apesar disso, segue merecedora de elogios a realizagao desta audiéncia
publica, pratica que essa D. CVM exemplarmente observa no exercicio de sua
atividade regulatoria. Dessa forma, os signatarios passam a questionar e sugerir
alteragbes na proposta:

Consideragoes especificas:

Item 1.6.d. Contribuigcées financeiras a politicos, partidos politicos e
organizag¢oes vinculadas ao apoio de partidos ou causas politicas (item
7.5.d)

Redagdo proposta: Supressdo do item ou a indicacdo apenas do valor
destinado a “entidades do terceiro setor”.

Como as doagdes de pessoas juridicas a partidos politicos sao proibidas
por lei, a informacéao é dispensavel. O objeto do formulario ndo € e nem deve ser
de fazer questionamentos que levem a inferir que as empresas estdo em
desacordo com a lei ja estabelecida. O unico termo que seria aplicavel é “causas
politicas”, que €, porém, extremamente abrangente e, portanto, fonte de
inseguranca juridica.

Item 1.9.f. Objetivos de Desenvolvimento Sustentavel da ONU
Redagao proposta: Suprimir o item.

De inicio, no plano da legalidade, nota-se que n&o consta do rol de
objetivos a serem buscados pela CVM, constante do art. 4° da Lei 6.385/76,
competéncia regulatoria para impor a companhias deveres relativos a politicas
publicas de que séo exemplos as bandeiras da Agenda Brasil 2030.

Por um lado, a companhia que entender que deve usar recursos de seus
acionistas para perseguir objetivos de carater eminentemente publico e de dificil
verificacao € livre para enfrentar o desafio de conciliar finalidades politicas com
seus deveres fiduciarios de maximizagao de valor da companhia. Por outro lado,
uma agéncia estatal ndo deveria — e com efeito ndo tem base legal para tanto —
impor as companhias qualquer obrigagao de fazé-lo.
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Além disso, toda companhia contribui em maior ou menor medida, direta
e indiretamente, para um numero de objetivos que se enquadram nos ODS-ONU.
Para que qualquer empresa seja e se mantenha prospera, ela necessariamente
deve produzir riqueza, nao so para seus acionistas, mas para todas as entidades
com quem transaciona — empregados, fornecedores e especialmente os
consumidores; e, evidentemente, para o Erario, por meio dos tributos, permitindo
ao Estado buscar alguns desses objetivos onde sua atuagao pode ser benéfica.

A previsao de itens como este, ainda que seja aparentemente opcional
seu preenchimento, pela adogao da clausula “pratique ou explique”, tem o claro
potencial de trazer, para quem n&o adota a pratica, a imagem de mau
comportamento.

Item 1.9.g. Explicagdo da razao pela qual a companhia nao tem ODS-ONU.
Redagao proposta: Suprimir o item.
Justificativa:

Se a companhia nao observa determinadas praticas alheias a seu objeto
social, ndo ha base legal para obriga-la a explicar o porqué. A razdo de nao
perseguir objetivos como os da Agenda Brasil 2030 esta na lei, que determina
que é licito qualquer objeto de fim lucrativo. Nao ha fonte legal para a obrigacao
de explicar as razdes da determinagcao de seus objetivos.

Ademais, repudia-se a imposi¢cdo de juizo de valor que transparece da
exigéncia de “explicar” a opgao por nao praticar algo opcional. Se a pratica é
opcional, ela deve ser realmente opcional. A exigéncia de “explicagao” tem forte
conotacao de que a pratica é louvavel e a abstencao da pratica é em alguma
medida condenavel. Trata-se de delicada tomada de posi¢cao politica pelo
regulador.

Ndo ha perda alguma de valor para a decisao de investimento se a
companhia simplesmente informa nao adotar praticas relativas a bandeiras
diversas além do escopo de geragao de resultados para os acionistas. Em tais
casos, deve bastar que a companhia diga “ndo se aplica”. A justificativa, em
ultima analise, € sempre porque a companhia entende que o0s recursos sao mais
bem aplicados em seus negocios. Alias, parece mais coerente — com a lei e com
o funcionamento da economia de mercado — exigir explicagdes de quem aplica
recursos em propositos nao diretamente ligados a geracao de riqueza para seus
acionistas, ndo de quem se restringe a estes. O conceito da prestagao de contas
€ daquilo que se decidiu fazer, nao das infinitas alternativas nao escolhidas.
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A exigéncia da explicagcao representara apenas desperdicio de recursos
para desenvolver uma retérica mais palpavel, como se individuos tivessem que
dar satisfagcao de suas preferéncias particulares, sob ameaca do uso da forga
estatal, sobre como entendem que devem gerir seus negdcios. O desperdicio
em muitos casos sera duplo: um, na destinagao dos recursos para tais propositos
(quando a decisao nao tenha sido tomada por seu préprio mérito inicialmente);
outro, no preenchimento desse item. Além de aumentar custos de observancia,

o resultado concreto € um incentivo perverso de adotar algumas praticas, ainda
que pouco ou nada além de aparéncias, e despender ainda mais recursos para
poder responder ao item de maneira que nao prejudique a imagem da
companhia.

Item 4. Fatores de risco

Item 4.1.
Sugestao de redacao:

4.1. Descrever os principais fatores de risco com efetivo potencial de influenciar
a deciséo de investimento, em especial, aqueles relacionados:

Justificativa:

A sugestdo propde duas alteragdes: a principal € deixar de exigir a
gradagcao dos riscos, seja do maior para O menor Ou Vice-versa;
secundariamente, prever que devem ser informados apenas os principais fatores
de risco.

N&o é realista supor que uma ordenacgao da relevancia dos riscos possa
ser estimada com precisdo. Mesmo quando e onde isso € possivel, ha
causalidades e interconexao entre diferentes riscos, que impedem até mesmo
que haja uma gradacao entre diversos deles.

Ademais, do lado do enforcement, parece inconcebivel que a fiscalizagao
da CVM tenha condi¢cbes de verificar se a gradacado esta correta. Trata-se
necessariamente de avaliagbes subjetivas.

Quanto a sugestao de restringir a exigéncia aos principais fatores, tem-se
em mente o beneficio decrescente do acréscimo de informacgdes adicionais,
quando se trata de fatores de risco de menor probabilidade ou impacto, vis-a-vis
o custo de inserir (e de verificar) mais informacdes. Note-se que esta sugestao
€ coerente com 0 que aparenta ter sido o propésito da apresentacao dos riscos
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em ordem decrescente de gravidade. Apenas substitui-se a obrigagao de estimar
uma gradacgao por aquela de selecionar os riscos realmente relevantes a ponto
de deverem ser tratados no Formulario de Referéncia.

4.1.k. Redagao proposta: “a questées socioambientais”
4.1. . Redagao proposta: Suprimir o item
4.1. m. Redagao proposta: Suprimir o item

Justificativa:

As redundancias entre as categorias e a dificuldade de separacéao entre o
que sao riscos apenas climaticos, apenas ambientais e apenas sociais séo
fatores que vao frontalmente contra o propésito declarado do Edital SDM09/20.

Todo risco climatico € ambiental. “Riscos sociais”, por sua vez, € uma
expressdo de um alcance gigantesco (0 que em si mesmo ja acarreta
inseguranca juridica), e de aplicagado em principio até mesmo questionavel para
atividades privadas licitas. Tratando-se de maneira agregada os problemas
socioambientais, ha um espaco proprio para indicar eventuais externalidades
negativas que a empresa possa causar; sao essas externalidades que uma
companhia privada deve evitar numa economia de mercado, especialmente
tendo em conta que sua ocorréncia representa riscos para os acionistas, pela
sujeicao a sangdes, sejam de natureza indenizatdria ou punitiva.

Além disso, fatores que possam ser tidos num primeiro momento como
ambientais e nao climaticos, como se sabe, podem ter repercussao climatica
através dos complexos mecanismos de transmissao de causa e efeito. A
tentativa de separar essas categorias é custosa e sem valor para a decisao de
investimento. As companhias cujas atividades e circunstancias particulares
permitirem uma categorizagdo mais precisa podem organizar a prestacao de
suas informacgdes nesse item de maneira que traga maior valor para a decisédo
de investimento.

7.1. d. Indicagcao do agrupamento dos 6rgaos por “género, raga ou cor”.

Sugestao de redacgao: Suprimir o item
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De inicio, aponte-se que a Lei n°® 6.385/76 nao outorga competéncia para
a CVM regulamentar qualquer critério particular de selecao de pessoal por parte
das companhias. A Minuta, em seu item 7.1.d, n&do apenas prevé o critério
“diversidade” — termo amplo, sem definicdo clara — como ainda incorre num
questionavel reducionismo ao que seria o alcance dessa palavra, ao limita-la as
categorias, de “género, cor ou raga”, que nao sao claramente distinguiveis entre
duas ou trés’.

Inadvertidamente, e em oposicado frontal as suas evidentemente boas
intencdes, tal exigéncia regulatéria ira distorcer os incentivos que hoje operam
em favor da eliminagdo dos preconceitos, o que ja vem acontecendo pela
evolugcdo cultural e moral da sociedade, que cada vez mais promove a
diversidade — em suas inumeras manifestagcbes — no ambiente profissional. O
reducionismo de distinguir pessoas apenas com base em “cor ou raga’ €
prejudicial aos proprios méritos que a diversidade espontaneamente adotada
vem tendo em relagcéo a crescente integragao social, cada vez mais indiferente
(como deve ser) a incontaveis outros critérios, como origem regional ou nacional,
religido, orientagcdo sexual-afetiva, caracteristicas ou deficiéncias fisicas,
deficiéncias ou limitagdes sensoriais, idade, e dai por diante?.

Seria até contraditorio pretender que a diversidade é tao pouco plural, e a
distor¢ao dos incentivos pode ser notada quando se compara o que hoje sao as
razbes legitimas do aumento da diversidade com as que passariam a ser
percebidas com a pressdo regulatéria. E diferente a percepgdo de uma
composic¢ao diversa a que uma organizagao chegou livremente, de uma imposta

! Sobre a distingdo de seres humanos com base em sua “cor ou raga”, impossivel que néo
venham a mente algumas ideias de grandes mentes que se manifestaram sobre o tema. Douglas
Murray: Among the many depressing aspects of recent years, perhaps the most troubling is the
ease with which race has returned as an issue — bandied about by people who either cannot
possibly realize the danger of the game they are playing or who do know precisely what they are
playing at, which is unforgivable (em The Madness of the Crowds: Gender, Race and Identity,
Londres: Bloomsbury, 2019, Kindle Edition). Thomas Sowell: Racism is not dead, but it is on life
support — kept alive by politicians, race hustlers and people who get a sense of superiority by
denouncing others as ‘racists’ (Random Thoughts, Creators Syndicate, 2012. Disponivel em
<<www.creators.com/read/thomas-sowell/07/12/random-thoughts-12-07-24>>). E, claro, Martin
Luther King, Jr.: | have a dream that my four little children will one day live in a nation where they
will not be judged by the color of their skin but by the content of their character. (I have a dream
speech — disponivel em << www.americanrhetoric.com/speeches/mlkihaveadream.htm>>).

2 Aqui parece ser bem-vindo o exemplo da Franga, pais que em mais de uma ocasido esteve na
vanguarda da promogcéo de direitos fundamentais, e que em 2018, por iniciativa do Partido Verde,
retirou de sua constituicdo a palavra “raga”. A medida foi justamente para combater o racismo,
sob a argumentacgdo tdo o6bvia quanto infelizmente ignorada de que “ndo existem racas, so
pessoas”. A decisdo dos deputados foi unanime.
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(com mais forgca ou menos) pelo aparato coercitivo estatal. Haveria também
menos incentivos a se buscar uma diversidade mais plural, quando a propria
padronizacao regulatéria ja outorga uma espécie de “atestado de diversidade” a
gquem agrupa pessoas em, na pratica, duas unicas distingdes: cor da pele, ou
raga, e sexo (ou “género”).

No limite, caso ainda entenda a CVM ter competéncia regulatéria para
tanto e que a futura analise de impacto regulatério demonstre beneficios que
justifiquem aceitar o respectivo aumento dos custos de observancia, sugere-se
ao menos que o item adote uma redagao que se refira a diversidade de maneira
neutra e ampla, tal como:

d. se houver, informar objetivos e critérios relativos a diversidade entre os
membros de seus 6rgdos de administragdo. Caso possua tais objetivos e
disponha de dados a eles relacionados, informar onde estes podem ser
acessados.

10.1. Obrigacao de divulgar informagoes relativas a diversidade dos
funcionarios (10.1.a) e terceirizados (10.1.b)

Sugestao de redacao:

a. numero de empregados (total, por grupos com base na atividade
desempenhada e por localizagado geografica)
b. numero de terceirizados (total, por grupos com base na atividade
desempenhada e por localizagado geografica)

Ou, subsidiariamente:

a. numero de empregados (total, por grupos com base na atividade
desempenhada e por localizagdo geografica, e opcionalmente com base em
outros critérios, tais como indicadores de diversidade)

b. numero de terceirizados (total, por grupos com base na atividade
desempenhada e por localizagdo geografica, e opcionalmente com base em

outros critérios, tais como indicadores de diversidade)

Justificativa:
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A sugestao consiste em manter a redagao do que hoje sédo os itens 14.1.a
e 14.1.b.

As consideracbes apresentadas para as sugestbes feitas ao item 7.1.d
aplicam-se aqui inteiramente. Ndo ha base legal para se exigir de companhias
que realizem classifiquem seus funcionarios e terceirizados com base em
critérios como cor ou raga, e menos ainda parece haver competéncia regulatoéria
da CVM nesse sentido.

Ainda que se entendesse haver tal competéncia, o que acima se apontou
para o aumento dos custos e distor¢bes de incentivos que resultariam da
imposicdo da inclusdo dessas informagdes em relacdo aos oOrgaos de
administragcdo manifesta-se com ainda maior intensidade neste item. Afinal, o
namero de funcionarios € muito maior que o dos integrantes de 6rgaos da
administracao; os terceirizados ainda tém a dificuldade adicional de serem por
definicao funcionarios de outras empresas; e a Minuta prevé tal informagao como
obrigatoria.

De maneira analoga ao que se sugeriu no item 7.1.d, propde-se,
subsidiariamente, que a norma deixe expresso que sO sao obrigatorias as
informacoes relativas ao que consta hoje dos itens 14.1.a e 14.1.b (agrupamento

com base em localizagdo geografica e atividade desempenhada), deixando
espaco para que possam divulgar tais informacdes aquelas companhias que
encontrarem valor em sua divulgagcao superior aos altos custos de obté-las.
Independentemente da redacgao a ser adotada, € fundamental — caso se insista
na manutencdo de alguma previsao nesse sentido — que seja estabelecida a
obrigatoriedade apenas do que hoje ja se exige, ou, 0 que seria equivalente, que
seja prevista claramente a facultatividade de apresentar critérios adicionais de
classificagao dos funcionarios e terceirizados.

Item 10.3.d. Razao entre a maior remuneragao e a remuneragao mediana
dos funcionarios da companhia

Sugestao de redagao: Suprimir o item.
Justificativa:
Nao ha base legal na Lei 6.385/76 ou na Lei das S.A. que indique

pertinéncia de se apresentar qualquer dado relativo a variagdo das
remuneragdes ao corpo de funcionarios de uma companhia, ou que dé
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competéncia regulatéria da CVM para exigir que as companhias obtenham e
muito menos divulguem esse dado.

O Edital, por sinal, ndo apresenta fundamentacao que justifique a inclusao
desse item.

Nao ha qualquer valor que possa ser agregado aos investidores pelo
conhecimento de tal métrica. Nao por outra razdo a lei das S.A. fala em
remuneracgao global dos administradores, € ndo na maior delas. Por fim, uma vez
que ja ha a divulgacdo obrigatéria da remuneragcdao dos administradores e
executivos, torna-se ainda mais dispensavel tal informacéo.

*kkk

Cumprimentando novamente essa D. Comissdo de Valores Mobiliarios,
subscrevemo-nos, com 0s mais elevados votos.

Atenciosamente,
Helio Beltrdo, Presidente do Instituto Mises Brasil

Lucas Berlanza, Diretor-Presidente do Instituto Liberal
Beatriz Nébrega, Diretora-Executiva do Instituto Livre Mercado



