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VII1 ENCONTRO VIRTUAL DO CONPEDI

DIREITO, ECONOMIA E DESENVOLVIMENTO ECONOMICO
SUSTENTAVEL |

Apresentacdo

E com imensa satisfacdo que introduzimos o grande plblico na presente obra coletiva,
composta por artigos criteriosamente selecionados, para apresentacdo e debates no Grupo de
Trabalho intitulado DIREITO, ECONOMIA E DESENVOLVIMENTO ECONOMICO
SUSTENTAVEL | no “VIII ENCONTRO VIRTUAL DO CONPEDI, realizado através de
plataformas digitais, entre os dias 24 a 28 de junho de 2025, com a temética “Direito
Governanca e Politicas de Inclusdo”, pelo Conselho Nacional de Pesquisa e Pos-Graduacéo
em Direito - CONPEDI.

Os audidos trabalhos, de incontestéavel relevancia para a pesquisa juridica no Brasil,
demonstram notéavel rigor técnico, sensibilidade e originalidade, com reflexes sobre as
relacbes entre economia e desenvolvimento sustentavel, temas relevantisssmos no que
concerne a capital nos parques edlicos; disfuncdo social do sistema tributario; mercado de
carbono; na mineracdo na Amazoénia; flexibilizacdo ambiental; mercado de trabalho; politicas
publicas, austeridade na era do capitalismo, dentre outros

Evidente que questdes da contemporaneidade implicam um olhar atento para o direito das
relagbes de consumo, mas, ainda, extrapolam tal viés, com claro impacto nos segmentos
ambiental, social, econbmico, politico e sanitario, envolvendo as figuras do Estado, do
consumidor e da empresa, demandando uma analise integrada e interdisciplinar. De tal modo,
0s temas tratados sdo de extremo valor e muito contribuem para a pesquisa cientifica juridica

Nesta obra, o tema A ACUMULACAO DE CAPITAL NOS PARQUES EOLICOS DO



FUNDIARIA URBANA COMO INSTRUMENTO DE EFETIVACAO DO
DESENVOLVIMENTO SUSTENTAVEL E DA LIVRE INICIATIVA NOS PEQUENOS
MUNICIPIOS BRASILEIROS, examinada pelo pesquisador Flavio Roberto Costa Silva. A
ANALISE ECONOMICA DO DIREITO APLICADA A SOBREPOSICAO DE
CADASTROS AMBIENTAIS RURAIS: ADRIANOPOLIS/PR VALE DO RIBEIRA, foi
debatida por Cezar Augusto Mendes Janior. O tema BIOECONOMIA E INOVACAO NO
AMAZONAS: O PAPEL DA INCUBADORA DA FUNDACAO AMAZONIA
SUSTENTAVEL NA GERACAO DE NEGOCIOS SUSTENTAVEIS, foi apresentado pelas
pesquisadoras Amanda Nicole Aguiar de Oliveira e Jeysila Edieny Rabelo Pereira. A
DESIGUALDADE ECONOMICA E SUSTENTABILIDADE: APLICACAO DAS
PROPOSTAS DE PIKETTY NO DIREITO BRASILEIRO E O CASO SAMARCO
IMARIANA COMO PARADIGMA DE RESPONSABILIZACAO CORPORATIVA, foi
investigado por Camila Macedo Pereira. A ECONOMIA CIRCULAR E RESIDUOS
SOLIDOS: PERSPECTIVAS PARA MINAS GERAIS teve seus aspectos debatidos pelas
pesquisadoras Angela Aparecida Salgado Silva e Danila Daniel Da Rocha Reis. O ENSAIO
SOBRE O DIREITO AO DESENVOLVIMENTO ECONOMICO SUSTENTAVEL SOB A
PERSPECTIVA DA SOCIEDADE CIVIL ORGANIZADA, foi apresentado pelas
pesquisadoras Sinara Lacerda Andrade Caloche, Renata Aparecida Follone. A
FLEXIBILIZACAO AMBIENTAL: A DINAMICA DO JEITINHO BRASILEIRO E SEUS
REFLEXOS NA MINERACAO NA AMAZONIA, foi apresentada pela Luana Caroline
Nascimento Damasceno. O MERCADO DE CREDITO DE CARBONO E
DESENVOLVIMENTO SUSTENTAVEL: PERSPECTIVAS JURIDICAS PARA A
REGIAO AMAZONICA, foi examinado pelos pesquisadores Richard Farias Beckedorff
Pinto e Fabricio Vasconcelos de Oliveira. AS REFLEXOES SOBRE A JUVENTUDE,
MERCADO DE TRABALHO E POLITICAS PUBLICAS NO BRASIL foi apresentada
pelas pesquisadoras Ana Elizabeth Neirdo Reymdo, Liliane Correia Moraes. A
REGULACAO E CONTROLE: A REVISAO DO DESENHO NORMATIVO DOS
SUBSIDIOS DAS FONTES RENOVAVEIS PELA ATUACAO DO TCU, foi desenvolvida
pelo pesquisador Rodrigo Abrantes Soares. A REGULAMENTACAO DA ESG NO



evento e o comprometimento dos pesquisadores e pesquisadoras com a valorizagdo da
pesquisa cientifica juridica nacional, ratificando o papel do Direito Econémico como indutor
de um verdadeiro e efetivo desenvolvimento sustentével, fundado no tripé economia, meio
ambiente e direitos humanos atendendo e preservando os interesses de todos.

Nesse prisma, a presente obra coletiva, de inegavel valor cientifico, demonstra tecnicidade,
por meio de uma visdo lUcida e avangada sobre questdes do direito das relacdes de consumo,
suas problematicas, sutilezas e importancia para a defesa de uma sociedade maisigualitariae
justa as futuras geracfes, pelo que certamente lograra éxito junto a comunidade académica.
Boaleitural

Professor Doutor Everton das Neves Gongalves

Professor Doutor Gilmar Antonio Bedin

Professor Doutor Paulo Campanha Santana

Professora Doutora Sinara Lacerda Andrade Caloche



REGULAMENTACAO DA ESG NO BRASIL E A ATUACAO DA COMISSAO DE
VALORESMOBILIARIOS

ESG REGULATION IN BRAZIL AND THE ROLE OF THE SECURITIESAND
EXCHANGE COMMISSION (CVM)

Daiane Borowicc
Cleide Calgaro

Resumo

Considerando a crescente demanda por praticas sustentaveis, éticas e transparentes no
mercado de capitais, este trabalho tem por objetivo analisar a evolucéo da regulamentacéo
ESG (ambiental, socia e de governanca) no Brasil, com énfase no papel desempenhado pela
Comisséo de Vaores Mobiliarios (CVM) na promocéo dessas diretrizes. A anadlise se baseia
na revisao de normas e resolucdes recentes, como a Resolucdo CVM n° 59, que estabelece
critérios para a divulgacéo de informagdes ESG por companhias abertas, e a Resolugéo CVM
n° 175, que regula os fundos de investimento e inclui aspectos de sustentabilidade na tomada
de decisdes. Verifica-se que a atuacdo da CVM tem sido fundamental para impulsionar a
transparéncia e a padronizacdo das informagfes, contribuindo para uma maior
responsabilidade corporativa. Tais iniciativas ainham o mercado brasileiro as melhores
préticas internacionais e favorecem um ambiente de negocios mais confiavel. Conclui-se,
portanto, que a adocéo de préticas ESG representa ndo apenas uma exigéncia regulatoria,
mas também um diferencial competitivo que fortalece a imagem institucional e a confianca
dosinvestidores.

Palavras-chave: Esg, Cvm, Regulamentacdo, Sustentabilidade, Governanca

Abstract/Resumen/Résumé

This study examines the evolution of ESG (Environmental, Social, and Governance)
regulation in Brazil, focusing on the role of the Brazilian Securities and Exchange
Commission (CVM) in promoting sustainable and transparent corporate practices. In
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1 INTRODUCAO

Desenvolvimento sustentavel € o conceito chave no qual o environmental social and
Governance (ESG) debruca-se (CARVALHO, 2022) pois tornou-se uma resposta aos
problemas de desenvolvimento sustentdvel cada vez mais graves no meio ambiente, € na
sociedade com um todo (COSTA, 2021).

O termo ESG apareceu pela primeira vez em 2004, na publicagdo do Pacto Global da
ONU denominada “Who Cares Wins”, que visava chamar a atengdo de empresas,
investidores, ONGs, universidades e governos dos paises ao redor do mundo para que
considerassem em suas decisoes os possiveis efeitos delas no desenvolvimento da sociedade,
observando aspectos ambientais, sociais e de governanca corporativa (FERNANDES, 2017).
Com a incorporagdo dos principios ESG, as empresas passam a adotam abordagem sistémicas
e estratégicas que podem as ajudarem a obter vantagens competitivas no mercado, pois
clientes e investidores tém passado a demandar mais atitudes das organizacdes no que se
refere ao tema da sustentabilidade das suas operagdes (TAVARES, 2022).

Assim, globalmente, a preocupagdo ESG promove o desenvolvimento de mercados
financeiros estdveis que unem as questdes de sustentabilidade as estratégicas do mercado
(WILLIANS, 2004). No Brasil, esse conceito tem sido difundido e adotados pelas empresas.
Atualmente, ha mais de mil organizacdes que publicam relatorios a bases de dados da Global
Reporting Initiative (GRI), os quais abordam questdes pertinentes a ESG, ou seja, de
atividades, posicionamentos sustentaveis (LOBATO, 2022).

A regulamentacdo das praticas de responsabilidade ambiental, social e de governanca
(ESG) tem ganhado crescente importancia no cendrio empresarial e financeiro global,
refletindo uma demanda por maior transparéncia e sustentabilidade nas operagdes
corporativas. No Brasil, a Comissdo de Valores Mobiliarios (CVM) tem desempenhado um
papel crucial nesse processo, ao estabelecer normas que incentivam a adog¢ao de praticas ESG
pelas empresas listadas no mercado de capitais. A atuacdo da CVM, por meio de resolucdes
como a Instru¢do CVM n° 480 e a Resolugdo CVM n° 175, visa ndo apenas garantir a
transparéncia das informagdes divulgadas, mas também coibir praticas enganosas, como o
greenwashing, e fortalecer o compromisso das empresas com a sustentabilidade e a
governanga responsavel. Esse movimento ¢ parte de uma tendéncia global que busca alinhar
0s objetivos econdmicos com 0s compromissos ambientais e sociais, tornando o mercado
brasileiro mais competitivo e atrativo para investidores que priorizam critérios de

sustentabilidade.
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Portanto, essa pesquisa se justifica devido a crescente preocupagdo com a
sustentabilidade e a responsabilidade corporativa tem colocado em destaque a importancia de
praticas ambientais, sociais € de governanca (no contexto empresarial e financeiro. No Brasil,
a Comissdo de Valores Mobiliarios desempenha um papel central na normatizagdo dessas
praticas, regulando a forma como as empresas e os investidores abordam esses temas no
mercado de capitais. A andlise das regulamenta¢des promovidas pela CVM ¢ essencial para
compreender como o pais tem se adaptado as exigéncias globais de sustentabilidade e
transparéncia empresarial.

Este estudo ¢ justificado pela necessidade de investigar o impacto da regulacdo ESG
sobre a competitividade das empresas brasileiras, a atracdo de investimentos estrangeiros € o
fortalecimento do mercado de capitais. Além disso, a pesquisa se alinha a demanda académica
por estudos que explorem a relagdo entre regulamentacio e desempenho corporativo
sustentavel, contribuindo para a constru¢gdo de conhecimento sobre como as normativas
afetam a adogdo de praticas ESG pelas companhias listadas. O tema também ¢ relevante no
cenario internacional, onde investidores estdo cada vez mais atentos as politicas de
sustentabilidade das empresas, tornando este estudo crucial para académicos, reguladores e
profissionais do setor financeiro.

A metodologia deste estudo baseia-se em uma abordagem de revisdo bibliografica e
documental. A revisdao bibliografica foi realizada a partir da consulta de artigos académicos,
livros e publicagdes relevantes ao tema, incluindo bases de dados como Google Scholar,
Scielo e repositorios institucionais. Foram selecionadas obras que abordam as tematicas de
sustentabilidade, governanca corporativa e regulamentacdo ESG, garantindo a inclusdo de
perspectivas tedricas e praticas atualizadas.

A revisao documental envolveu a analise de resolugdes, instru¢des normativas e
relatorios da CVM, bem como legislagdes pertinentes ao tema, como a Resolucdo CVM n°® 59
e a Resolucdo CVM n° 175. Esses documentos foram acessados por meio dos sites oficiais da
CVM e de outras institui¢des governamentais e regulatorias. A analise foi conduzida de forma
descritiva e analitica, buscando identificar as principais contribuigdes dessas normas para a

adocdo de praticas ESG pelas empresas brasileiras.

2 ESG - ESG - ENVIRONMENTAL, SOCIAL AND GOVERNANCE
Os economistas classicos, incluindo Adam Smith, David Ricardo e John Stuart Mill,
nos séculos XVIII e XIX, ja abordavam a relagdo entre a economia e o meio ambiente. Eles

enfatizavam a necessidade de um "estado estaciondrio" em seus trabalhos, argumentando que
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a escassez dos recursos naturais e a inviabilidade do crescimento de produtividade sem limites
representavam barreiras a continuacdo da expansdo econdmica (Andrade, 2008). Os debates
acerca da sustentabilidade no meio empresarial ganharam for¢a nos anos 80, época que foi
disseminada a Teoria dos Stakeholders, proposta por Robert Freeman. A partir dessa teoria, o
conceito de Triple Bottom Line (TBL) foi introduzido por John Elkington em 1994, o qual se
refere a uma abordagem de avaliacdo de desempenho de uma organizagdo, considerando trés
dimensoes: econdmica, social e ambiental. Essas trés dimensdes sdo comumente conhecidas
como "lucro, pessoas e planeta". O conceito do TBL trouxe ao mercado a discussdo de que as
organizagdes devem assumir a responsabilidade ndo apenas de gerar lucros, mas também de
criar valor social e ambiental.

A partir dessas discussdes sobre sustentabilidade no meio empresarial, surge o ESG:
um acronimo amplamente utilizado em todo o mundo para descrever critérios ambientais,
sociais e de governanga aplicados pelas organizagdes. De acordo com Mattos Filho (2022),
essa sigla engloba caracteristicas como questdes tradicionalmente ndo financeiras e nao
materiais, considerando um horizonte de médio a longo prazo e objetivos qualitativos que nao
podem ser facilmente quantificados em termos monetarios. Além disso, a abordagem ESG
visa abranger externalidades que ndo sdo adequadamente refletidas pelos mecanismos de
mercado, estar atenta as mudancas nas regulamentagdes e padrdes derivados das cadeias de
suprimentos da empresa, bem como levar em conta preocupagdes publicas relevantes.

Brocket e Rezaee (2012) enfatizam o papel crucial das empresas na sustentabilidade
econdmica e na preservacdo do negdcio no contexto ambiental, salientando que diversos
desastres ambientais ocorridos nas ultimas décadas evidenciaram tal importancia. Além disso,
a sustentabilidade exige uma abordagem preventiva, buscando maximizar os impactos
positivos e reduzir ao minimo os efeitos negativos de qualquer empreendimento (ANDRADE
et al., 2004).

Na esfera social, de acordo com Malik (2015), as empresas tém a responsabilidade de
contribuir para o desenvolvimento econdmico sustentavel, priorizando o bem-estar dos seus
funcionarios, suas familias, a comunidade local e a sociedade em geral, com o objetivo de
melhorar sua qualidade de vida. O aspecto social nas corporacdes engloba questdes
relacionadas aos direitos humanos, direitos trabalhistas, preservacdo ambiental, interagdes
com os fornecedores e 0 monitoramento dos direitos dos stakeholders.

No que diz respeito a governanga corporativa, o Instituto Brasileiro de Governanga
Corporativa (IBGC, 2021) a define como um sistema de gerenciamento que abrange todas as

partes interessadas (clientes, fornecedores, socios, conselho de administragdo, entre outros) de
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uma entidade. A ocorréncia de eventos como a descoberta dos esquemas fraudulentos da
Enron em 2001 e da Worldcom em 2002 destaca a necessidade de estabelecer padrdes
rigorosos para as estruturas de governanga nas empresas, como a Lei Sarbanes-Oxley.
Adicionalmente, no Brasil, houve a divulgacdo do esquema de corrupcao na Petrobras em
2014, ressaltando a importancia de praticas solidas de governanga corporativa.

De acordo com McKinsey (2020), uma empresa com uma soélida proposta ESG

consegue criar valor de cinco formas, vide figura 3, a seguir:

Figura 3- criag¢do de valor

Fator Criacéo de valor

Crescimento de receita Ajuda as empresas a explorar novos mercados e
expandir aqueles em que operam atualmente. Quando
as autoridades governamentais confiam nos atores
corporativos, eles tém maior probabilidade de obter
acesso, aprovacbes e licencas que oferecemn novas

oportunidades de crescimento.

Reducao de custos Executar ESG de maneira eficaz pode ajudar a
combater o aumente nos gastos operacionais (como
custos de matérias-primas e o wverdadeiro custo de
dagua ou carbono), o que a pesquisa identificou gue

pode afetar o lucro cperacional em até 60%.

Reducéo das intervencoes Possibilita que as empresas tenham maior liberdade
regulatdrias e legais estratégica, aliviando a pressfo regulatdria e gerando
suporte dos proprios agentes governamentais.

Aumento da produtividade Uma sdlida proposta de ESG pode ajudar as empresas
a atrair e reter funcionarios qualificados, melhorar a
motivacdo dos funcionarios suscitande um senso de
propdsito e aumentar a produtividade em geral. A
satisfacBo dos funciondrios esta positivamente
relacionada ao retorno ao acionista.

Otimizacdo de ativos e Pode melhorar o retorno sobre os investimentos com a
investimentos aloccacio de capital em oportunidades mais
promissoras e sustentdveis (por exemplo, recursos
renovaveis, reducdo de desperdicio e purificadores).
Essa proposta também ajuda as empresas a evitar
investimentos estagnados que podem n#o gerar

retorno por questdes ambientais de longo prazo.

2.1 AREGULACAO DA ESG NO BRASIL

No Brasil, a regulagdo de ESG estd em processo de desenvolvimento, mas ja existem
algumas leis e diretrizes importantes que guiam as empresas. A Lei n°® 12.305/2010, que
institui a Politica Nacional de Residuos Solidos, € um marco na area ambiental, ao estabelecer
diretrizes para o gerenciamento de residuos sélidos e responsabilidades compartilhadas pelo

ciclo de vida dos produtos. Além disso, a Lei n° 13.303/2016, conhecida como Lei das
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Estatais, introduz diretrizes de governanga corporativa, exigindo maior transparéncia e
responsabilidade na gestao das empresas publicas.

Outro exemplo ¢ a Resolucdo CMN n° 4.327/2014, que regulamenta as diretrizes de
responsabilidade socioambiental para instituicdes financeiras. Essa norma exige que bancos
adotem politicas de responsabilidade socioambiental como parte integrante de sua gestdo de
riscos. Essa resolugdo esta alinhada com os esforgos para garantir que as decisdes financeiras
considerem os impactos ambientais € sociais.

Além disso, o Brasil faz parte de compromissos internacionais, como o Acordo de
Paris, que visa limitar o aquecimento global, e a Agenda 2030 da ONU, que contém os
Objetivos de Desenvolvimento Sustentdvel (ODS), orientando as empresas a integrarem
praticas sustentaveis em suas operagoes.

A nivel internacional, a Taxonomia da Unido Europeia ¢ um dos principais marcos
regulatorios no campo ESG, sendo um sistema de classificagdo que define quais atividades
econdmicas podem ser consideradas sustentdveis. Esse esforco ¢ essencial para padronizar a
interpretagdo do que ¢ considerado uma atividade ambientalmente sustentavel e fornecer um
guia claro para empresas e investidores.Além das normas ja estabelecidas, a Comissdo de
Valores Mobilidrios (CVM) tem se destacado como uma das principais entidades reguladoras
no avan¢o da agenda ESG no Brasil. A Resolugdo CVM n° 59, por exemplo, tornou
obrigatoria a divulgacdo de informagdes relacionadas a praticas ambientais, sociais e de
governanga pelas companhias abertas, especialmente no formuldrio de referéncia. Essa
medida fortalece a transparéncia e permite que investidores avaliem com mais precisdo o
comprometimento das empresas com a sustentabilidade.

Outra inovagdo importante ¢ a Resolugdo CVM n° 175, que trata da regulamentacao
dos fundos de investimento. Esta norma incorporou dispositivos que exigem maior clareza
sobre como os critérios ESG sdo considerados na gestdo dos ativos. Com isso, gestores de
fundos passam a ter maior responsabilidade sobre a forma como os fatores ambientais, sociais
e de governanca influenciam suas estratégias de investimento, promovendo mais
responsabilidade e alinhamento com as melhores praticas internacionais.

A crescente pressao do mercado, de investidores e da sociedade tem levado empresas
brasileiras a adotarem voluntariamente praticas de relatorios integrados, como as orientadas
pelo Global Reporting Initiative (GRI) e os principios do Pacto Global da ONU. Essas
praticas complementam as obrigagdes legais € demonstram o compromisso das empresas com

a ética, a transparéncia e a gestdo sustentdvel. Empresas que se posicionam proativamente
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nesse cendrio conquistam ndo apenas vantagem competitiva, mas também a confianca de

consumidores e stakeholders.

3 COMISSAO DE VALORES MOBILIARIOS (CVM)

Comissao de Valores Mobilidrios (CVM) ¢ uma autarquia vinculada ao Ministério da
Fazenda do Brasil, criada pela Lei n° 6.385/1976, com a fungdo de regular, normatizar,
fiscalizar e desenvolver o mercado de valores mobiliarios no pais. Seu principal objetivo ¢
garantir a integridade e o bom funcionamento do mercado de capitais, assegurando que ele
opere de forma transparente, eficiente e equitativa para todos os participantes, sejam
investidores, empresas ou intermedidrios financeiros (CVM, 2022). O mercado de valores
mobiliarios abrange a negociacdo de instrumentos como agdes, debéntures, fundos de
investimento, derivativos e outros ativos financeiros.

A CVM exerce seu papel por meio da regulamentacio dessas operagdes, protegendo
os investidores contra fraudes e praticas ilegais, além de promover a confiangca no mercado
financeiro (InfoMoney, 2022). As principais fungdes da CVM incluem a fiscalizacdo das
atividades de empresas de capital aberto, corretoras e bancos de investimento para garantir
que sigam as leis e normas estabelecidas. Além disso, a autarquia edita normas que
regulamentam o funcionamento do mercado de capitais, buscando proteger os investidores e
assegurar boas praticas de governanca corporativa (Toro Investimentos, 2022).

A CVM também desempenha um papel educativo, promovendo iniciativas para que os
investidores compreendam melhor como funciona o mercado € como investir de maneira
segura. Outro aspecto importante ¢ o desenvolvimento do mercado. A CVM busca estimular o
crescimento do mercado de capitais brasileiro, incentivando a inovagdo e a adogdo de
melhores praticas pelas empresas.

A protecdo ao investidor ¢ um dos pilares da CVM; a autarquia assegura que todos
tenham acesso a informagdes completas sobre os ativos negociados e os riscos envolvidos
(CVM, 2022). A estrutura da CVM ¢ composta por um colegiado formado por um presidente
e quatro diretores, todos nomeados pelo Presidente da Republica com mandatos de cinco
anos. A autarquia possui diversos departamentos técnicos que tratam de areas especificas do
mercado.

Entre suas atribui¢des estd a aplicacdo de sancdes em casos de irregularidades, como
multas ou adverténcias (CVM, 2022). Em suma, a CVM desempenha um papel crucial na
estabilidade e no desenvolvimento do mercado financeiro brasileiro, garantindo um ambiente

transparente e seguro para investidores e empresas (CVM, 2022).
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4 A RELACAO ENTRE ESG E A COMISSAO DE VALORES MOBILIARIOS (CVM)

A Comissdo de Valores Mobilidrios (CVM) ¢ importante para regulamentar a
transparéncia e a divulgagdo de praticas ESG pelas companhias abertas. A Resolugdo CVM
59 ¢ um marco nesse sentido, promovendo a divulgagdo obrigatoria de informacdes ESG e
incentivando praticas mais sustentaveis nas empresas brasileiras (Nogueira e Faria, 2024).

A regulamentacdo ESG busca ndo apenas o cumprimento de exigéncias legais, mas
também reforcar a importancia de uma gestao empresarial que leve em conta fatores de longo
prazo, como impacto ambiental e responsabilidade social. Segundo a propria CVM, a agenda
ASG (ambiental, social e governanga) ¢ uma pega fundamental para o desenvolvimento
sustentavel do mercado de capitais no Brasil (CVM, 2024). Essa agenda reflete a crescente
demanda dos investidores por informagdes sobre as praticas ESG das empresas em que
investem.

A CVM tem promovido diversas iniciativas e regulagdes voltadas para incentivar as
praticas ESG em companhias abertas. Um exemplo ¢ a Resolucdo CVM 59, que estabelece
diretrizes para a divulgagdo de informagdes relacionadas a praticas ESG, visando aumentar a
transparéncia ¢ a responsabilidade das empresas listadas em bolsa em relagdo a fatores
ambientais, sociais ¢ de governanca (RESOLUCAO CVM 59, 2022). Esse marco regulatorio
incentiva as companhias a divulgarem suas praticas de forma clara e objetiva, permitindo que
os investidores avaliem os riscos € as oportunidades associados a sustentabilidade.

A CVM também firmou acordos de cooperagdo técnica, como o convénio com o
Instituto Pensar Agropecuaria (IPA), que busca ampliar o acesso de empreendedores do setor
agropecuario ao mercado de capitais. Esse acordo visa promover a capta¢do de até R$ 600
bilhdes em crédito para o setor, com potencial para atingir R$ 3 trilhdes em operagdes de
estoque em cinco anos (Pintobo, 2023).

Além disso, a CVM publicou a série CVM Sustentavel, que aborda de maneira
detalhada os aspectos ambientais, sociais e de governanca no mercado de capitais, reforgcando
a importancia de incorporar esses critérios na estratégia de longo prazo das empresas. No
volume 3 dessa série, a CVM destaca a necessidade de transparéncia nas agdes ESG, o que
impacta diretamente a percepcao dos investidores sobre os riscos ndo financeiros e a
responsabilidade corporativa (COMISSAO DE VALORES MOBILIARIOS, 2023).

Com a crescente ado¢do das normas de ESG no mercado de capitais, o papel do

auditor independente também estd em evolugdo. Segundo Soares (2023), as novas normas de
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sustentabilidade exigem que os auditores adquiram competéncias adicionais para avaliar
adequadamente as informacdes relacionadas as praticas ESG divulgadas pelas empresas. Isso
inclui a analise de dados ndo financeiros, como emissdes de carbono, impacto social, e
conformidade com praticas de governanca.

Os Formularios de Referéncia da CVM, utilizados pelas empresas para divulgar suas
informagdes financeiras e nao financeiras, t€ém sido atualizados para incluir tendéncias
relacionadas ao ESG. Conforme discutido por Mattos Filho (2023), essas mudancas refletem
uma crescente demanda dos investidores por maior clareza sobre como as empresas estao
gerenciando riscos ambientais e sociais, bem como suas praticas de governanga. Isso
demonstra que as praticas ESG estdo se tornando parte integrante da avaliagcdo do valor das
empresas.

Ainda, a Resolucdo CVM 175 trouxe novos desafios e oportunidades para a industria
de fundos, destacando a importancia da incorporacdo de critérios ESG na gestdo de ativos.
Conforme analisado pela EY (2023), essa regulacdo ndo apenas melhora a transparéncia, mas
também incentiva uma alocagao de capital mais sustentavel.

Estudos mostram que a divulgacdo de relatérios ESG pode influenciar positivamente a
performance das empresas, especialmente em setores como o energético, onde os impactos
ambientais sdo particularmente visiveis. Segundo Machado Junior et al. (2024), empresas do
setor energético que divulgam relatérios ESG tendem a ter melhor desempenho financeiro,
especialmente no valor de suas agdes, o que reflete a crescente valorizagdo dessas praticas
pelos investidores.

No Brasil, a implementacdo de normas de sustentabilidade pela CVM também traz
novos desafios para os auditores independentes. As novas competéncias exigidas para avaliar
corretamente as praticas ESG das empresas sao discutidas por Pinheiro Neto Advogados
(2024), que ressaltam a importdncia de adaptar os processos de auditoria para garantir a
confiabilidade das informacdes divulgadas.

A transparéncia das praticas ESG ndo apenas aumenta a confianga dos investidores,
mas também pode gerar beneficios reputacionais para as empresas que se destacam por adotar
medidas sustentdveis. Nesse sentido, a regulagdo da CVM desempenha um papel essencial ao
garantir que as informagoes divulgadas sejam precisas e confiaveis, promovendo um ambiente
de negbcios mais sustentavel e responsavel (Nogueira e Faria, 2024).

No entanto, o cumprimento das regulamentagdes ESG também apresenta desafios. As
empresas precisam adequar suas estruturas de governanga para atender as exigéncias da

CVM, o que pode exigir investimentos significativos em tecnologia e treinamento. Além
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disso, a mensura¢do dos impactos ambientais e sociais de uma empresa ¢ complexa e envolve
a adocdo de metodologias robustas e internacionalmente reconhecidas (Pinheiro Neto
Advogados, 2024).

A evolucdo das regulamentacdes ESG no Brasil reflete tendéncias globais. Em
comparagdo com outros mercados, como o europeu, o Brasil ainda esta em um estagio inicial,
mas hd um crescente movimento para alinhar as praticas locais as diretrizes internacionais. A
CVM, ao adotar normas como a Resolugdo 59, posiciona o Brasil em sintonia com os
principais mercados globais no que se refere & governanga corporativa e sustentabilidade
(CVM, 2024).

A implementacdo de praticas ESG ¢ vista por muitos como uma vantagem
competitiva. Empresas que adotam essas praticas tendem a atrair mais investidores e a se
destacar no mercado. Além disso, ha evidéncias de que empresas com boas praticas ESG sao
mais resilientes a crises e tendem a ter melhor desempenho financeiro a longo prazo
(Machado Junior et al., 2024).

Outro ponto importante ¢ a crescente pressao dos consumidores por praticas mais
responsaveis e sustentaveis. Empresas que nao adotam critérios ESG podem enfrentar nao
apenas a perda de investidores, mas também de clientes, especialmente em mercados onde a
consciéncia ambiental e social ¢ mais forte. A regulacdo da CVM ajuda a mitigar esses riscos
ao garantir que as empresas estejam alinhadas as expectativas do mercado (Nogueira e Faria,
2024).

A adog¢do de praticas ESG também pode impactar positivamente a cultura
organizacional das empresas. Ao incorporar critérios de sustentabilidade, as empresas sdo
incentivadas a adotar uma visao de longo prazo, que leva em conta ndo apenas o lucro
imediato, mas também os impactos sociais € ambientais de suas operagdes (CVM, 2024).

A CVM, por meio de suas regulacdes, tem incentivado a criagdo de um mercado de
capitais mais sustentdvel, onde a transparéncia e a responsabilidade sdo valores centrais. A
crescente importancia das praticas ESG no Brasil ¢ um reflexo da mudanca de paradigma que
esta ocorrendo globalmente, onde os investidores estdo cada vez mais atentos ao impacto das
empresas no meio ambiente e na sociedade (CVM, 2024).

Contudo, ainda h4d muito a ser feito para que o Brasil alcance os niveis de outros
mercados em termos de regulacio ESG. E necessario que as empresas invistam mais na
adogdo de praticas sustentaveis e que a CVM continue a aprimorar suas regulamentacdes para
garantir que o mercado de capitais brasileiro se torne um exemplo de sustentabilidade

(Nogueira e Faria, 2024).
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O papel dos auditores independentes nesse processo ¢ crucial. Com as novas
exigéncias da CVM, os auditores precisam estar preparados para avaliar corretamente as
praticas ESG das empresas, o que requer uma atualizagao constante de suas habilidades e
competéncias (Pinheiro Neto Advogados, 2024).

Além disso, a implementagdo de praticas ESG pelas empresas pode ajudar a mitigar
riscos, como o risco reputacional e o risco de litigios, uma vez que as empresas que adotam
essas praticas tendem a estar mais alinhadas com as expectativas da sociedade e dos
reguladores (Machado Junior et al., 2024).

As empresas que ainda ndo implementaram praticas ESG correm o risco de ficar para
trds no mercado. A pressdo por parte de investidores, consumidores e reguladores esta
aumentando, ¢ empresas que nao se adaptarem podem enfrentar dificuldades para atrair
capital e clientes (CVM, 2024).

Portanto, a regulacdo ESG pela CVM ¢ um passo importante para o desenvolvimento
de um mercado de capitais mais sustentavel no Brasil. Ao incentivar a transparéncia ¢ a
responsabilidade social e ambiental, a CVM contribui para a criagdo de um ambiente de
negocios mais alinhado com as demandas da sociedade contemporanea (Nogueira e Faria,
2024).

Por fim, a integragdo de praticas ESG nas empresas brasileiras é essencial ndo apenas
para o cumprimento de exigéncias regulatorias, mas também para garantir a sustentabilidade a
longo prazo de suas operagdes, promovendo uma gestdo mais responsavel e alinhada as

demandas da sociedade (Machado Junior et al., 2024).

4.1 REGULAMENTACAO ESG PELA CVM

A normatizacdo dos preceitos de ESG pela Comissdao de Valores Mobiliarios (CVM)
teve inicio em 2009, com a publica¢do da Instrugdo n°® 480, que, junto com o Anexo 24,
regulamentou o registro de emissores de valores mobilidrios negociados em mercados
regulamentados. Esses documentos definiram os tdpicos obrigatorios a serem incluidos no
Formulario de Referéncia, um documento essencial para a divulgacao de informagdes pelas
empresas emissoras de acgdes e titulos (CVM, 2022).

Em 2014, a Instru¢gdo CVM n° 552 expandiu as exigéncias do Formulario de
Referéncia, incluindo a incorporacao de informagdes sobre governanca e a divulgacdo de
dados socioambientais, especialmente na Se¢ao 4, que aborda os fatores de risco. Além disso,
a Secdo 7, no topico 7.8, foi dedicada especificamente a descrigdo das praticas

socioambientais das empresas (CVM, 2022).
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A Resolugdo CVM n° 59 trouxe novas atualizagdes ao Formuldrio de Referéncia,
acrescentando a obrigatoriedade da divulgacdo de praticas ambientais, sociais e de
governanga corporativa, incluindo responsabilidade socioambiental e diversidade nos quadros
de funciondrios e administradores (CVM, 2022). As mudang¢as nas normas culminaram com a
Resolugdo CVM n° 175, publicada em dezembro de 2022, que fortaleceu o arcabougo
regulatorio necessario para integrar ESG no mercado de valores mobiliarios (CVM, 2022).

Em paralelo, o Banco Central do Brasil (BCB) desenvolveu um modelo regulatorio
distinto, que comegou com a Resolug¢do n°® 3.545/2008, exigindo a regularidade ambiental em
atividades agropecudrias na AmazOnia para concessdo de crédito. Posteriormente, essa
exigéncia foi estendida a outras culturas e biomas, culminando na Resolugdo BCB n°
140/2021, que incluiu uma se¢do especifica para Impedimentos Sociais, Ambientais e
Climéticos no Manual de Crédito Rural (BCB, 2021).

O BCB também criou a Politica de Responsabilidade Social, Ambiental e Climatica
(PRSAC), que exige que conglomerados prudenciais implementem agdes compativeis com os
pilares ESG, integrando esses fatores as operacoes das instituicdes (BCB, 2021).

Por outro lado, o mercado segurador, influenciado pelo setor bancério, publicou sua
propria regulamentagdo ESG em 2022, com a Circular SUSEP n° 666. Esse documento exige
que seguradoras ¢ entidades relacionadas implementem mecanismos de gestdo de riscos
sociais, ambientais e climaticos, bem como a divulgacdo de relatorios de sustentabilidade
(SUSEP, 2022).

Na figura 1 traz um resumo do que foi abordado neste estudo.

Figura 1- CVM e ESG
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Alinhamento com praticas internacionais
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Regulagac ESG no Brasil em fase inicial

Fonte: autora

S

5 CONSIDERACOES FINAIS

Concluindo, este estudo teve como objetivo investigar a regulamentacdo ESG no
Brasil e o papel da Comissdo de Valores Mobilidrios (CVM) nesse processo. Os resultados
demonstram que a CVM, através de normas como a Resolugdo CVM n° 59 e a Resolucao
CVM n° 175, tem desempenhado um papel crucial na promocdo da transparéncia e
responsabilidade das empresas em relacao as praticas ESG, alinhando o mercado de capitais
brasileiro as tendéncias globais de sustentabilidade.

As contribui¢des desta pesquisa incluem a anélise detalhada das normativas aplicéaveis,

destacando a importancia da adog@o de praticas sustentdveis como vantagem competitiva para

270



as empresas, além de fortalecer o compromisso com investidores que priorizam critérios
ambientais, sociais ¢ de governanca.

Entre as limitagdes deste estudo, destacamos o fato de que a regulamentagao ESG
ainda esta em fase de evolugdo no Brasil, o que implica em uma andlise restrita ao cenario
atual, sem abordar de forma completa os impactos a longo prazo das politicas adotadas
recentemente.

Para futuras pesquisas, sugere-se explorar o impacto direto das praticas ESG sobre o
desempenho financeiro das empresas brasileiras em setores especificos, assim como a eficacia
das novas normas da CVM na mitigac¢ao de riscos associados ao greenwashing e na promoc¢ao

de um ambiente empresarial mais sustentavel e transparente.
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