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RESUMO: nos ultimos anos, os pilares esg (ambiental, social e governanga) tém ganhado
destaque como critérios fundamentais para avaliar o desempenho de uma empresa
influenciado por uma mudanga cultural e social, em que consumidores ¢ investidores que
demandam maior transparéncia e responsabilidade em torno de tais praticas. dessa forma,
sera feita uma breve abordagem acerca dos pilares esg e da importincia dos titulos de divida
vinculados a projetos com beneficios socioambientais, a fim de demonstrar a real
possibilidade de coexisténcia entre investimento em pratcas sustentaveis ¢ melhoria
reputacional e de desempenho econdmico. também serd abordado os desafios atrelados a
tentativa de estabelecer parametros ¢ uma padronizagdo para classificagdo de tais titulos
(taxonomia), além da andlise acerca das principais resolu¢des da cvm hoje vigentes que
trazem disposicdes regulatdrias acerca das finangas sustentdveis. no contexto da politica de
financas sustentaveis apresentada pela cvm, que visa aprimorar € incentivar a criacdo de
normas e orientacdes especificas sobre financas sustentdveis, serd abordado algumas
iniciativas divulgadas em seu plano de agdo que ja foram, ou estdo sendo promovidas, como:
(1) edicao de orientagdo acerca dos créditos de descarbonizagao (orientacao cpc 10); (ii)
endosso de normas de padrdo internacional (ifts s1 e ifrs s2), (iii) edicdo de regulamentacao
especifica do fiagro (resolucdo cvm 214/24); (iv) integracdo dos fatores asg aos
procedimentos de “suitability”; (v) fomento de agdes voltadas para educacdo financeira
quanto as finangas sustentaveis, inclusive em relagdo a prote¢do da mulher investidora; (vi)
pesquisa para levantamento de dados sobre a evolugdo das financas sustentdveis no brasil;
(vii) capacitacdo de servidores em torno das finangas sustentaveis; (viii) pagina das finangas
sustentaveis no site oficial da cvm. essas iniciativas refor¢am o compromisso da cvm com
um mercado financeiro competitivo e sustentavel, alinhado as praticas globais e a crescente
demanda por responsabilidade socioambiental, que contribuem para o aperfeicoamento e
conscientizacdo das praticas esg no mercado.

PALAVRAS-CHAVE: 1. ESG 2. Sustentabilidade 3. CVM 4. Mercado de Capitais 5.
Taxonomia. 6. Finangas Sustentaveis.

ABSTRACT: in recent years, the esg pillars (environmental, social and governance) have
gained prominence as fundamental benchmarks for evaluating a company's performance,
influenced by a cultural and social change in which consumers and investors are demanding
greater transparency and responsibility in relation to these practices. in this way, a brief
approach will be made to the esg pillars and the importance of debt securities linked to
projects with socio-environmental benefits, in order to demonstrate the real possibility of
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coexistence between investment in sustainable practices and reputational and economic
performance improvement. the challenges involved in trying to establish parameters and a
standard for classifying such securities (taxonomy) will also be addressed, as well as an
analysis of the main cvm resolutions currently in force which contain regulatory provisions
on sustainable finance. in the context of the sustainable finance policy presented by the cvm,
which aims to improve and encourage the creation of specific rules and guidelines on
sustainable finance, we will discuss some of the initiatives disclosed in its action plan that
have already been or are currently being promoted, such as: (i) issue of guidance on
decarbonization credits (cpc guidance 10); (ii) endorsement of international standards (ifrs
sl and ifrs s2), (iii) issue of specific fiagro regulations (cvm resolution 214/24); (iv)
integration of esg factors into suitability procedures; (v) promoting actions aimed at financial
education on sustainable finance, including the protection of women investors; (vi) research
to gather data on the evolution of sustainable finance in brazil; (vii) training civil servants
on sustainable finance; (viii) sustainable finance page on the cvm's official website. these
initiatives reinforce cvm's commitment to a competitive and sustainable financial market, in
line with global practices and the growing demand for socio-environmental responsibility,
which contribute to improving and raising awareness of esg practices in the market.

KEYWORDSs: 1. ESG 2. Sustainability 3. CVM 4. Capital Markets 5.Taxonomy. 6.
Sustainable Finance.
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1. INTRODUCAO

Nos ultimos anos, a crescente preocupagdo com questdes ambientais, sociais e de
governanga (ESG) tem levado empresas e investidores a reconsiderarem suas abordagens
tradicionais de negocios e investimento. Os pilares ESG emergem como uma estrutura
essencial para avaliar o desempenho das organizagdes em dimensdes que vao além das
métricas financeiras convencionais. Este novo paradigma nao apenas reflete uma mudanca
nas expectativas sociais, mas também se traduz em impactos significativos nas finangas
corporativas, a medida que os consumidores e investidores exigem maior transparéncia e
responsabilidade.

A interseccdo entre ESG e financas tem revelado que praticas sustentaveis podem
influenciar positivamente o desempenho financeiro das empresas, criando um incentivo para
a adogdo de estratégias que priorizem a sustentabilidade. Nesse contexto, os titulos verdes
se destacam como instrumentos financeiros projetados para financiar projetos com
beneficios ambientais, possibilitando que empresas e governos mobilizem recursos para
iniciativas sustentaveis.

A taxonomia de titulos sustentaveis, desenvolvida por varias instituigdes, visa
proporcionar clareza e padronizacdo na classificacdo de ativos que atendem a critérios ESG.
Essa estrutura ndo apenas orienta investidores na identificagdo de oportunidades de
investimento sustentaveis, mas também ajuda a mitigar o risco de "Greenwashing",
garantindo que os fundos realmente contribuam para a sustentabilidade.

Além disso, o histérico da Comissdo de Valores Mobiliarios (CVM) no Brasil
revela um compromisso crescente com a promogao de finangas sustentdveis, inclusive na
implementag¢do de iniciativas regulatorias e orientagdes que visam incentivar a transparéncia
e a responsabilidade nas praticas de investimento, alinhando-se as tendéncias globais em
ESG.

Este artigo busca explorar esses temas interconectados, analisando (i) como os
pilares ESG influenciam o desempenho financeiro das empresas, (i1) o papel dos titulos
verdes na mobilizacdo de recursos para a sustentabilidade, (iii) a importancia da taxonomia
na classificacdo de ativos e (iv) a importancia da padronizagdo e estabelecimento de

diretrizes universais no que tange aos relatorios de sustentabilidade, todos contribuindo a
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evolucdo da CVM em direcdo a um mercado financeiro mais competitivo e sustentavel, e

para um entendimento mais amplo sobre a relevancia das praticas ESG.

1.1 Os Pilares SGg

ESG ¢ a sigla em inglés para as palavras “ambiental, social e governanga
corporativa’’ e corresponde as praticas voltadas para o ambiente, a sociedade e o modo de
organizacdo das empresas ¢ que podem servir de referéncia na tomada de decisdo de
investimentos que utilizam critérios de sustentabilidade.

O termo foi oficializado em 2004 em uma publicagdo da iniciativa chamada Pacto
Global da Organizacio das Nagdes Unidas (ONU)? em parceria com o Banco Mundial,
chamada Who Cares Wins. Nesta ocasido foram criados principios para integrar os critérios
de ESG nas conducdes de investimentos, chamado de Principios do Investimento
Responsavel (PRI), com o objetivo de integrar e promover ativamente praticas ESG nas
analises de investimento, politicas de ativos e na transparéncia das entidades investidas,
enquanto se colabora para a melhoria continua e se reporta o progresso na implementagao
desses principios no setor.

Dessa forma, percebe-se que os investidores desempenham um papel vital no
esforco global para atingir as metas de desenvolvimento sustentdvel, garantindo o
direcionamento e a alocacdo de capital de forma adequada.

A conceituacao dos pilares ESG varia significativamente de um autor para outro,
e diferentes interpretagdes sdo feitas conforme o contexto em que a sigla esta sendo utilizada,
mas uma referéncia comum sdo as defini¢des trazidas pela Sustainability Accounting
Standards Board (SASB) que também estabelece indicadores especificos para diferentes
setores que ajudam a avaliar o desempenho de empresas em cada um dos trés pilares.
Podemos abordar os trés pilares da seguinte forma:

Ambiental (E): o pilar ambiental do tripé refere-se ao engajamento em praticas e
iniciativas que minimizem o impacto ambiental e buscam ndo comprometer os recursos
ambientais para geracoes futuras. De acordo com a SASB, o pilar “E” pode incluir nclui

fatores como consumo de agua, emissdo de poluentes, gestao de residuos, uso de energia

2 E a maior iniciativa de sustentabilidade corporativa do mundo, e visa transformar as estratégias empresariais
em prol de um desenvolvimento sustentavel.

]
Vol. 1 Nim. 2 / Jul a Dez 2025 ISSN 3085-704X

116



Revista Direito Ibmec-RJ
]

renovavel e praticas de biodiversidade. Cada setor pode ter métricas especificas, como a
eficiéncia energética em industrias pesadas ou a gestdo de recursos hidricos em setores
agricolas.

Social (S): de acordo com a SASB, o pilar “S” considera aspectos como a satude e
seguranca dos trabalhadores, praticas de diversidade e inclusao, direitos dos consumidores,
impacto na comunidade e cadeias de suprimentos éticas, podendo detalhar métricas
especificas para a retengdo de funcionarios ou a satisfacao do cliente.

Governan¢a (G): o pilar governanga refere- se a estrutura de lideranca e a
transparéncia das praticas empresariais atrelada a tomada de decisdo, desde a formulagdo de
politicas internas até a distribui¢do de direitos e responsabilidades entre os diferentes
participantes nas empresas, incluindo os o6rgaos de direcdo e deliberagdo, acionistas e partes
interessadas. Para a SASB, o pilar “G” considera fatores como a estrutura de governanga,
praticas de transparéncia, remuneragdo dos executivos, direitos dos acionistas e gestdo de
riscos.

Um estudo feito pelo Climate Bonds Initiative trouxe um comparativo entre os
diferentes titulos VSS (verde, social e sustentabilidade), que indicou que, apesar de uma
contracdo nos volumes em 2022, o segmento VSS manteve sua participacdo de 5% nos
mercados globais de capital de divida, e na America Latina e Cariba (ALC) representa uma
média impressionante de 21% da divida da regido. A partir da analise do grafico abaixo
extrai- se que o rotulo de sustentabilidade representa 35% do mercado de VSS, com
USD54,4bi e o rotulo verde € o segundo maior, com um volume acumulado de USD42,4bi

no final de 2022.

Grafico 1- Distribui¢do dos titulos VSS
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Fonte: Climate Bonds Initiative. 2023.
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Além disso, de acordo com o mesmo estudo, o uso de recursos em titulos
sustentaveis na ALC estdo distribuidos da seguinte forma:

Grafico 2- Distribui¢do dos segmentos que investem em titulos sustentaveis
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Fonte: Climate Bonds Initiative. 2023.

1.2.1 O Impacto da ESG Nas Financas:

E de se notar que ja ha muitos anos a premissa de que ndo é possivel
sustentabilidade ¢ lucro coexistirem vem sendo desconstruida, aliada a um esforgo coletivo
para aumentar a relevancia do ESG, tanto do lado das empresas no que tange a pratica e a
divulgagdo de dados, quanto do lado dos investidores na incorporagdo destes fatores na
analise de investimentos e alocacdo de capital.

De acordo com Juliana Finageiv Neder, citando Monica Billio:

Durante décadas, as responsabilidades ambientais, sociais ¢ de governanga (ESG)
ndo foram consideradas relevantes pela maioria das empresas que focavam na
maximizag¢do dos lucros, pois, ndo so se acreditava que as responsabilidades ESG
simplesmente ndo incidiam sobre o desempenho financeiro, mas também eram
percebidas como um fardo potencial para este ltimo, estando relacionadas assim
ao aumento de custos. No entanto, nas ultimas duas décadas, uma consciéncia
crescente sobre as mudangas climaticas e os problemas ambientais influenciaram
a opinido publica e instou governos e empresas a integrarem esses aspectos em
suas decisdes regulatorias e em suas estratégias empresariais. (BILLIO et al.,
2020).

Podemos destacar alguns fatores, tangiveis e intangiveis, que auxiliam na

mensuragao do impacto da adogdo de praticas ESG nas financas das empresas:

Figura 1- Fatores para medir o impacto do ESG nas Financas
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Fonte: autor. 2024.

Entretanto, importante destacar que, apesar de existirem alguns estudos empiricos
que investigam a relagcdo entre o desempenho de atividade ambientais, sociais e de
governaca, e sua relacdo com a performance financeira de uma empresa, devido a diferentes
métricas, métodos de pesquisa, sele¢do de variaveis, além de distintos sistemas de avaliacao

do desempenho corporativo nas praticas de ESG, os resultados levantados acabam

divergindo entre si.

Nesse sentido, um exemplo de pesquisa que aponta para a relagdo positiva entre
entre praticas de ESG e desempenho financeiro, ¢ um estudo conduzido pela Oxford
University e da Arabesque Partners, que dividiram as anélises em trés pilares de forma a
analisar a relagao de medidas de ESG com (i) o custo do capital, que concluiu ser menor
em relacdo aquelas que ndo adotam as medidas; (ii) a performace operacional ou

financeira, que demonstrou uma correlacdo positiva e (iii)) o valor das agdes das
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companhias, que também foram impactadas positivamente. As conclusdes foram que
empresas com altos indices de sustentabilidade apresentam melhor desempenho
operacional e sdo menos arriscadas, além de que estratégias de investimento que
incorporam questoes de ESG tem desempenho superior em comparagdo com as demais.
(GUIMARAES, 2019).

Na mesma linha, um estudo apresentado por Alexandre Sanches Garcia, em sua
tese de Doutorado que procurou investigar a influéncia do desempenho ESG (variavel
explicativa) no desempenho financeiro (variavel preditora), concluiu que existe um impacto
positivo da primeira varidvel na segunda, seja quando medido pelo indicador ROA que
exprime o resultado do trabalho interno na organizagao, registrado nos livros contabeis, mas
também pelo indicador DCF medido pelo mercado, que exprime o valor de avaliacdo das
empresas pelos investidores externos. O resultado positivo do primeiro indicador advém do
(i) ganho de competéncias internas e melhoria de recursos gerados que impactam nas
demonstragdes financeiras e (ii) redugdo de custos que resulta em operagdes mais eficientes,
e refletidas nos livros contabeis. (GARCIA,2017).

Contudo, neste mesmo estudo foi feita uma ressalva em relacdo a variavel

relacionada a diferenga regional atrelada ao do ambiente institucional:

Porém, o resultado dessa pesquisa ressalta a prevaléncia do ambiente institucional
na relacdo entre desempenho financeiro e desempenho ESG. Empresas de paises
de economia emergente apresentam uma associagdo negativa entre o desempenho
ESG e financeiro, seja este ultimo medido pelos indicadores baseados no mercado
(como o indicador DCF) ou na contabilidade das empresas (como o indicador
ROA). (GARCIA,2017 p.110).

De acordo com o mesmo autor, ao discorrer sobre o ambiente institucional, explica
que “existem alguns fatores preponderantes nos paises emergentes, como a prioridade as
necessidades da populagdo nesses mercados devido a pobreza, ao baixo nivel educacional, a
falta de moradia e ao atendimento deficitdrio da satde.” (GARCIA, 2017 p.103). Em

complemento:

Esse fato sugere que forgas institucionais e de mercado sdo fatores preponderantes

na relagdo entre desempenho financeiro ¢ ESG das empresas. O fato de que, nos
paises emergentes, a fragilidade do ambiente institucional, que inclui a atuagéo
de orgaos reguladores de fiscalizacdo ¢ politicas e medidas de combate a
corrupcio, além do pequeno mercado de capitais nesses paises, se comparado
aos de paises desenvolvidos, ndo sdo suficientes agentes impulsionadores para
uma cobranga de melhor desempenho das empresas em RSE. (GARCIA,2017
p-102).
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Caso Adidas: um exemplo de adogdo de pratica sustentavel que resultou em
beneficios diretos, foi o programa Pegada Sustentavel 2.0, langado pela Adidas em 2015,
baseado na ideia de logistica reversa para promover o descarte correto de roupas e calcados
esportivos, que poderiam ser (i) reciclados, (i) reutilizados ou (iii) utilizados para geragao
de energia reduzindo os impactos ambientais, e, em troca, oferencendo 15% de desconto
em compras na adidas por produto recolhido. O caso mostrou que, apesar do custo extra
com pessoal para gerenciar as coletas e as despesas de marketing para promover a
iniciativa, que exigiria um investimento de R$ 292.888,00 ao longo de 10 anos, o retorno
esperado do projeto seria uma receita adicional de R$ 1.483.983,00 (o projeto ainda esta

em andamento).

Além disso, sdo diversos os casos em que grandes empresas adotaram metas
sustentaveis a exemplo da transicdo energética para o aumento do uso de energias
renovaveis e tiveram uma economia em custos operacionais.

J&4 em relacdo ao desempenho de ativos financeiros atrelados a praticas ESG, um
levantamento conduzido Morgan Stanley Institute for Sustainable Investing apontou para
um retorno comparavel ou levemente superior de fundos sustentaveis em relagao aos fundos
tradicionais, no periodo entre janeiro e junho de 2024:

Grafico 3- Retorno médio entre fundos sustentaveis e tradicionais
Sustainable Funds Modestly Outperformed Traditional Funds in 1H2024

Median Return—Sustainable vs. Traditional Funds

1H18 2H18 1H20 2H20 1H21 2H21 1H22 2H22 1H23 2H23 1H24
11.3 5.2 -3.9 20.0 6.7 0.9 -20.1 18 6.9 5.3
9.8% 4.4% -3.6% 18.4% 51% 0.5% -154% 04% 3.8% 4.6% 11%
154 77 -35 165 163 41 -468 141 310 66 67
bps bps bps bps bps bps bps bps bps bps bps

M Sustainable Funds B Traditional Funds E Difference Between Sustainable Funds and Traditional Funds (bps)

Fonte: Morgan Stanley Institute for Sustainable Investing analysis of Morningstar. 2024.
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Por outro lado, na mesma linha da andlise considerando o aspecto regional, um
estudo feito no pais apontou que investimentos em empresas com praticas ESG apresentam
uma rentabilidade inferior em relagdao a empresas tradicionais, com uma compensagao pouco
significativa em termos de risco, concluindo-se que a escolha por investimentos em ESG no

pais se baseia em fatores que vao além da rentabilidade (PAES,2022):
Grafico 4- Comparativo entre indice S&P BMI e S&P ESG

Grifico 8: S&P Brasil BMI x S&P/B3 Brasil ESG

S&P Brazil BMI (USD) S&P/B3 Brazil ESG Index (USD)

Fonte: Adaptado de S&P (2022)

Fonte: adaptado de S&P (2022).

1.2.2 Titulos Verdes

Além dos diversos Pactos, Convengdes e Protocolos firmados pelo Brasil voltados
para praticas sustentaveis a nivel global, um dos motivadores para o crescimento da emissao
dos chamados Green Bonds e demais titulos de divida vinculados a impactos na agenda ESG,
foram os desafios e metas impostos pelo Acordo de Paris sobre o Clima que estabeleceu por
exemplo a meta de reducdo de emissdes de gases de efeito estufa em até 37% até 2025,
estendendo essa meta para 43% até 2030.

Os Green Bonds sao instrumentos financeiros disponiveis no mercado de capitais e
que possuem a finalidade de financiar projetos e iniciativas sustentaveis que proporcionem
beneficios ambientais. Ja os Sustainability-Linked Bonds (SLB) também sio instrumentos
financeiros porém atrelados a metas e indices de desempenho em ESG assumidas pelas

empresas, como por exemplo a reducdo da emissdes de carbono, transformagao da matriz
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energética em renovavel, elevacdo de indices de reciclagem de lixo, ampliagdo da
diversidade do quadro de funcionarios. conferindo maior liberdade no uso dos recursos.

De acordo com o relatorio feito pela Climate Bonds Initiative, o maior emissor de
SLBs da ALC ¢ o Brasil, com USD11,9bi levantados. Os dois maiores emissores da regiao
sdo a Suzano, com trés transagdes no valor de USD2,7bi, e o Governo do Chile, que foi
pioneiro na emissdo de SLBs soberanos no inicio de 2022, com sua primeira transa¢cao no
valor de USD2bi.

1.2.2.1 Taxonomia:

Em finangas sustentaveis, uma "taxonomia verde" refere-se a um sistema de
classificagdo que identifica e define atividades, ativos ou projetos de investimento voltados
para sustentabilidade, que podera se basear (i) nos objetivos ambientais estabelecidos; (ii)
no uso dos recursos; (iil) na mensuragdo do impacto daquele determinado projeto e (iv)
avaliagdo de risco. A taxonomia verde proporciona transparéncia aos mercados financeiros
ao estabelecer definigdes precisas e comuns aos mercados globais de atividades sustentaveis,
0 que, por sua vez, pode incentivar o investimento sustentavel ao melhorar o
acompanhamento dos fluxos financeiros de sustentabilidade, e ajudar no combate ao
Greenwashing®.

De acordo com Carlos Eduardo Lampert Costa:

Apesar de instituigdes como a Federag@o Brasileira dos Bancos (Febraban, 2016)
e a Associagdo Brasileira das Entidades dos Mercados Financeiros e de Capitais
(Anbima) terem critérios proprios para a identificacdo de investimentos
sustentaveis, a falta de uma padronizagdo em nivel nacional cria uma série de
incertezas quanto a elegibilidade dos investimentos e a mensuragdo dos impactos
efetivos em ter mos ambientais, além de abrir possibilidades para a¢des que ndo
estejam efetivamente vinculadas a beneficios ambientais certificaveis
(greenwashing). (COSTA,2023,p.2)

Em ambito nacional, estd em tramitacdo o Projeto de Lei n°® 2.838/2022, que
estabelece normas e diretrizes para o desenvolvimento e aplicagdo da Taxonomia Ambiental
e Social de atividades econdmicas, inclusive em cada cadeia de produgdo, a fim de
categoriza-las com base nos seus impactos ambientais, sociais e climaticos para fins de

captacao de recursos e incentivos.

3 0 termo greenwashing foi cunhado pelo ambientalista Jay Westerveld em 1986, esse termo representa quando
uma empresa ou organizagdo gasta mais tempo e dinheiro em marketing de si mesma como sustentavel do que
realmente minimizando seu impacto na sociedade. E um método de publicidade enganoso para ganhar a
simpatia dos consumidores que optam por apoiar empresas que se preocupam em melhorar o planeta.
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Ficou estabelecido no referido Projeto de Lei, em seu Artigo 3° que para a
taxonomia “verde” serdo considerados alguns indicadores ambientais para toda a cadeia de
producao, sendo que cada um destes recebera um peso proporcional a sua relevancia para a
atividade economica. J& o Artigo 6° estabelece que a classificagdo ou taxonomia observara
sete niveis que variam de “saldo positivo muito alto” até “saldo muito negativo”.

Importante ressaltar que as disposi¢cdes da proposta ficam condicionadas a edigdo
de um Regulamento para definicdo de critérios de aplicacdo dos indicadores para fins de
enquadramento nos diferentes niveis trazidos no Artigo 6°, e suas diferentes
subclassificagdes. Referido Regulamento sera elaborado mediante a submissao de minutas a
serem apreciadas em consultas publicas, e sua efetiva regulamentagdo caberd ao Conselho
Nacional de Meio Ambiente (CONAMA).

Na mesma linha, no ambito federal, foi apresentada uma proposta de uma
Taxonomia Sustentavel Brasileira focada em trés objetivos (i) mobilizar investimentos
publicos e privados para atividades econdmicas com impactos ambientais, climaticos e
sociais positivos, visando o desenvolvimento sustentavel; (ii) promover a tecnologia
sustentavel para aumentar a produtividade e competitividade da economia brasileira e (iii)
criar bases para informagdes confidveis sobre financas sustentaveis, estimulando

transparéncia e visdao de longo prazo.

2.1 CVM e Financgas Sustentaveis

Em 2017, A CVM firmou parceria com a Associacdo Brasileira de
Desenvolvimento (ABDE) e o Banco Interamericano de Desenvolvimento (BID) para a
criacdo do Laboratério de Inovagao Financeira (LAB), um forum de interagdo multissetorial
e um espago de didlogo publico privado para a promo¢do da inovacdo em financas
sustentaveis no pais. Em 2020, aderiu ao Pacto Global, e também se comprometeu a
contribuir para o atingimento dos 17 Objetivos de Desenvolvimento Sustentavel (ODS) da
Agenda 2030 da ONU.

Nos ultimos anos, a CVM promoveu importante revisao de sua agenda regulatoria,
introduzindo novas exigéncias informacionais sobre aspectos ESG correlatos a
sustentabilidade na Resolu¢gdo CVM 59; Resolucdo CVM 60; Resolucao CVM 160 e
Resolucao CVM 175.
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A Resolugdo CVM 59, que alterou a Resolugdo CVM 80 trouxe, em seu anexo C,
exigéncias de divulgagdo de informac¢des ESG em relatorios anuais, incluindo a metodologia
utilizada, auditoria por entidades independentes e a localizagdo dos documentos online.
Além disso, avaliam a inclusao de matriz de materialidade, indicadores de desempenho,
alinhamento com os ODS estabelecidos pela ONU, e adesdo as recomendagdes da Forga-
Tarefa para Divulga¢des Financeiras Relacionadas as Mudangas Climaticas (TCFD). Por
fim, traz a exigéncia de explicagdes sobre possiveis omissdes ou descumprimento de
referidas exigéncias na divulgacdo dos relatdrios anuais, que deverao constar no Formulario
de Referéncia.

Ja a Resolugdo CVM 60, que dispde sobre Companhias Securitizadoras, estabelece
que se a operagao de securitizagdo tiver relacdo com externalidades positivas atreladas a
aspectos ESG, o instrumento de emissdo devera informar claramente as metodologias,
principios ou diretrizes utilizadas para sua identificacdo e monitoramento.

A Resolucado CVM 160, que dispde sobre Ofertas Publicas, no titulo que dispoe
sobre as informagdes do Prospecto, especificamente o item acerca da destinagao de recursos,
estabelece que se o titulo for qualificado como “verde” ou similar, devera ser informado as
metodologias e principios seguidas, a entidade independente que validou a qualificagdo, as
obrigacdes relacionadas aos objetivos “verdes”, “sociais” e “‘sustentdveis”’, bem como
fornecer detalhes sobre a forma, periodicidade e entidade responsavel pelo reporte do
cumprimento dessas obrigagdes.

A Resolugdo CVM 175 que dispde sobre Fundos de Investimentos, em sua Se¢ao
I que dispde sobre o Regulamento dos Fundos estabelece que este, bem como o anexo
descritivo da classe de cotas cuja denominagdo contenha referéncia a fatores ambientais,
sociais e de governanca ou termos correlatos as finangas sustentdveis, deve informar os
beneficios esperados advindos de tais fatores, as metodologias seguidas para sua
qualificacdo, a entidade responsavel pela certificacdo e detalhes sobre a divulgacdo de
relatorios sobre os resultados alcangados, incluindo periodicidade e responsavel pela
elaboracao.

Um interessante estudo foi feito pelo Instituto de Auditoria Independente do Brasil
(Ibracon) que analisou os ultimos relatdrios de sustentabilidade de algumas companhias de
capital aberto do Brasil. A primeira conclusdo foi em relacdo ao momento em que referidos
relatorios foram divulgados, apontando que em sua minoria era entregues até o prazo de
entrega das demonstragdes financeiras:
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Grafico 5- Momento de divulgagdo dos relatorios de sustentabilidade

DIVULGAGCAO DOS RELATORIOS* - MOMENTO
DE DIVULGAGAO

M Até o prazo de entrega das DFs

W Até o prazo de entrega do FR

m Até 9 meses do encerramento do Exercicio Social
W Nao foi possivel localizar a data de divulgacao

48%; 39 39%; 32

Fonte: Instituto de Auditoria Independente do Brasil (Ibracon). 2024.

Além disso, apesar de verificarmos a preocupac¢do com relagdo a submissao dos
relatorios a entidades certificadoras ou independentes a fim de validar e verificar a
veracidade das informacdes divulgadas, a pesquisa revelou que 74% dos relatorios
apresentados neste ano foram submetidos a asseguracdo ou verificacdo. Dentre eles, 72%

foram assegurados por auditoria independente registrada na CVM.

Grafico 6- Asseguragao dos relatorios de sustentabilidade no ultimo relatério divulgado pelas Companbhias.

48; 72%

m N3o = Auditoria Independente Qutros

Fonte: Instituto de Auditoria Independente do Brasil (Ibracon). 2024.

Este resultado foi ainda inferior se comparado ao ano de 2022:
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Grafico 7- Evolucdo da asseguracdo dos relatérios de sustentabilidade

ESG no Ibovespa 2023 -Os relatérios foram assegurados e/ou
verificados?

59% -

—Nao

-——Sim, de acordo com outro
framework/nao realizado por auditor
i 0
independente 27% 24%
23%
——Sim, por auditor independente 17%

%

2020 2021 2022

Fonte: Instituto de Auditoria Independente do Brasil  (Ibracon). 2024. Adaptado de
https://www.pwc.com.br/pt/estudos/servicos/auditoria/2023/ESG_Ibovespa 2023.pdf

Dessa forma, percebe-se a importancia da Resolucdo CVM 193/23 no reforco das
normas acerca da divulgacdo dos relatérios de sustentabilidade, conforme serd abordado
abaixo.

2.1.1 Politica e Plano De Aciao em Financas Sustentaveis

Em 2023 a Autarquia publicou a Portaria CVM/PTE/N® 10, que aprovou sua
Politica de Finangas Sustentaveis, tendo como objetivo auxiliar no fortalecimento das
atribuicdes, consolidacdo, organizacao e estruturagao dos trabalhos de finangas sustentaveis
da CVM, bem como aprimorar a divulgacdo e a comunicagdo dos resultados das atividades

atuais e prospectivas tendo, como principais objetivos:

(1) Fomentar as finangas sustentdveis no mercado de capitais;

(1))  Aperfeicoar a transparéncia das informagdes ESG para apoiar decisdes de
investimento mais informadas e combater praticas de Greenwashing;

(ii1))  Construir uma taxonomia voltada ao tema das finangas sustentaveis;

(iv)  Incentivar a educagdo financeira e a inovagdo em torno das melhores

praticas em relag¢do ao tema.

Para trazer uma definigdo de temas a serem desenvolvidos no ambito desta Politica,
foi elaborado o Plano de Ac¢do que trouxe projetos, metas e objetivos, bem como seus
respectivos prazos de cumprimento. Abaixo, serdo abordados aquelas acdes ja
implementadas.
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(i) Edicao de Orientacdo acerca dos créditos de descarbonizacdo (Orientacdo

CPC 10): a Orientacdo ¢ um primeiro movimento para direcionar o tratamento contabil
relacionado a participagao de entidades em mercados regulados ou voluntarios de créditos
de descarbonizacgao.

Seu objetivo ¢ abordar os requisitos essenciais para o reconhecimento, mensura¢ao
e apresentagdo de créditos de descarbonizacdo que devem ser seguidos pelas entidades na
origem e aquisicdo desses créditos, a fim de garantir transparéncia e consisténcia nas
informacdes financeiras incluindo impactos nas obrigagdes, ativos e passivos relacionados
das entidades, sejam eles oriundos de obrigagdes legais ou ndo formalizadas, conforme
estabelecido nas normas contabeis (CPC-25).

(i1)) Endosso das normas IFRS S1 e IFRS S2 Climate-related emitidos pelo
International Sustainability Standards Board (ISSB) trazidos pela Resolucdo CVM 193/23:

na tentativa de busca de uma padronizagdo da divulgag¢do do relatério de informagdes
financeiras relacionadas a sustentabilidade, varias instituicdes trazem recomendagdes e
normas (i) focando em questdes de sustentabilidade e seus impactos, a exemplo da SASB e
da Global Reporting Initiative (GRI), (ii) de forma integrada combinando informacdes
financeiras ¢ ndo financeiras a exemplo da International Integrated Reporting Council
(IIRC), e (ii1) diretrizes sobre responsabilidade social, a exemplo da ISO 26000.

Na mesma linha, a Resolu¢do 193/23 da CVM objetivou estabelecer uma
padronizagdo na divulgagdo dos relatérios de sustentabilidade, com base no padrdo
internacional das normas IFRS S1 e IFRS S2 emitidas pelo ISSB, aumentando a
responsabilidade e a transparéncia dos investimentos realizados. A IFRS S1 fornece um
conjunto de requisitos de divulgagdo destinados a permitir que as empresas comuniquem aos
investidores os riscos e as oportunidades relacionados a sustentabilidade que enfrentam em
curto, médio e longo prazo. Ja a IFRS S2 estabelece divulgacdes especificas relacionadas ao
clima e foi projetada para ser usada com a IFRS S1.

O Comité Brasileiro de Pronunciamentos de Sustentabilidade tem o objetivo de
analisar referidas normas, traduzir o texto e preparar a sua divulgacdo na forma de
pronunciamentos técnicos, apds o devido processo regimental, que inclui um periodo de
audiéncia publica, possibilitando assim a sua adog¢ao pelos 6rgaos reguladores brasileiros.

Nesse sentido, a Resolugdo estabeleceu observancia facultativa da adog¢ao dos

padrdes nos exercicios sociais iniciados em, ou apds, 1° de janeiro de 2024, e, a partir do
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exercicio de 2026, a adocdo do padrao ISSB sera de cunho obrigatério para todas as
companhias abertas.

As normas do ISSB foram elaboradas a partir de uma base de normas globais,
incluindo conceitos que sustentam as normas de contabilidade para garantir que as empresas
fornegam informagdes relacionadas a sustentabilidade na mesma periodicidade das
demonstragdes financeiras, se desejavel no mesmo pacote de relatorios de forma integrada,
em conformidade com o estabelecido no Artigo 4° da Resolugao 193 da CVM.

Por fim, fica estabelecida a necessidade de o relatorio ser assegurado por auditor
independente registrado na CVM.

(ii1)) Edicao de regulamentagdo especifica do FIAGRO (Resolucdo CVM 214/24):

a regulamentacdo do FIAGRO trouxe uma nova categoria de fundos de investimento
destinada ao financiamento das cadeias produtivas do agronegocio, que por sua vez detém
especial sinergia com projetos que podem gerar beneficios ambientais e climaticos como
originagdo de crédito de carbono, permitindo, inclusive, investimentos em créditos de
descarbonizacdo; preservagdo da floresta nativa; recuperaciao de pastagens e outros. Nessa
linha, o FIAGRO ¢ uma importante ferramenta para mobilizacdo de capital privado,
contribuindo para acelerar a transicao para a economia sustentavel.

(iv) Integracdo dos fatores ASG aos procedimentos de “suitability”: o Oficio

Circular Conjunto CVM/SIN/SMI 1/2023 refor¢a o combate ao Greenwashing ao
estabelecer que os intermediarios e consultores de valores mobilidrios devem se certificar,
sob o regime de melhores esfor¢os e no limite de suas atribui¢des, se um dado titulo ou valor
mobilidrio por meio deles recomendado € efetivamente aderente a um objetivo ESG e se esta
aderente as regras de autorregulacao aplicaveis aquele determinado tipo de produto.

(v) Fomento de agdes voltadas para Educacdo Financeira quanto as financas

sustentaveis, inclusive em relacdo a protecdo da mulher investidora: tal medida busca

aumentar a conscientizagao e o senso critico do investidor, por meio da educagao preventiva
no que tange a incorporagdo de fatores ESG em suas decisdes de investimento. Nesse
sentido, a CVM produziu um quiz, divulgado em 17/05/2024, no ambito da 11?* edicdo da
Semana Nacional de Educagdo Financeira, que sugere medidas praticas para mulheres
protegerem seus ativos financeiros, agdes que as instituicdes financeiras e empresas podem
tomar, além do papel da educacao financeira na preven¢ao da violéncia patrimonial.

(vi) Pesquisa para levantamento de dados sobre a evolucdo das financas

sustentdveis no Brasil: referido levantamento foi realizado pelo LAB, do qual a CVM ¢
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entidade fundadora e gestora. O LAB aderiu ao Programa de Avaliacdo FC4S*, que avalia o
progresso das financas verdes e sustentdveis nos principais centros financeiros
internacionais, e tém como missao acelerar a expansao das finangas sustentaveis.

(vii) Capacitacdo de servidores em torno das finangas sustentdveis: tal iniciativa

tem como objetivo propiciar aos servidores treinamento e desenvolvimento em torno do
tema finangas sustentdveis, contribuindo para o entendimento da sua importancia € como
elas se relacionam com os produtos, servigos e tendéncias do mercado de capitais.

(viii) Pagina das Financas Sustentdveis no site oficial da CVM: a proposta objetiva

trazer a organizacao de contetidos sobre o tema em um ambiente centralizado, facilitando a
pesquisa e a transparéncia ativa das agdes implementadas pela CVM em prol do
desenvolvimento das finangas sustentaveis no ambito do Mercado de Capitais.

Além disso, o Plano de A¢ao traz outras iniciativas, ainda ndo implementadas, como
por exemplo: (i) Editagdo de uma regulamentacdo dos Fundos de Investimentos para
Projetos de Reciclagem — ProRecicle (Lei 14260/2021); (ii) orientagdo para operagdes
estruturadas utilizando o mecanismo de Blended Finance?; (iii) Relatério de Comunicagdo

de Engajamento (COE) no ambito do Pacto Global.

3. CONCLUSAO

As agdes voltadas para praticas em ESG, além de essenciais ao fomento de
iniciativas que buscam melhorias socioambientais, demonstram que empresas que investem
recursos em tais praticas tendem a ter um bom desempenho financeiro, seja internamente,
em razdo do aumento da eficiéncia e performance da empresa decorrente de reducao de
custos, seja em contexto de mercado, na avaliagdo de seus ativos. Entretanto, tal tendéncia
ndo foi observada em paises emergentes ou em desenvolvimento, tendo em vista a influéncia

do fator institucional.

4 E uma rede global, criada em 2018 pelo Programa das Nagdes Unidas para o Desenvolvimento (PNUD) de
42 centros financeiros que trabalham em conjunto para alcangar os objectivos estabelecidos pela Agenda 2030
da ONU e pelo Acordo de Paris.

5 De acordo com a Associagdo Brasileira das Entidades dos Mercados Financeiro € de Capitais (Ambima), o
Blended Finance, também chamado de financiamento misto, ¢ uma forma de investimento que une recursos
publicos, de fomento ou filantropicos a capital privado com objetivo de financiar projetos de impacto positivo
social, ambiental ou de desenvolvimento econdomico.

L]}
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Também foi constatado que os titulos de divida verdes exercem um papel
fundamental no contexto ESG, na medida em que contribuem para a captagdo e mobilizagao
de recursos atrelados as praticas sustentaveis. Nesse sentido, € essencial a observancia de
critérios de classificacdo e conformidade (Taxonomia) para identificacdo ¢ mensuragao de
tais titulos a fim de garantir investimentos responsaveis, transparentes € que nao contribuam
para praticas de Greenwashing.

Ao se analisar o histérico da CVM em relagdo a politicas sustentaveis, verificamos
a introdu¢do de novas exigéncias informacionais sobre aspectos ESG correlatos a
sustentabilidade em diversas Resolu¢des motivado pela preocupagdo em torno da
integridade e transparéncia na divulgacao dos relatorios de sustentabilidade.

Por fim, o Plano de Ag¢do em Finangas Sustentaveis trouxe diversas outras
iniciativas, com destaque para a padronizacao dos relatérios de sustentabilidade baseados
nas normas internacionais (IFRS) que emerge como ponto norteador, desempenhando nao
apenas um papel regulatorio, mas também exercendo influéncia vital na promog¢do da
responsabilidade ambiental e social das empresas.

Conclui-se que se faz necessario maiores incentivos governamentais no
financiamento ¢ fomento de projetos e iniciativas sustentaveis, alinhado a um
aperfeigoamento das normas e regulamentacgdes aplicaveis ao setor, que ainda possuem um

longo caminho a ser percorrido.
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