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RESUMO

O presente trabalho busca analisar a reestruturacdo do Formulério de Referéncia, proposta por
meio da Resolugdo CVM n° 59/21, pela ética do dever de informagéo de questdes ambientais
no ambito do mercado de capitais brasileiro. Ao longo da pesquisa, examinou-se se 0 NovVo
modelo de Formulario de Referéncia contribuia para a ampliacao da transparéncia no disclosure
ambiental. Para tanto, observou-se a importancia da informacdo no mercado de valores
mobiliarios, bem como a necessidade de disciplinar o dever de informacdo no ordenamento
juridico brasileiro, analisando-se a propria legislacéo e a regulamentacéo infralegal da CVM
em relacdo ao regime informacional. Ainda, investigou-se a tematica da funcdo socioambiental
das companhias diante da crescente preocupagdo dos stakeholders quanto as questdes
ambientais. Analisou-se, também, a existéncia de importantes normas especificas da CVM
quanto ao disclosure ambiental que pavimentaram o caminho para as regras vigentes
atualmente. A pesquisa utilizou-se de abordagem qualitativa, por via de um estudo
bibliogréafico, analitico e descritivo da matéria. Por fim, concluiu-se que a CVM ampliou as
exigéncias referentes ao disclosure ambiental, buscando se adequar a alguns padrdes de
divulgagOes internacionais, concomitantemente considerando as dificuldades das companhias
com 0s custos de observancia, optando por incentivar a pratica de forma voluntéaria.

Palavras-chaves: disclosure ambiental; CVM; ESG; fungdo socioambiental; transparéncia.



ABSTRACT

The purpose of the present study is to analyze the restructuring of the Reference Form proposed
by CVM Resolution No 59/21, focusing on the duty of providing information on environmental
issues within the Brazilian capital market. Throughout the research, it was examined whether
the new Reference Form model contributed to increasing transparency in environmental
disclosure. Therefore, the importance of information in the capital market was observed, as well
as the need to discipline the duty of information in the Brazilian legal system, exploring the
legislation itself and the CVM’s infralegal regulation in relation to the information regime.
Furthermore, the issue of the socio-environmental role of companies was investigated as there
is an increase in the stakeholders’ concern regarding environmental issues. It was also examined
the existence of important specific CVM rules regarding environmental disclosure that paved
the way for the rules currently in force. The research will have an exploratory character, using
a qualitative approach. The methodological procedure to be carried out will be research and
literature review. Finally, it was concluded that the CVM expanded the requirements regarding
environmental disclosure, seeking to adapt to some international disclosure standards,
simultaneously considering the difficulties of companies with compliance costs, choosing to
encourage the practice on a voluntary basis.

Keywords: environmental disclosure; CVM; ESG; socio-environmental function; transparency.
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1. INTRODUCAO

O presente trabalho possui como objeto central de estudo a anélise da Resolugdo N°
59/2021 da Comissao de Valores Mobiliarios (CVM), a fim de avaliar um dos principais meios
adotados pelo Brasil para a regulacdo da divulgacéo de fatores ESG (Environmental, Social and
Governance) — ou ASG (Ambientais, Sociais e de Governanca), na sigla em lingua portuguesa
— por companhias de capital aberto listadas na Bolsa de Valores do Brasil (B3), com enfoque
no disclosure ambiental. Nesse sentido, visa-se observar as principais inovagdes trazidas na
referida Resolucdo, com foco nas exigéncias propostas para a divulgagdo das questdes
ambientais — seus riscos, impactos e praticas — pelas companhias abertas.

Dessa forma, o objetivo principal serd compreender a importancia da divulgagdo de
aspectos ambientais, como tais dados devem ser declarados pelas companhias abertas, assim
como observar quais avangos ocorreram no Brasil acerca do tema e o quanto a regulacéo atual
é eficaz. Além disso, sera feita uma andlise dos instrumentos juridicos de disclosure ambiental
ja existentes no ambito regulatorio brasileiro, considerando as suas utilidades e realizando uma

comparabilidade de tais mecanismos juridicos entre si.

O interesse pela tematica adveio da importancia que as questdes ESG possuem no mundo
contemporaneo em diferentes esferas. No momento atual, a funcéo social das companhias faz-
se presente em diversas discussdes, examinando-se 0 impacto das acOes empresariais néo
apenas no setor econémico, mas também em inimeros outros ambitos, como, por exemplo, 0

ambiental, que tera destague na presente pesquisa.

Nessa toada, a fim de estarem cada vez mais em conformidade com aquilo que os
investidores desejam, torna-se comum a comprovacao dessas praticas por meio de divulgagéo
de dados dos aspectos ESG por parte das companhias. Por conseguinte, devido a necessidade
de seriedade na publicacédo de tais informacGes, comeca-se um movimento global de regulagéo

da divulgacédo dessas informacdes, buscando-se obter um padrédo para fins de analise.

No Brasil, parte importante dessa regulacéo é feita por meio da CVM no seu papel de

normatizar e fiscalizar a divulgacdo informacional no mercado, em relagdo ao dever de



transparéncia, demonstrando a existéncia de normas especificas quanto ao disclosure ambiental
no ordenamento brasileiro, especialmente por via dos mecanismos informacionais como 0

Formulario de Referéncia, que € o principal meio de divulgacéo a ser analisado neste estudo.

A justificativa de escolha da tematica desta pesquisa se da, portanto, pela grande
necessidade de se explorar os caminhos que estdo sendo percorridos no Brasil, considerando a
novidade da tematica no ambito nacional, e qual o seu nivel de eficiéncia e proximidade de
tendéncias mundiais, a fim de que seja evitada a pratica de greenwashing e para que possa ser
feita uma analise justa e igualitaria das informac6es de diferentes companhias, visando maior

transparéncia e assertividade para os investidores.

A metodologia empregada neste estudo sera a pesquisa sociojuridica empirica. Trata-se
de pesquisa que busca examinar 0 cenario normativo e interpretativo sobre um determinado
assunto, a partir de interpretacGes sistematicas para se fazer uma andlise. No caso do presente
trabalho, sera analisada a realidade do campo regulatorio brasileiro de temas ESG, com foco na
transparéncia de divulgacdo das questdes ambientais por parte das companhias abertas listadas
na B3, observando-se, sobretudo, as formas de divulgagéo exigidas pela Resolucdo N° 59 da
CVM, suas inovacdes e quais as consequéncias que elas trazem para o cenario do mercado de

capitais brasileiro.

Sera empregado o método dedutivo, para se chegar as conclus@es da pesquisa, analisando-
se os resultados encontrados de forma qualitativa. Para isso, serdo utilizadas fontes primarias e
secundarias, realizando-se uma investigagdo do ordenamento juridico nacional, de fontes
documentais nacionais e internacionais, principalmente artigos, dissertacfes, teses e trabalhos
especificos sobre o disclosure ambiental e da doutrina especializada nacional e estrangeira, em
relacdo ao tema, por via de um estudo bibliografico, analitico e descritivo da matéria.

Nesse sentido, a pesquisa buscara analisar, no primeiro capitulo, a importancia da
informacdo no mercado de capitais. Serdo apreciadas as principais fungfes da informacao,
assim como o0s motivos que levaram a necessidade de se propor uma obrigatoriedade de
prestacdo de informacdo por parte das companhias. Assim, serdo averiguados os principais
dispositivos da legislacdo brasileira acerca do dever de divulgacdo de informacoes, além de

explorar o poder normativo da CVM e o seu papel na regulacdo do disclosure no mercado de



capitais brasileiro. Ademais, a pesquisa explora a ideia de funcdo socioambiental das empresas,
que passa a ter grande relevancia atual na valorizagdo da companhia e na imagem que ela
transmite. Em um contexto de grande discussdo sobre questdes climéticas e o futuro do
ecossistema do planeta, o lucro deixa de ser a Unica preocupacdo dos stakeholders e, com isso,
cresce a preocupacdo em prestar contas sobre suas praticas ambientais, principalmente aos
investidores, iniciando-se um movimento mundial de criacdo de parametros para a divulgagéo
desses dados. Nesse cenario, 0 mercado de capitais brasileiro, ainda que ndo seja 0 mais
avancado nessa questdo, vem buscando aprimorar cada vez mais a regulacdo dessas
divulgacGes, a fim de evitar a fraude ou manipulacdo de dados e de torna-las mais claras,

objetivas e eficazes.

A partir disso, no segundo capitulo, a pesquisa se aprofundard especificamente na
trajetoria da regulagdo pela CVM da divulgacao de aspectos ESG pelas companhias de capital
aberto listadas na Bolsa de Valores do Brasil. Serdo averiguados detalhadamente algumas
normas infralegais sobre transparéncia informacional editadas pela CVM, assim como 0s
instrumentos informacionais obrigatorios das companhias abertas, com enfoque nos
mecanismos existentes quanto ao disclosure ambiental. Essa analise terd como propdsito
entender a construcdo da importancia do ESG no ambito do mercado de capitais brasileiro e

quais medidas foram tomadas até o0 momento.

No terceiro capitulo, a fim de examinar quais caminhos o Brasil estd percorrendo
atualmente para aprimorar essa regulacdo, serd analisada a Resolugdo N° 59/21 da Comisséo de
Valores Mobiliarios. Nesta parte do trabalho, serdo observadas as principais novas exigéncias
acerca de dados ambientais no Formulario de Referéncia, examinando-se a importancia de cada
item para o avango da transparéncia do disclosure ambiental. Ademais, serdo avaliados quais
impactos tais mudancas no formulério tendem a gerar tanto para os investidores como para as
companhias, além de buscar entender os principais objetivos da CVM com a mudanca na

regulacéo.
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2. AIMPORTANCIA DA INFORMACAO NO MERCADO DE CAPITAISE O
ADVENTO DO DEVER DE DISCLOSURE AMBIENTAL PARA COMPANHIAS
ABERTAS BRASILEIRAS

Ao se observar a trajetoria do mercado de capitais percebe-se que a informagéo foi um
fator crucial para o seu funcionamento e desenvolvimento. O fluxo de informagdes pode ser
considerado uma das bases de desenvolvimento do mercado de capitais, uma vez que possibilita

aos investidores a tomada de decisfes sobre os valores mobiliarios.

Além de propiciar a tomada de decisdo dos investidores quanto a negociagdo ou
manutencdo de valores mobiliarios ofertados no mercado de capitais, a informacéo favorece a
administracdo dos conflitos de agéncia; respalda a fiscalizacdo e o direcionamento dos entes
reguladores e autorreguladores do mercado de capitais; possibilita a responsabilizacdo dos
agentes participantes do mercado de valores mobiliarios e garante a manutengdo da confianca
dos investidores e potenciais investidores no mercado de capitais (MELLO, 2022, p. 26) e seu

regular funcionamento.

Segundo Copola (2013, p. 113), é importante destacar que, por serem bens incorpéreos,
os valores mobiliarios ndo transmitem informacGes sobre seu conteldo, €, por isso, € preciso
realizar uma avaliacdo de tais ativos com base em informac6es de carater inteiramente derivado,
dependendo de dados que estejam em posse do emissor que possibilite uma formacéo de juizo,
por parte do investidor, do objeto ofertado e negociado. Por isso, ao longo do tempo, a
divulgacdo de informacdes teve como papel principal equilibrar a assimetria informacional
existente entre agentes internos e externos, como socios, investidores e administradores de uma

companhia.

Conforme aduz George Stigler, informacéo € poder (STIGLER, 1961, p. 2013). Por isso,
0 excesso de sua detengdo se transforma em grande poder econdmico e poderia vir a ferir o
préprio sistema de livre mercado caso ndo seja compartilhada por todos ao mesmo tempo. Desse
modo, devido ao fato de a informacado ser um bem essencial as bases fundacionais do mercado,
a divulgacdo de dados relevantes das companhias passa a ser necessaria e deve ser disciplinada
a fim de possibilitar o cumprimento de suas funcgdes e propiciar o regular funcionamento e

desenvolvimento do mercado de valores mobiliarios.
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2.1. A disciplina juridica do dever de informacéo das companhias brasileiras de capital

aberto

Devido ao papel que a informacdo possui no mercado de capitais, observou-se a
necessidade de elaborar dispositivos juridicos que obriguem a sua divulgacdo. Quando se
discorre sobre a divulgacdo de informaces, é preciso destacar que essa divulgacdo pode ser
dividida em duas espécies: o disclosure obrigatorio e o disclosure voluntario. O disclosure
obrigatdrio é aquele previsto em normas e que objetiva criar um padréo de divulgacdo para as
companhias. Ja o disclosure voluntario é aquele que excede o recomendado pela lei e representa
uma opcao dos gestores em divulgar informagdes adicionais para o processo decisério dos

investidores.

A fim de garantir a seriedade e veracidade dos fatos divulgados, a normatizacéo do dever
de informagéo faz-se fundamental e tem se tornado cada vez mais presente no cotidiano das
companhias de capital aberto. De acordo com Rosa (2012, p. 20-21), “a regula¢do vem para, na
presenca das falhas de mercado, assegurar que o resultado da interacdo entre os agentes
econdmicos seja eficiente”. Os agentes publicos, portanto, devem agir de forma desinteressada,

com o Unico objetivo de garantir o bom funcionamento do mercado. Segundo Mello:

[...] o regulador devera compreender os mecanismos de atuagdo da divulgacao
informacional no mercado de capitais, para que possa manejar a regulacdo do mercado
no intuito de harmonizar o disclosure em relagdo as funcdes precipuas da informagéo,
como acima indicadas, buscando ndo solapar certas funcionalidades informacionais
em favorecimento de outras, devendo ter por parametro a concretizacéo dos objetivos
maiores do mercado de capitais: a transparéncia informacional, a seguranca juridica e
a justica nas relagGes existentes em tal mercado. (MELLO, 2022, p. 28)

A normatizacdo do dever de informacdo, em ambito geral, teve seu desenvolvimento
vinculado a disciplina legal das sociedades empresarias, em especial das companhias abertas, e
do mercado de valores mobiliarios. O mercado de capitais, devido as suas peculiaridades, como,
por exemplo, os grandes valores envolvidos em suas operagOes e sua importancia para a
economia nacional e mundial (MELLO, 2022, p. 36), necessitou de uma regulacdo mais
especifica, resultando na criagdo da Comissdo de Valores Mobiliarios (CVM), agente regulador
que tem como objetivo a fiscalizagdo, a normatizacdo e o desenvolvimento do mercado de

valores mobiliarios no Brasil e seré analisado propriamente em topico pertinente.
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Desse modo, serd examinada a seguir a legislacdo, de modo breve e generalizado, das
companhias abertas e do mercado de capitais no Brasil no ordenamento juridico brasileiro,
ressaltando os dispositivos que aludem ao disclosure, assim como a criagdo e o0 poder normativo
da CVM, que da a ela a possibilidade de regular especificamente a questdo do dever de

informacao.

2.1.1. A legislacéo do disclosure no ordenamento juridico brasileiro

E possivel constatar a notabilidade que o dever de informagao recebeu pelo proprio Poder
Legislativo, uma vez que o ordenamento juridico brasileiro se preocupou em normatizar a
divulgacdo obrigatoria de informacdes pelas companhias participantes do mercado de valores

mobiliérios, tornando o disclosure um dos aspectos mais relevantes de sua sistematica legal.

Primeiramente, o Estado buscou disciplinar, de forma geral, o mercado de capitais
brasileiro. Para tanto, foi criada a Lei n® 4.728, em 14 de julho de 1965. Sua elaboracéo
solidificou principios e fundamentos basicos do mercado de valores mobiliarios por meio da

normatizacdo, dentre os quais o dever de divulgacao de informacdes.

Dando seguimento a essa normatizacdo, em 1976 foram sancionadas duas leis: a Lei n°
6.385, de 7 de dezembro de 1976, que, além de incrementar a regulacdo do mercado de capitais,
criou a Comissao de Valores Mobiliarios, e a Lei n° 6.404, de 15 de dezembro de 1976, que

estabeleceu o novo estatuto das sociedades por acoes.

No que tange, particularmente, ao dever de informacdo, pode-se dizer que o ordenamento
juridico brasileiro possui variados dispositivos legais que estabelecem normas estruturais ao
mercado de capitais sobre o dever de transparéncia e criacdo de um regime informacional para

as companhias abertas.

Alguns dos principais dispositivos que dispdem acerca desse tema sdo a Lei n°
4.728/1965, em seu artigo 2° incisos I, Il e Ill, que tem como objetivo a protecdo dos
investidores e busca disciplinar o acesso do publico as informagdes relevantes sobre as

companhias. Além disso, antes mesmo da criacdo da CVM, a lei j& determinava em seu artigo
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20, incisos I e 11, e seu artigo 21 a necessidade do registro de informacdes das companhias que

emitissem valores mobiliarios.

Ja a Lei n® 6.385/1976, que criou normas gerais para a atuacdo da CVM, em seu artigo
4°, incisos IV*, V e VI, transfere a Comissdo de Valores Mobilidrios o mesmo dever de
resguardar os investidores, além de, em seus artigos 19, 20 e 212, disciplinar o registro da
emissdo publica de valores mobiliarios, sendo o registro ndo um fim em si mesmo, mas um
meio de proceder-se a ampla divulgacdo das informacfes de determinada companhia ao

publico.

A Lei n° 6.404/1976, por sua vez, em seu artigo 4°%, também prevé a necessidade de
registro das companhias e das emissdes de valores mobiliarios perante a CVM e, em seu artigo
1574, aborda o importante dever societéario de informar, além de impor as sociedades anénimas
de capital aberto o regime de divulgacdo obrigatéria e periddica de informacfes relevantes,

obrigando ao cumprimento da regulacao editada pela CVM.

Constata-se, portanto, que a legislacdo brasileira que rege o mercado de capitais e as
sociedades andnimas expde a importancia da adocdo do regime de disclosure obrigatério,
regulando-o de forma ampla e transferindo a CVM a regulamentacdo minuciosa de tal dever e

a fiscalizacdo do cumprimento destas regras.

2.1.2. O poder normativo da CVM e a regulagéo do disclosure

Como visto no topico anterior, em 1976, diante da necessidade de uma regulacdo mais
especifica do mercado de capitais, a Lei n® 6.385 criou a Comissao de Valores Mobiliarios,

atribuindo-lhe uma série de fungdes e dotando-a dos poderes necessarios a sua operagao.

De acordo com o artigo 5° da lei®, a CVM possui natureza de autarquia em regime

especial, assumindo status de agéncia reguladora do mercado de valores mobiliarios, possuindo

! Alinea “c” incluida pela Lei n® 10.303 de 31 de outubro de 2001.
2 Alterado pela Lei n® 9.457 de 05 de maio de 1997.

3 Alterado pela Lei n° 10.303 de 31 de outubro de 2001.

4 Vide Lei n° 12.838 de 09 de julho de 2013.

°> Redacdo dada pela Lei n° 10.411 de 26 de fevereiro de 2002.
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uma maior autonomia administrativa e financeira a fim de que a entidade consiga atingir seus
objetivos com maior independéncia do Poder Executivo. Nas palavras de Celso Antonio

Bandeira de Mello, as autarquias:

[...] gozam de liberdade administrativa nos limites da lei que as criou; ndo séo
subordinadas a 6rgdo algum do Estado, mas apenas controladas, como ao diante
melhor se esclarece. Constituindo-se em centros subjetivados de direitos e obrigacoes
distintos do Estado, seus assuntos sdo assuntos préprios; seus negocios, negocios
préprios; seus recursos, ndo importa se oriundos de trespasse estatal ou hauridos como
produto da atividade que lhes seja afeta, configuram recursos e patrimoénio proprios,
de tal sorte que desfrutam de “autonomia” financeira, tanto como administrativa; ou
seja, suas gestdes administrativa e financeira necessariamente sdo de suas proprias
alcadas — logo, descentralizadas. (MELLO, 2003, p. 148, grifos do autor).

No entanto, buscando diferenciar as autarquias ditas “sob regime especial”, Celso

Antbnio Bandeira de Mello esclarece que:

Nos dltimos anos, como fruto da mal-tramada “Reforma Administrativa”, surgiram
algumas autarquias qualificadas como “autarquias sob regime especial”. Sdo elas as
denominadas “agéncias reguladoras”. Nao havendo lei alguma que defina
genericamente 0 que se deva entender por tal regime, cumpre investigar, em cada
caso, 0 que se pretende com isso. A ideia subjacente continua a ser a de que
desfrutariam de uma liberdade maior do que as demais autarquias. Ou seja: esta
especialidade do regime s6 pode ser detectada verificando-se o que ha de peculiar no
regime das “agéncias reguladoras” em confronto com a generalidade das autarquias.

(MELLO, 2003, p.156)

No artigo 8° da lei®, verificam-se as hipoteses de competéncia da CVM e pode-se destacar
que a autarquia possui, essencialmente, as funcdes de fiscalizar, julgar, registrar, sancionar,

fomentar e normatizar o mercado de capitais brasileiro.

No contexto da regulamentacdo do disclosure, as funcGes normativa e fiscalizadora
revelam-se as mais importantes. Ainda, ao designar os objetivos da CVM em seu artigo 4°,
incisos V, VI e VII, a lei dispde acerca da essencialidade da divulgagéo informacional, visando
o disclosure como uma importante ferramenta para a tomada de decisdo de investidores e
potenciais investidores, assim como para o impedimento de ocorréncias de fraudes. Ja em seu
artigo 19, a lei obrigou que as emissdes publicas de valores mobiliarios sejam registradas
perante a CVM, de forma a sujeitar as companhias ao devido cumprimento de todas as

obrigaces legais, especialmente no que tange ao disclosure.

& Alterado pelo Decreto n° 3.995, de 31 de outubro de 2001.
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Nota-se, portanto, que a CVM tem como uma das responsabilidades primordiais a criagcdo
de normas de carater impositivo, que possuem observancia obrigatoria pelas sociedades

empresarias de capital aberto que negociam seus valores mobiliarios no mercado de capitais.

A regulacdo do mercado de capitais pela Comissdo de Valores Mobiliarios é cada vez
mais detalhada. Estas normas disciplinam, sobretudo, questdes relativas as condi¢fes de acesso
ao mercado e de exercicio de determinadas atividades dentro dele, ao comportamento que deve
ser mantido pelos intermediarios financeiros e pelos administradores e controladores das

companhias abertas e a prestacdo de informacdes relevantes (disclosure).

Além disso, tais normas frequentemente buscam se adequar com pautas que estdo em
destaque perante a sociedade, determinando comportamentos, estabelecendo condutas e criando
obrigacOes para os agentes do mercado de capitais. Nesse contexto, diante da crescente
preocupacdo dos agentes publicos e dos atores de mercado quanto a temaética ambiental,
provoca-se uma necessidade de regulacédo pela CVM, por meio de suas instru¢cdes normativas
e resolucdes, de critérios que devem ser observados pelas sociedades participantes do mercado
de valores mobiliarios para a realizagdo do disclosure ambiental, que envolve riscos
empresariais como as contingéncias e problemas ambientais causados por determinada

atividade econdmica.

2.2. A funcéo socioambiental das sociedades empresarias e o dever de divulgacao de

aspectos ambientais

Até poucos anos atras, os dados os quais as companhias se viam obrigadas a compartilhar
eram, sobretudo, relacionados aos aspectos financeiros. EXistia uma preocupacdo quase
exclusiva com os acionistas da sociedade empresaria e seu lucro no curto prazo. Em geral, 0
método mais utilizado pelas companhias abertas para cumprir tal funcéo de dever de informacéo

é a divulgacao periddica das informaces financeiras da sociedade empresaria.

No entanto, em um contexto de grande discussdo sobre questdes climaticas e o futuro do

ecossistema do planeta, o lucro deixa de ser o Gnico foco e comeca a haver uma ampliagéo do
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papel e misséo das companhias na sociedade, a fim de incorporar consideragdes de ordem social
e ambiental aos negdcios e operagdes desenvolvidos (CHAVES; FLORES, 2016, p. 268).

A partir do final do século XX, a sustentabilidade tornou-se um elemento estruturante do
Estado Constitucional (CHAVES; FLORES; SANTOS, 2018, p. 440), tendo como um dos
referenciais no Brasil os principios previstos no artigo 170, da Constituicdo da Republica
Federativa do Brasil de 1988, que delineiam, por exemplo, a protecdo a0 meio ambiente como
um dos limites explicitos e implicitos estabelecidos ao exercicio da atividade da sociedade
empresaria. Além da previsdo no texto constitucional, a propria Lei n°® 6.404/1976, em seu art.
116, preveé que os acionistas controladores possuem o dever de resguardar os diversos interesses
que circundam a sociedade empresaria, abordando sua funcéo social. Nesse sentido, segundo

Modesto Carvalhosa:

Tem a empresa uma 6bvia funcéo social, nela sendo interessados os empregados, 0s
fornecedores, a comunidade em que atua e o proprio Estado, que dela retira
contribuigdes fiscais e parafiscais. A funcdo social da empresa deve ser levada em
conta pelos administradores, ao procurar a consecucéo dos fins da companhia. Aqui
se repete o entendimento de que cabe ao administrador perseguir os fins privados da
companbhia, desde que atendida a funcéo social da empresa. (CARVALHOSA, 1997,
p. 237-238)

Conforme expBe Ana Frazdo (2021), a responsabilidade de agentes econdmicos, em
relacdo ao enderecamento dos impactos externos negativos por eles gerados e que causem danos
a terceiros ou a interesses difusos, como o meio ambiente, ndo se trata propriamente de um
compromisso ético ou moral, que seja reconhecido apenas como de cumprimento voluntario,

mas é, sobretudo, um dever juridico, que deve ter seu cumprimento visto como indispensavel.

De acordo com uma pesquisa feita pela CapGemini’, realizada com 7.500 consumidores
e 750 executivos em diversos lugares do mundo, foi constatado que oito em cada dez
consumidores estdo considerando a sustentabilidade ao tomar decisGes de investimento.
Ademais, foi verificado que a avaliagdo, classificacdo e gestdo de riscos dos aspectos
ambientais, sociais e de governanca passou a fazer parte das prioridades estratégicas do
mercado corporativo nos ultimos anos, fomentando a migracdo das questdes ASG para o

universo do mercado de capitais.

" How Sustainability Is Fundamentally Changing Consumer Preferences. CapGemini. Disponivel em:
https://www.capgemini.com/insights/research-library/how-sustainability-is-fundamentally-changing-consumer-
preferences/
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Nesse contexto de preocupacdo com o impacto da sociedade empresaria ndo apenas em
relacdo aos seus sécios ou seu lucro, mas perante toda a sociedade, nasceu o termo stakeholders,
que é caracterizado como todos 0s grupos de pessoas ou organizacfes que possam ter algum
tipo de interesse pelas acdes de uma determinada sociedade empresaria. Alguns exemplos de
stakeholders sdo os acionistas, fornecedores, credores, funcionarios, consumidores e a
comunidade na qual a atividade sociedade empresaria é exercida. A criacdo do termo
stakeholders foi fundamental para o surgimento de uma nova visao da atuacdo das sociedades
empresarias (CHAVES, 2014, p. 70), o chamado capitalismo de stakeholders, que é definido
por Ana Frazdo (2021) como aquele “que se preocupa ndo apenas com os acionistas, mas
também com as demais partes interessadas, tais como consumidores, trabalhadores, meio

ambiente, demais agentes econdmicos € a sociedade como um todo”.

Ainda, é importante destacar o desenvolvimento da nocdo de valor compartilhado
apontado por Chaves (2014, p. 70), no qual é preciso que as sociedades empresarias
contemplem os direitos de todas as partes interessadas, redefinindo sua funcdo, a fim de
contribuir para a sustentabilidade, harmonizando aspectos econémicos, sociais e ambientais. E
natural que as sociedades empresérias, por ocuparem uma posi¢do central na sociedade,
impactando com suas decisdes direta ou indiretamente individuos, grupos de pessoas,
ecossistemas e paises inteiros em diversos aspectos, recebam uma maior cobranca acerca de
suas contribuicBes para o desenvolvimento sustentavel (CHAVES; FLORES; SANTOS, 2018,
p. 445).

Dessa forma, cresce de importancia a discussao sobre o dever de divulgacdo do
desempenho ndo apenas econdmico, mas também ambiental e social, das companhias de capital

aberto. De acordo com Mello:

H4, assim, a possibilidade de utiliza¢do da regulacdo informacional no mercado de
capitais como meio de coerc¢do para 0 cumprimento das normas ambientais e para a
focalizacdo acerca das questfes ambientais: paralelamente ao arcabougo normativo
do direito ambiental acima analisado, o disclosure empresarial pode forcar a
divulgacdo, pelas companhias abertas, das informagdes envolvendo as obrigac6es
legais ambientais, como também obrigar a transparéncia quanto a outros dados que
envolvam o impacto ambiental da atividade empresarial, sendo todas essas
informacdes passiveis de verificacdo por todo o mercado. (MELLO, 2002, p.62)

O dever de informacéo de aspectos ambientais funciona, portanto, como uma ferramenta

aos potenciais e atuais investidores para que estes analisem e fiscalizem o cumprimento de
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normas ambientas pelas companhias abertas. Ademais, contribui para o direcionamento da
pressao dos stakeholders as companhias que, em sua divulgacdo de informacGes ambientais,

nédo revelaram uma gestdo ambiental e um cumprimento de metas ecoldgicas adequados.

Segundo pesquisa realizada pela Comissdo de Valores Mobiliarios (CVM, 2022b, p. 38-
39), 94% dos entrevistados tinham algum conhecimento sobre o tema ASG e, destes, 87%
afirmaram ter um nivel de conhecimento de médio a alto. No entanto, entre os que afirmaram
conhecer 0 assunto, apenas 64% consideravam as questdes ESG para selecionar investimentos.
Os outros 36% nado consideravam os critérios de boas praticas e sustentabilidade para decidir
aplicagdes, principalmente por falta de confianga nas informagdes divulgadas pelas empresas a
respeito (39,3%) ou por dificuldade em obter esses dados (39,3%).

Diante desse cenario, torna-se relevante o estudo de instrumentos regulatérios do mercado
de capitais elaborados pela CVM a fim de se questionar se hd um movimento em dire¢cdo ao
fortalecimento e ampliacdo da transparéncia nas divulgacGes de aspectos ambientais das
companhias abertas e ao alinhamento da regulacdo brasileira aos avancos que o tema vem

apresentando, possibilitando a realizacdo de uma anélise mais clara para os stakeholders.

3. ATRAJETORIA DA REGULACAO DO DISCLOSURE AMBIENTAL PELA
COMISSAO DE VALORES MOBILIARIOS

O regime informacional, essencial para o funcionamento do mercado de valores
mobiliarios, foi construido de forma gradativa no contexto da edicdo de normas pela CVM.
Nesse sentido, é importante ressaltar que o aludido regime possui trés principais pilares, sendo
eles: o registro da oferta de valores mobiliarios, o registro do emissor de titulos e a obrigacao
do emissor de divulgacdo determinadas informac@es que afetem os stakeholders de modo geral,

como os dados sobre aspectos ambientais (MELLO, 2022, p. 39).

Conforme aduz Eizirik et al. (2008, p. 137-138), a existéncia de um sistema de registro,
por meio do qual sdo armazenadas informacdes consideradas essenciais para a escolha do
investidor, constitui fundamento para a politica do disclosure, uma vez que se trata de uma

garantia para a ampla divulgacéo das informag@es ao publico.
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Cada um dos referidos pilares foi disciplinado pela CVM ao longo dos anos e algumas
instrucdes editadas pela autarquia, fundamentais para a regulacdo destes, serdo analisadas.
Assim, sera possivel compreender os pontos-chave da constru¢do do regime informacional no
mercado de capitais, sempre buscando focar nos aspectos ambientais do tema e entender como
tais normas pavimentaram o caminho para a construgdo da estrutura do regime de disclosure
ambiental pelas companhias abertas no Brasil até a implementacdo do Formulario de Referéncia
vigente atualmente, principal foco de analise do presente trabalho.

3.1. A Instrucdo CVM n° 358/2002 e a divulgacdo de fatos relevantes

Em 3 de janeiro de 2002, a CVM editou a Instru¢gdo CVM n° 358/2002 (ICVM 358) (hoje
substituida pela Resolucdo CVM n° 44/2021, devido a alteracGes), que teve como finalidade
disciplinar a divulgacdo de informacdes relacionadas a atos ou fatos relevantes para a
companhia emissora que pudessem influenciar a cotagéo dos valores mobiliarios da companhia
e a decisdo dos investidores em relacdo a negociacdo de tais titulos. Além disso, esta horma
regula a utilizacdo de informacdes relativas a atos ou fatos relevantes antes de sua divulgacéo,
impedindo que certos agentes que possuem acesso a dados confidenciais, devido a sua posi¢do
perante a emissora, obtenham vantagens, sobretudo pecuniarias, indevidamente com a
divulgacdo de dados ainda ndo publicados, por via da prética ilicita denominada de insider
trading (uso indevido de informacges privilegiadas). Tal norma, portanto, visa cumprir as
diversas funcdes da divulgacdo informacional acima abordadas, especialmente quanto a

atribuicdo de protecdo do investidor na tomada de decisdo racional e embasada.

O atual regime de divulgacédo de atos ou fatos relevantes adveio, originalmente, por meio
da Lei n® 6.385/1976 e da Lei n° 6.404/1976, nas quais, em seus artigos 22 e 157,
respectivamente, previu-se expressamente o dever dos administradores de companhia aberta de
comunicar imediatamente a bolsa de valores e divulgar por meios gerais de publicizacdo
(atualmente voltados a divulgacéo eletrénica), qualquer fato relevante ocorrido nos negocios da
companhia que possam influenciar, de modo ponderavel, na decisdo dos investidores em
negociar com os valores mobiliarios e titulos de sua emissdo (vide § 4° do artigo 157 da Lei n°
6.404/1976).
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Em 1984, por meio da Instrugdo n® 31, a CVM comegou a introduzir o assunto ao
estabelecer, em seus artigos 16 e 17, o dever de manter um sistema centralizado com
informacdes que permita a identificacdo pelo investidor e a atualizacdo das informacdes, além
do dever de guardar sigilo acerca de informacdes privilegiadas e regular sobre a utilizacdo de

tais informacoes.

Posteriormente, por meio do artigo 2° da Instrugdo CVM n° 358/2002 (norma que subsiste
na Resolucdo CVM n° 44/21), com o proposito de minimizar a subjetividade do termo “fato

relevante”, a CVM definiu, de modo geral, que:

Art. 2° Considera-se relevante, para os efeitos desta Instrucdo, qualquer decisdo de
acionista controlador, deliberacdo da assembleia geral ou dos 6rgaos de administracdo
da companhia aberta, ou qualquer outro ato ou fato de caréater politico-administrativo,
técnico, negocial ou econdmico-financeiro ocorrido ou relacionado aos seus negécios
que possa influir de modo ponderavel:

| - na cotagéo dos valores mobiliarios de emissdo da companhia aberta ou a eles
referenciados;

Il - na decisdo dos investidores de comprar, vender ou manter aqueles valores
mobiliarios;

I11 - na decisdo dos investidores de exercer quaisquer direitos inerentes a condicéo de
titular de valores mobiliarios emitidos pela companhia ou a eles referenciados. (CVM,
2002, art. 2°) (CVM, 2002)

De forma exemplificativa, a CVM fornece, ainda na mesma norma, uma lista de situacoes
passiveis de culminar em fatos relevantes. Entre elas, mudancas no controle da companhig;
decisdo de se cancelar o registro da companhia aberta; incorporagdes, fusdes, cisdes ou
dissolucBes; renegociacdo de dividas; lucros ou prejuizos substanciais; e pedidos de
recuperacdo judicial ou extrajudicial e faléncia. Cabe ressaltar também que tal norma abrange
a divulgacéo de fatos que, mesmo que ndo envolvam de forma direta e especifica a companhia
emitente do valor mobilidrio publicamente ofertado, sejam capazes de impactar
consideravelmente na cotacdo do valor mobiliario e na decisdo dos investidores em negociar

com tal titulo.

Importante notar, ainda, que a divulgacdo de fatos ou atos relevantes devem ser

enguadrados como documentos informacionais de forma eventual. Segundo Mota:

Quanto a frequéncia, as informagdes podem, seguindo a divisdo e nomenclatura
adotada pela CVM em diversas normas, ser classificadas em periodicas ou eventuais.
Séo periddicas aquelas informagBes que devem ser prestadas em periodos
determinados, como, por exemplo, as demonstracfes financeiras e as informacGes
para a assembleia geral ordinaria. O dever de divulgar fato relevante, por sua vez, é
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um exemplo de informacdo eventual cuja existéncia depende da ocorréncia de
determinado evento (assim como, por exemplo, as informacgdes divulgadas para
assembleias gerais extraordinarias) (MOTA, 2013, P.46 apud MELLO, 2022, p. 89).

Como o rol de atos ou fatos potencialmente relevantes previsto nesta norma é
exemplificativo, diante da atual fase de preocupagao da comunidade internacional com os riscos
ambientais e suas potenciais consequéncias catastroficas ao ecossistema planetario, os fatos que
importem em repercussdes ambientais minimamente consideraveis comecaram a ser tomados
como relevantes aos olhos cada vez mais ambientalmente criteriosos dos investidores. Desse
modo alguns atos e fatos relevantes relacionados a questbes ambientais que devem ser
considerados sdo a tramitacdo de processos judiciais ou extrajudiciais de carater ambiental
relevante, a ocorréncia de incidentes ou desastres ambientais, a ocorréncia ou existéncia de
situacdes de risco ao meio ambiente ligadas a atividade ou a companhia de qualquer forma,

dentre outros acontecimentos que se mostrem pertinentes.

Isto posto, a observancia do referido instituto no que concerne o disclosure ambiental, de
acordo com as defini¢des da Resolugcdo CVM n° 44/2021 e a interpretacdo vigente do instituto,
pode ser relacionada a quaisquer negdécios e atividades da companhia que digam respeito a
matéria ambiental e que tenham potencial de influéncia sobre os caracteres objetivos e

subjetivos apontados pela norma.

No entanto, é importante compreender que, conforme as exigéncias da sociedade como
um todo em relacdo aos niveis de protecdo ambiental ligados a atividade das companhias se
modificam, o grau de potencialidade que um fato de repercussdo ambiental pode ter em relacdo
a variacgdo da cotacdo de valor mobiliario emitido e em relagdo a deciséo de negociacao de tais
valores pelos investidores se alteram também. Esse é um topico que se encontra em constante
transformacéo, de forma a se desenvolver conjuntamente com a evolucdo das discussdes de

questbes ambientais na sociedade.

Apesar de a sistematica de divulgacao de ato ou fato relevante pelas companhias abertas
continuar sendo instrumento essencial para a efetivacdo da transparéncia das companhias no
que tange a dados relevantes de fatores econémicos, financeiros e, até mesmo, ambientais, com
a criagdo do instrumento do Formulario de Referéncia, a ser analisado de forma especifica em
topico pertinente, este documento se tornou o principal meio de divulgacdo de informacdes

fundamentais sobre as companhias.
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Os atos e fatos relevantes, embora tenham sido um importante passo no regime
informacional, além de um modelo para a elaboracdo de contetidos presentes nos formularios
de referéncia, eles se tornaram um meio obsoleto de disclosure ambiental, restando eficientes,
principalmente, para as hipoteses elencadas no paragrafo unico do artigo 2° da Resolugcdo CVM
n® 44/2021.

3.2. A Instrucdo CVM n° 400/2003 e o registro de ofertas publicas de valores mobiliarios

No mesmo sentido de construir um maior arcabouco do regime informacional direcionado
ao mercado de capitais, em 29 de dezembro de 2003, a Comisséo de Valores Mobiliarios editou
a Instrucdo CVM n° 400/2003 (ICVM 400), com o principal objetivo de disciplinar “[...] as
ofertas publicas de distribui¢do de valores mobiliarios, nos mercados primério ou secundario e
tem por fim assegurar a protecdo dos interesses do publico investidor € do mercado em geral”

(CVM, 2003, art. 1°).

O instrumento informacional que recebe maior atencdo na referida Instrugdo é o
prospecto, “documento necessario para o registro de oferta ptblica de valores mobilidrios pelas
companbhias brasileiras, sem o qual a oferta publica pode ser considerada irregular, acarretando

diversas san¢Oes ao emissor, inclusive na esfera criminal” (MELLO, 2022, p. 81).

Esse instrumento foi mencionado pela primeira vez pela Lei n° 4.728/1965, que
estabeleceu no artigo 21, caput e § 2°, a obrigatoriedade de registro prévio de toda emisséo de
titulo ou valor mobiliario ofertado publicamente, impondo que o pedido do referido registro
devera ser acompanhado “[...] dos prospectos e quaisquer outros documentos a serem
publicados, ou distribuidos, para oferta, antincio ou promogao de lancamento da emissdo”

(BRASIL, 1965).

Da mesma forma, em 1976, a Lei n° 6.385 disciplinou, no artigo 19, a obrigatoriedade de
registro prévio de emissdes publicas de valores mobiliarios, estipulando, em seu paragrafo 7°,
que o “[...] pedido de registro sera acompanhado dos prospectos e outros documentos quaisquer

a serem publicados ou distribuidos, para oferta, anuncio ou promocao do langamento”

(BRASIL, 1976a).
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No mesmo ano, a Lei n° 6.404/1976 definiu a figura do prospecto em relacdo a
constituicdo da sociedade andnima. DispGe em seu artigo 82 que a constituicdo de companhia
por subscricdo publica dependera de prévio registro da emissdo na CVM, alem de obrigar a
intermedia¢do de institui¢do financeira. Além disso, o pardgrafo 1°, alinea “c” do referido
artigo, estabelece o prospecto como um dos documentos que devera obrigatoriamente instruir
0 pedido de registro de emissdo junto ao ente regulador. Ainda, o prospecto de subscri¢éo

publica é detalhado no artigo 84 da lei, no qual se encontram seus requisitos minimos.

Com o propésito de regular de forma mais especifica as questfes supracitadas, a ICVM
400 definiu o prospecto como o principal documento informacional da oferta pablica de
distribuicdo de valor mobiliario, estabelecendo em seu artigo 38 e seguintes 0s requisitos
necessarios a validade deste instrumento, assim como as matérias e informacdes que devem
estar nele dispostas, de forma completa, precisa, verdadeira, atual, clara, objetiva e necessaria,
conforme indicado na norma. Ademais, a Instrugdo CVM n° 400/2003 em seu Anexo 11 definiu

uma estrutura e contetdos minimos que devem constar no documento do prospecto.

Em relacdo ao contelido obrigatério do prospecto referente ao disclosure ambiental, deve-
se destacar o subitem 4.1 do Anexo 11 inserido no titulo de “Fatores de Risco da Oferta”. Pode-
se depreender da analise deste subitem que, no ambito da elaboracdo do prospecto, € preciso
proporcionar aos stakeholders uma descricdo completa de eventuais riscos relacionados a oferta
e ao valor mobiliério ofertado. Nesse sentido, especialmente diante do j& citado interesse atual
da sociedade em questfes ambientais, ndo ha possibilidade de se considerar apenas 0s aspectos
financeiros e econdmicos dos eventuais riscos, sendo necessario considerar também outras

contingéncias, como aquelas relacionadas a esfera ambiental. Segundo Mello:

[...] a depender dos especificos projetos, negdcios € ativos a que foram destinados os
recursos captados com a oferta publica, os riscos a eles relacionados serdo
particulares, devendo a companhia, como ja afirmado acima, caracterizar as
contingéncias ambientais (incluindo-se neste termo a questao climatica) existentes em
relacdo ao projeto perseguido. (MELLO, 2022, p. 86)

Outro quesito obrigatorio do prospecto, que pode se relacionar ao disclosure ambiental,
definido no item “3.5” do Anexo III, ¢ relativo a divulgagdo das informagdes referentes a
destinacdo de recursos oriundos da negociacdo com os valores mobiliarios emitidos. Neste item,
encontram-se elencadas diversas exigéncias acerca de informacdes sobre o direcionamento que

a companhia pretende dar aos recursos recebidos e decorrentes da oferta, que precisam ser
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publicadas de forma clara e objetiva. Essa disposicao possui ligacdo direta com o tépico de
fatores de risco e com aspectos ambientais, uma vez que as informacoes sobre a destinacdo de
recursos podem ser importantes para a tomada de decisdo de investidores interessados em

negocios que possuam maior preocupacdo com o meio ambiente.

Ante 0 exposto, nota-se que 0 prospecto, por muito tempo, se figurou como o documento
informacional de maior peso na estrutura regulatéria brasileira devido a sua importancia na
concentracdo de dados do ofertante e da propria oferta (PITTA, 2013, p. 189). No entanto, em
face da reforma de 2009, com a criagdo do Formulério de Referéncia, que sera analisado em no
seguinte tépico, o documento do prospecto perdeu seu protagonismo no regime informacional

das sociedades. Conforme aduz Pitta:

A partir da adogdo do Formulario de Referéncia, 0 prospecto passa a ser, quando da
realizacdo de uma oferta publica de distribuicdo de valores mobiliarios, apenas um
documento suplementar, contendo as informagdes sobre o valor mobiliario ofertado e
as caracteristicas e condicdes da oferta, incorporando, por referéncia, as informacées
atualizadas a respeito do emissor contidas no Formulario de Referéncia” (PITTA,
2013, p. 194-195)

Nesse contexto, as informacdes a respeito do emissor dos valores mobiliarios, que
costumavam dominar grande parte do prospecto agora fazem parte do Formulério de
Referéncia, de forma que o documento do prospecto passa a focar apenas na oferta e seus

desdobramentos. Portanto, atualmente, é necessario que:

[...] as informacdes referentes ao emissor sejam reunidas em um Unico documento, o
Formuléario de Referéncia, que deve ser atualizado no minimo anualmente. Na
ocorréncia de uma oferta publica de distribuicdo de valores mobiliarios, basta que o
emissor elabore um documento suplementar contendo informagdes especificas sobre
o valor mobilirio ofertado e as caracteristicas e condigdes da oferta. Estes dois
documentos, em conjunto, fornecerdo ao investidor todas as informagdes de um
prospecto convencional — concebido antes da reforma de 2009 como o documento
que deveria conter todas as informagOes necessarias relativas ao emissor e a oferta
(COPOLA, 2013, p. 261).

Observa-se, novamente, que o advento do Formulario de Referéncia tornou obsoleto mais
uma espécie de instrumento informacional ao ampliar o conjunto de dados exigidos, inclusive
em relagdo ao disclosure ambiental. Assim, faz-se relevante a analise da Instrucdo Normativa
CVM n° 480/2009, que originou o Formulério de Referéncia, principal instrumento
informacional a ser estudado no presente trabalho, a fim de compreender suas origens, seus

impactos e seu futuro dentro do regime informacional no mercado de capitais brasileiro.



25

3.3. A Instrucdo CVM n° 480/2009, o registro de emissor e a criagdo do Formulario de

Referéncia

A Instrucdo CVM n° 480, de 07 de dezembro de 2009 (ICVM 480) (atualmente revogada,
com sua matéria disciplinada na Resolucdo CVM n° 878, de 31 de marco de 2022) foi editada
com o objetivo principal de promover uma ampla reforma no sistema de registro de companhias
abertas e no regime informacional a que se sujeitam, implementando uma modernizacao
substancial do regime de disclosure brasileiro na tentativa, inclusive, de aproxima-los das

praticas internacionais.

A primeira regulagéo acerca do registro de companhias abertas editada pela CVM foi a
Instrucdo CVM n° 09, de 11 de outubro de 1979 (ICVM 09), que estabeleceu principios que
nortearam a regulacdo da matéria por varios anos, dos quais alguns permanecem até hoje.

Segundo Pitta:

Na ocasido, a CVM estabeleceu que o objetivo da regulamentacdo do registro de
companhias abertas era definir o fluxo minimo de informagbes (incluido seu
conteudo, forma de disseminacdo e prazo) que assegurasse, de modo continuo, ao
publico investidor, a tomada de decisdo racional acerca de seus investimentos,
deixando claro, portanto, a influéncia da teoria da escolha racional em sua politica
regulatoria, bem como a preponderdncia dessa funcionalidade do regime de
disclosure. (PITTA, 2013, p. 180)

Desde entdo, esta Instrugéo contou com algumas alteracdes® em busca da ampliagdo do
rol de informaces fornecidas aos investidores, além da adaptacdo do regime de disclosure as
inovacgdes tecnoldgicas que mudaram completamente os mecanismos de divulgacdo de

informagdes pelas companhias.

Um dos principais resultados oriundos dessas alteracbes foi a criacdo, por meio da
Instrucdo CVM n° 202, de 06 de dezembro de 1993 (ICVM 202), do Formulario de Informacdes
Anuais — IAN, documento reunindo as principais informacdes sobre as companhias abertas,

8 Republicou a Resolugdo CVM n° 59, de 22 de dezembro de 2021, incluindo na nova Resolugdo CVM n°
80/2022 as modificagdes ja anteriormente implementadas pela referida Resolugdo CVM n° 59/2021 na
Instrucdo CVM n° 480/2009.

9 "[...] os normativos que substituiram a ICVM 09 na regulamentacdo do registro das companhias abertas (e,
consequentemente, na definicdo das obrigacGes informacionais continuas a que estavam sujeitas a partir de entdo),
quais sejam, a Instru¢do CVM n° 32, de 16 de mar¢o de 1984 (ICVM 32), a Instrugdo CVM n° 60, de 14 de janeiro
de 1987 (ICVM 60) e a Instrucdo CVM n° 202, de 06 de dezembro de 1993 (ICVM 202), consolidaram as linhas
mestras dos requisitos informacionais necessarios a entrada e a permanéncia das companhias abertas no mercado
de valores mobiliarios.” (PITTA, 2013, p. 181)
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como os principais indicadores econdmico-financeiros das sociedades empresarias e resumo
das contas de demonstracdes financeiras, que deveria ser encaminhado anualmente a CVM e

futuramente seria o principal modelo para a criagdo do Formulario de Referéncia.

No entanto, a principal alteragdo a ICVM 09 foi por meio da ICVM 480. Dentre 0s
principais objetivos da CVM com a nova regulamentacdo pode-se destacar: aprofundar as
informacdes fornecidas pelos emissores, em especial, aquelas relativas a administracdo e
monitoramento de riscos; melhorar a apresentacdo das informacdes, de modo que elas sejam
organizadas de uma maneira que facilite a comparacao e o entendimento por parte do investidor;
assegurar que as informacdes prestadas pelos emissores sejam Uteis a avaliagdo dos valores
mobiliarios por eles emitidos, evitando a divulgacédo de textos padronizados ou excessivamente
geneéricos; incentivar um maior rigor no processo de elaboracdo e atualizacéo das informacgoes

periddicas.

De acordo com Mello, com a elaboracéo dessa norma pela CVM:

[...] em vez de se exigir a elaboracéo de um documento extenso e complexo em toda
oferta publica de valor mobiliario, criou-se a possibilidade de registro, junto ao ente
regulador do mercado de capitais, da companhia interessada em ofertar ao publico um
valor mobilidrio, documento este contendo diversas informagdes relevantes da
companhia e que ficaria armazenado, como numa “estante” do ente regulador, para
atualizagdo periddica e utilizacdo em caso de emissdo de um valor mobiliario pela
empresa registrada. (MELLO, 2002, p. 69)

Referido modelo, portanto, promove a consolidacdo das informaces relativas a uma
determinada companhia (atividades, fatores de risco, administracgao, estrutura de capital, dados
financeiros, comentérios dos administradores sobre tais dados, valores mobiliarios emitidos,
operacdes com partes relacionadas etc.) em um Unico documento, que deve ser atualizado
regularmente. Tal documento é o Formulario de Referéncia, que substituiu, simultaneamente,
0 Formulério de Informagdes Anuais — IAN e as se¢des dos prospectos das ofertas publicas de
distribuicdo de valores mobiliarios destinadas a prestacéo de informacgdes sobre os emissores?.

Esse documento é regido na ICVM 480 pelos artigos 24 e seguintes, bem como pelo Anexo 24.

Importante ressaltar, brevemente, que com a edi¢do da ICVM 480 os emissores foram

divididos em duas categorias distintas, além de terem sido estabelecidos regimes

0 Cf. Edital de Audiéncia Publica n°® 07/08, p. 5. Comissdo de Valores Mobiliarios. Disponivel em:
http://www.cvm.gov.br.
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informacionais diferenciados para cada uma delas. Tais categorias podem ser definidas como
(1) “categoria A”, que autoriza a negocia¢do de quaisquer valores mobilidrios do emissor; e (ii)
“categoria B”, que autoriza a negociacdo de valores mobilidrios do emissor, exceto acoes,
certificados de deposito de acOes e valores mobiliarios que confiram ao titular o direito de
adquirir acOes ou certificados de depdsito de agdes, em consequéncia de sua conversdo ou do
exercicio dos direitos a ele inerentes!!. Nesse contexto, a “categoria A” impde maiores
obrigagdes regulamentares ao emissor, porém abrange uma maior possibilidade de oferta
publica de valores mobiliarios, ao passo que a ‘“categoria B”, configura maiores descontos

regulatérios, mas € restrita a emissores de apenas alguns tipos de valores mobiliarios.

O Formuléario de Referéncia foi elaborado como um documento com conteudo
abrangente, composto por 22 grupos distintos de informacdes?, que ampliou as obrigacdes
informacionais em comparacdo com aquelas exigidas pelo formulario de InformacGes Anuais
— IAN, nos termos da ICVM 202, além de substituir as secdes relativas as informagdes do
emissor nos prospectos de ofertas pablicas de distribuicdo de valores mobiliarios, exigidas até
entdo pela ICVM 400.

Para uma melhor compreensdo do referido instrumento, faz-se indispensavel a anélise
detalhada do conteudo presente no Anexo 24, que contém informacGes sobre a prépria
elaboracdo do instrumento, assim como dados referentes as atividades do emissor, passando
pela estrutura de controle e os dados dos valores mobiliarios emitidos, além de outros aspectos
importantes da companhia. Visto que o presente trabalho possui como foco a tematica do

11 Cf. artigo 2° da ICVM 480.

12 As informaces exigidas no Formulario de Referéncia, nos termos do Anexo 24 da ICVM 480, sdo,
genericamente, divididas nas seguintes categorias: (i) identificacdo das pessoas responséaveis pelo contetdo do
formulario; (ii) auditores; (iii) informagdes financeiras selecionadas, parcialmente dispensadas para 0s emissores
“categoria B”; (iv) fatores de risco, parcialmente dispensada para os emissores “categoria B”; (v) riscos de
mercado, parcialmente dispensados para os emissores “categoria B”; (vi) historico do emissor; (vii) atividades do
emissor, dispensada para os emissores “categoria B”, que precisam apenas apresentar uma breve descri¢do; (viii)
grupo econdmico; (ix) ativos relevantes, dispensada para os emissores “categoria B”; (x) comentarios dos
diretores, com alguns poucos itens dispensados para os emissores “categoria B”; (xi) proje¢des, facultativas tanto
para “categoria A” quanto para a “categoria B”; (xii) assembleia geral e administracdo, parcialmente dispensados
para os emissores “categoria B”; (xiii) remunera¢do dos administradores, dispensada para os emissores “categoria
B” (exceto com relagdo as informagdes que sdo exigidas pela LSA e pelas regras contabeis); (Xiv) recursos
humanos, dispensada para os emissores “categoria B”; (xv) estrutura de controle, parcialmente dispensados para
os emissores “categoria B”; (xvi) transa¢Oes com partes relacionadas; (xvii) capital social, parcialmente
dispensados para 0s emissores “categoria B”; (xviii) valores mobiliarios, parcialmente dispensados para os
emissores “categoria B”; (xix) planos de recompra e valores mobiliarios em tesouraria, dispensada para os
emissores “categoria B”; (xx) politica de negociagdo de valores mobiliarios, dispensada para os emissores
“categoria B”; (xxi) politica de divulgacdo de informagdes; e (xxii) negocios extraordinarios.
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disclosure ambiental, 0 exame do aludido anexo neste estudo restringir-se-4 aos aspectos

ambientais nele contidos.

Inicialmente, no momento em que foi criada, a abordagem da ICVM 480 acerca da
questdo do disclosure ambiental era parca. Esse tema aparece apenas no topico 7, em seu item
7.5, que demanda ao emissor a descrigcdo dos efeitos relevantes da regulacéo estatal sobre as
atividades do emissor e solicita, na alinea “b”, especificamente em relagdo a politica ambiental
do emissor e custos incorridos para o cumprimento da regulacdo ambiental e, se for o caso, de

outras praticas ambientais, inclusive a adesdo a padrdes internacionais de protecdo ambiental.

Em 2014, o Anexo 24 foi alterado por meio da publicacdo da Instrucdo Normativa CVM
n°552/2014. Nesse contexto, um dos topicos do referido formulario que foram modificados em
relacdo a questdo ambiental é o topico 4, referente aos fatores de risco das atividades da
companhia. Em seu item 4.1, foi criada a alinea *“j”, na qual pode-se observar a exigéncia de o
emissor descrever fatores de risco que possam influenciar a decisdo de investimento
relacionados a questdes socioambientais. Essas informacfes sobre fatores de risco
socioambientais abrangem o impacto ambiental e climatico originado pela atividade
empresarial da referida sociedade em relacdo a comunidade na qual a companhia esta inserida,
devendo ser publicadas de forma clara e objetiva para a compreensdo dos stakeholders
(MELLO, 2022, p. 76-77)

Outrossim, a referida Instrucdo também alterou o item 7.8 do t6pico 7, concernente as
atividades do emissor, no sentido de demandar se o emissor divulga informacdes sociais e
ambientais; qual a metodologia seguida na elaboracdo dessas informacdes; se essas informacdes
sdo auditadas ou revisadas por entidade independente; e qual a pagina na rede mundial de
computadores onde podem ser encontradas essas informagfes. Tais pontos buscam
desincentivar a divulgacéo inescrupulosa de informag6es socioambientais das companhias, que
possam ser falseadas pelas emissoras e causam uma formacéo de opinido equivocada por parte

dos stakeholders.

No entanto, diante da inexisténcia de outros topicos especificos no Formulério de
Referéncia destinados a divulgacdo de informagdes ambientais das companhias, houve recente

movimento por parte da CVM, influenciada pela legislacdo e regulacdo de mercados
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estrangeiros relevantes, no sentido de atualizar este instrumento informacional. O resultado
desse movimento foi a elaboragéo da Resolugdo CVM n° 59/21, principal objeto a ser estudado
no presente trabalho e que trouxe indmeras inovagdes para o regime informacional do mercado

de capitais brasileiro em relacéo ao disclosure ambiental.

4. ANALISE DO FORMULARIO DE REFERENCIA INSTITUIDO PELA
RESOLUCAO CVM N° 59/2021

Por influéncia de novas normas publicadas por importantes mercados de capitais
estrangeiros, houve um movimento por parte da CVM com o objetivo de atualizar o Formulario
de Referéncia. Um dos principais pontos que levaram a essa reformulacao foi a inexisténcia de
topicos especificos no referido instrumento destinados a divulgacdo de informagdes ambientais
das companhias. Além disso, outra questdo crucial para a alteracdo foram as criticas, em geral
das proprias companhias e de advogados especializados na area, referentes a redundancia de

diversas informacGes requeridas no Formulario de Referéncia.

Para os fins do presente estudo, neste capitulo, sera observado, sobretudo, quais novos
parametros de disclosure ambiental foram inseridos na atualizacdo do Formuléario de
Referéncia, e se eles, de fato, contribuem para a facilitacdo dessa divulgacédo e para a ampliacéo
dos dados que as companhias devem revelar em relacdo ao disclosure ambiental, de modo a

contribuir com a melhoria dos pontos mencionados acima.

A fim de compreender a necessidade dessa reorganizacdo do referido instrumento
informacional, ainda é preciso lembrar que a producdo e o processamento de informacdes para
fornecer uma maior transparéncia possui um custo de observancia relativamente alto para as
companhias. A regulacdo, inevitavelmente, cria custos, diretos e indiretos, que afetam nao
apenas a companhia em si, mas também seu corpo de funcionarios, seus consumidores, a
economia e a sociedade como um todo, uma vez que, a fim de evitar prejuizos, as companhias

buscam aumentar o preco final de seus produtos e servigos ou reduzir seus custos internos.

Dessa forma, deve-se haver um questionamento acerca da necessidade de determinadas

exigéncias regulatorias e se essas intervencdes se justificam ou ndo. No caso das exigéncias que
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objetivam uma maior transparéncia no disclosure ambiental, por maior que seja 0 custo que as
companhias tém para coletar e organizar todos os dados corretamente, elas tendem a se
justificar, pois, em longo prazo, ¢ de interesse da sociedade como um todo a manutencao de um
meio ambiente preservado, que promova o bem-estar dos cidadaos e dos ecossistemas, gerando,

com isso, 0 crescimento sustentavel de mercados e demandas.

Com base nas crescentes preocupacfes da sociedade sobre questBes socioambientais,
iniciou-se um movimento das companhias em usar pleitos sociais e ambientais como uma forma
de se destacar no mercado. Por isso, tambeém se identificou a necessidade de elaboracéo de um
modelo mais padronizado e claro de fornecimento de informacgdes relacionadas a aspectos
ambientais pelas sociedades empresarias, de modo a evitar a pratica de greenwashing,
considerado como uma estratégia de marketing, na qual a companhia, por meio de informacdes
falsificadas ou omissas, promove discursos, acdes e propagandas sustentaveis que ndo se

evidenciam na pratica.

Um exemplo de caso de greenwashing gque ocorreu no Brasil é o da esponja de aco da
Bombril, que utilizou o termo "ECO" em uma de suas embalagens, se declarando 100%
ecoldgico por ndo deixar residuos. No entanto, o produto, apesar de ser degradavel, durante a
producdo de sua embalagem, gera outros impactos ambientais, o que ndo justifica apregoar ser
"Bombril eco"”, causando uma chamativa ambiental que ilude o consumidor. O Conselho
Nacional de Autorregulamentacdo Publicitaria (Conar) acatou pedido da PROTESTE
Associacdo de Consumidores e decidiu, em abril de 2016, na Representagdo n° 077/13, em
recurso ordinario, que a Bombril deve retirar da embalagem de sua esponja de a¢o o termo
"100% ecologico", por falta de comprovacéo do apelo sustentavel, sugerindo a substituicédo por
“100% biodegradavel”.

Nesse contexto, o atual momento € de transicdo das exigéncias informacionais sobre
riscos climaticos na regula¢do do mercado de capitais brasileiro. A Instrugdo CVM n° 480/2009,
que determina quais informacdes devem constar no Formulario de Referéncia das companhias
abertas, foi modificada pela Resolugdo CVM n°59/2021, aprovada em 22 de dezembro de 2021

e com consolidacdo das regras na Resolucdo CVM n° 80/2022% e na Resolugdo CVM n°

13 As referéncias a Resolugdo CVM n° 80/2022 consideram esta norma com as alteragdes decorrentes da Resolugdo
CVM ne 87/2022, que republicou a Resolucdo CVM n° 59/2021, especialmente no que tange ao anexo do
Formuléario de Referéncia.
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87/2022. A Comissédo de Valores Mobiliarios buscou aprimorar a divulgacdo de informacées
especificas sobre questBes da agenda ESG, indicando sua relevancia e estabelecendo

consisténcia e comparabilidade. As novas regras entraram em vigor no inicio de 20234,

A Resolu¢do CVM n° 59/2021 condensou o Anexo 24 (substituido em igual teor pelo
Anexo C da Resolucdo CVM n° 80/2022), previsto na ICVM 480, em 13 tépicos no total®,
concentrando diversos pontos existentes na versao anterior do anexo em se¢des mais enxutas e
retirando matérias que possam gerar redundancia em relacdo a outros documentos
informacionais, de forma a simplificar seu contetdo e reduzir os custos de observancia pelas
companhias. Diante deste cenario, serdo analisadas a seguir as principais alteracdes no
Formulério de Referéncia concernentes as questdes ambientais a serem disponibilizadas pelas
companhias abertas no conjunto informacional e seus possiveis impactos no atual regime de

disclosure ambiental.

4.1. A divulgagao de matriz de materialidade e de indicadores-chave de desempenho

Uma grande inovacao trazida pela Resolu¢do CVM n°59/2021 foi aquela prevista no item
1.9, alinea “e”. Tal dispositivo determina a indicagdo de se o relatdrio ou documento produzido
considera a divulgacdo de matriz de materialidade e indicadores-chave de desempenho
(conhecidos também na literatura estrangeira como key performance indicator — “KPIs”) ESG,

além de quais sdo os indicadores materiais para 0 emissor.

Para que um negdcio possa desenvolver suas politicas ESG e avancgar no seu sistema de
disclosure € necessario determinar quais temas possuem maior relevancia para ele de maneira

alinhada ao seu sucesso de longo prazo, de forma a investirem na evolucdo das atividades

14 Conforme disposto no artigo 9° da referida Resolucdo n° 59/2021 Na republicacéo realizada pela Resolucéo
CVM n° 87/2022, a redacdo do artigo 9° da Resolucéo n° 59/2021 foi repetida na norma mais recente, destacando
a entrada em vigor de tais alteracGes (especialmente do novo modelo do Formulério de Referéncia) apenas para
2023.

15 O Formulério de Referéncia (Anexo C da Resolugdo CVM n° 80/2022), conforme as alteracdes da Resolugdo
CVM n°59/2021 (republicada pela Resolugdo CVM n° 87/2022, disciplinada em seu Anexo A), esta dividido nos
13 topicos seguintes: (1) atividades do emissor; (2) comentérios dos diretores; (3) projecdes; (4) fatores de risco;
(5) politica de gerenciamento de riscos e controles internos; (6) controle e grupo econdmico; (7) assembleia geral
e administragdo; (8) remuneracdo dos administradores; (9) auditores; (10) recursos humanos; (11) transa¢es com
partes relacionadas; (12) capital social e valores mobiliarios; e (13) identificacdo das pessoas responsaveis pelo
conteido do formulério
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relacionadas a esses temas, assim como na analise dos resultados que tém obtido com elas. Foi
exatamente diante desse contexto que a referida norma fez alusao as ferramentas da matriz de

materialidade e dos indicadores-chave de desempenho.

A matriz de materialidade possui grande importancia dentro do planejamento ESG de
uma companhia. Por meio dessa matriz é possivel que o emissor defina e priorize quais 0s
principais desafios a serem enfrentados por ele em termos de praticas ambientais, intera¢cdo com
a sociedade e requisitos de governanca. Para se ter uma matriz equilibrada € preciso que as
companhias definam de forma assertiva quais sdo 0s temas mais importantes a serem
desenvolvidos pela organizagdo levando em consideragdo o0s interesses dos principais
stakeholders internos — como investidores, funcionarios, clientes, fornecedores e concorrentes
— e externos — como 0 governo, comunidades afetadas pela atividade da companhia e
analistas financeiros. No mundo atual, os stakeholders tém a capacidade de determinar o que é
relevante para uma sociedade empresaria. Sobretudo com o advento da internet, esses agentes
ganharam voz para moldar as perspectivas de mercado e, portanto, o valor de mercado de uma

companhia.

Nesse contexto, os investidores ESG usam seu poder para levantar pautas valorosas como
0 risco climatico e questdes de ética empresarial. Por conseguinte, € preciso que os lideres
corporativos entendam a dindmica da constante mudanca sobre quais tOpicos sdo mais
relevantes para a sociedade no momento, uma vez que essa escolha se encontra
majoritariamente nas maos dos stakeholders, sendo indispensavel que as organizagdes estejam
constantemente revendo a sua matriz de materialidade, definido quais temas devem ser

priorizados e devidamente enderecados através de a¢bes concretas e visiveis.

Assim, é necessario que as companhias ndo apenas saibam quais as praticas mais
importantes a serem executadas em certo momento, mas também € preciso que elas consigam
medir o nivel de desempenho e sucesso das estratégias adotadas. Para que as sociedades
empresarias consigam tomar decisdes mais acertadas sobre o futuro de cada uma de suas

atividades, é fundamental que seja feita uma boa escolha de KPlIs.

Os indicadores chaves de desempenho (KPIs) ESG podem ser descritos como os valores

quantitativos fundamentais que medem o desempenho da companhia em relagéo as suas praticas
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ambientais, sociais e de governanca. Eles sdo parte primordial da estratégia de gestdo de
qualquer companhia e possibilitam um acompanhamento e melhor gerenciamento do nivel de
desempenho da sociedade em suas diversas areas e em pontos especificos. Com os KPIs, a
sociedade empresaria consegue entender como esta cada um dos numeros e tracar metas

plausiveis e realizaveis.

No contexto atual do mercado de capitais, no qual muitos investidores preocupam-se nao
somente com os dados financeiros de uma companhia, mas também nos impactos que seus
negocios causam na sociedade, a divulgacdo das matrizes de materialidade e dos indicadores-
chave utilizados pelas companhias séo fatores importantes para que os investidores analisem
corretamente 0 comprometimento dessas sociedades empresarias, verificando se os planos delas
estdo de acordo com a pauta ambiental e se os resultados de suas a¢des estdo sendo realmente

eficazes.

4.2. O cumprimento dos Objetivos de Desenvolvimento Sustentavel da ONU

Outro ponto relevante trazido na reestruturacdo do Formulario de Referéncia € o item 1.9,
alinea “f”, que destaca o dever de indicar se o relatério considera os Objetivos de
Desenvolvimento Sustentdvel (ODS) estabelecidos pela Organizacdo das Nac¢bes Unidas e
quais seriam os ODS materiais observados pela emissora, sendo importante, como analisado
acima, a devida demonstracdo da materialidade e indicadores-chave para corroborar tal
afirmacdo. Seguindo as tendéncias das novas demandas dos stakeholders em torno das questdes
socioambientais e econémicas, foram instituidos pela Organizagdo das Nagdes Unidas (ONU),
em 2015, os Objetivos de Desenvolvimento Sustentavel, que buscam impulsionar um mundo
sustentavel, um ambiente mais saudavel e uma sociedade justa e inclusiva. Para que tal meta
seja atingida, é preciso que se crie uma consciéncia coletiva acerca da importancia de
efetivamente praticar a¢cdes que contribuam para a concretizacao desse cenério no futuro. Com
essa finalidade, foram estabelecidos 17 Objetivos de Desenvolvimento Sustentavel'® com 169

metas a serem alcancadas por meio de uma acdo conjunta que agrega diferentes setores, como

16 Os 17 ODS séo: erradicacdo da pobreza, fome zero, salide e bem-estar, educacio de qualidade, igualdade de
género, 4gua potavel e saneamento, energia acessivel e limpa, emprego digno e crescimento econémico, inddstria
inovacdo e infraestrutura, deducdo das desigualdades, cidades e comunidades sustentaveis, consumo e producéo
responsaveis, combate as alteragdes climaticas, vida debaixo d’agua, vida sobre a terra, paz, justiga ¢ institui¢des
fortes e parceira e meios de implementagdo. Disponivel em: https://brasil.un.org/pt-br/sdgs.
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0 governo, as organizacles, 0s proprios cidaddos e, incontestavelmente, as sociedades
empresérias, que possuem um papel fundamental no funcionamento da sociedade em &mbitos

nacionais e internacionais.

Uma vez que o presente trabalho se propde a estudar sobretudo os aspectos ambientais
das recentes alteracdes nas exigéncias de disclosure feitas as companhias, cumpre destacar que,
dos 17 ODS estabelecidos pela ONU, 8 deles estdo diretamente relacionados com o meio
ambiente, sendo eles: salde e bem-estar; agua potavel e saneamento; energia limpa e acessivel,
cidades e comunidades sustentaveis; consumo e producao responsaveis; combate as alteracdes
climaticas; vida na agua e vida terrestre. Nao obstante, de certa forma, a questdo climética atinge
todos os objetivos definidos, uma vez que o desequilibrio natural pode impedir ou dificultar o

alcance de outros objetivos, como o0 combate a pobreza e a desigualdade.

Acredita-se que uma economia voltada para uma transi¢cdo sustentavel, em harmonia com
0 alcance dos ODS, possa gerar um incremento na qualidade de vida das pessoas, com reducao
da poluicdo, maior seguranca alimentar e aumento da atracdo de investimentos, apenas para
citar alguns beneficios. Nesse contexto, empreendimentos que estejam alinhados com esses
valores recebem cada vez mais atengdo dos investidores e a transparéncia e a consisténcia nas
informacdes fornecidas pelas companhias ao mercado sdo pontos-chave para uma alocacgéo de

capital mais eficiente e sustentavel do ponto de vista econdmico e ambiental.

4.3. A observancia de recomendagdes do TCFD

A Resolucdo CVM n° 59/2021 também previu uma nova e relevante exigéncia na alinea
“g” do item 1.9. Tal dispositivo ordena que deve ser indicado pelo emissor se o relatorio ou
documento considera as recomendagOes da Forca Tarefa para Divulgagbes Financeiras
Relacionadas ao Clima (também denominada em idioma estrangeiro como Task Force on
Climate-related Financial Disclosures — “TCFD”) ou as recomendag¢des de divulgagdes

financeiras de outras entidades reconhecidas e que sejam relacionadas a questdes climaticas.

Para compreender melhor essa determinacdo presente no referido documento, é preciso

mais uma vez observar o atual cenario de mudancas climaticas no planeta. E sabido que diversas
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acles antropicas no meio ambiente vém provocando um aumento excepcional dos gases do
efeito estufa (GEE) na atmosfera, contribuindo para o aquecimento global e, consequentemente,
para a ocorréncia de impactos adversos, tais como enchentes, secas, perdas de biodiversidade,

elevacéo do nivel do mar e mudancas nos padrdes de precipitagéo!’.

Diante dessa conjuntura, em 2015, 196 paises assumiram compromissos de reducdo dos
GEE perante o Acordo de Paris, buscando-se trajetorias de emissdes que nao ultrapassem 2°C
de aumento de temperatura em relacdo aos niveis pré-industriais, com esforcos de limita-la a
até 1,5°C*. O risco climatico é um dos mais relevantes para a economia em um longo prazo,
visto que todas essas ocorréncias ocasionam prejuizos econdémicos para 0s paises, bem como
para a populacdo, com intercorréncias sanitarias e sociais, além das ambientais propriamente
ditas. Segundo o relatério da revista The Economist Intelligence Unit*®, em 2015 o valor total
de ativos em risco em todo o mundo, decorrentes das mudangas climaticas, foi estimado entre

4,2 e 143 trilhdes de dolares até o final desse século, ou seja, até 2100.

Por essa razdo, em 2015, o Conselho de Estabilidade Financeira (Financial Stability
Board), braco operacional de assuntos financeiros do G20 destinado a colabora¢do no
desenvolvimento de supervisdo e regulacdo para a estabilidade financeira, instituiu a Forca
Tarefa para Divulgacdes Financeiras Relacionadas ao Clima. A TCFD foi lancada com a
finalidade de desenvolver, de forma padronizada, recomendac@es para facilitar a divulgacédo de
informagdes financeiras relacionadas ao clima para os participantes do mercado a nivel
mundial. Até 2021, havia mais de 1.900 apoiadores do TCFD, incluindo mais de 110

reguladores e entidades governamentais em 78 paises (I0OSCO, 2021).

De acordo com Michael R. Bloomberg?, presidente da TCFD e enviado especial da ONU

sobre Ambicdo e Solucdes Climaticas:

17 Resumo para formuladores de politicas: Mudanca do Clima e Terra — Um Relatdrio Especial do IPCC
sobre desertificacéo, degradacao do solo, gestéo sustentavel da terra, seguranca alimentar e fluxos de gases
de efeito estufa nos ecossistemas terrestres. IPCC, 20109. Disponivel em:
https://www.ipcc.ch/site/assets/uploads/2019/07/SPM-Portuguese-version. pdf

18 The Paris Agreement. UNFCCC. Disponivel em: https://unfccc.int/process-and-meetings/the-paris-agreement
1 The Cost of Inaction: Recognising the Value at Risk from Climate Change. The Impact, 2015. Disponivel
em: https://impact.economist.com/perspectives/sites/default/files/The%20cost%200f%20inaction_0.pdf

20 A Guide to the Task Force on Climate-related Financial Disclosures. Bloomberg, 2021. Disponivel em:
http://spotlight.bloomberg.com/story/tcfd-/.
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A mudanca climatica ndo € apenas uma ameaga séria e crescente a salde e a
subsisténcia das pessoas — € um grande risco econdmico. Especialmente a medida
que 0s paises constroem economias mais verdes e resilientes apds a pandemia, €
encorajador vé-los apoiar as recomendacdes da forga-tarefa (TCFD) para relatar riscos
e oportunidades financeiras relacionadas ao clima. (BLOOMBERG, 2021)

A Forca-tarefa recomenda que as organizacbes facam a divulgacdo financeira
relacionada as mudancas climaticas em seus principais (ou seja, publicos) relatorios financeiros
anuais. A TCFD se concentra na avaliagdo de oportunidades e riscos relacionados as mudangas
climaticas, aconselhando as sociedades empresarias que conduzam a analise de cenarios para
avaliar os efeitos a longo prazo que as mudancas climaticas terdo sobre eles. Essa analise forma
um protocolo de informagbes que auxiliam os stakeholders a compreenderem como as
organizag6es calculam os riscos e oportunidades de suas praticas em relagdo ao meio ambiente,

enfatizando a importancia da transparéncia nas tomadas de decisdo de alocacéo de capital.

Para facilitar o cumprimento dessa recomendagéo, foi desenvolvida uma estrutura com
quatro frentes tematicas que representam elementos centrais de operacdo das organizacoes,
sendo elas: Governanca, Estratégia, Gestdo de Riscos e Metas e Métricas. De forma resumida,
em Governanga, o intuito é divulgar, como o préprio nome sugere, a governanga da Companhia
sobre riscos e oportunidades relacionados as mudancas climaticas. Para Estratégia, o objetivo
é divulgar os reais impactos e potenciais de riscos e oportunidades relacionados as mudangas
climaticas sobre 0s negdcios, a estratégia e ao planejamento financeiro da organizacéo. Ja em
Gestdo de Riscos, a finalidade € retratar como a organizagdo identifica, avalia e gerencia 0s
riscos relacionados as mudangas climéticas. Por fim, mas ndo menos importante, em Metas e
Meétricas, o propdsito é divulgar como as metas e métricas da organizacdo sdo utilizadas para
avaliar e gerir riscos e oportunidades relacionadas as mudancas climéticas, sempre que tais

informacdes forem relevantes?..

Além disso, é importante destacar que a TCFD distingue os riscos relacionados as
mudancas climaticas em duas categorias: Riscos Fisicos e Riscos de Transi¢do. O primeiro
refere-se aos impactos fisicos da mudanga climética e o segundo a transi¢éo para uma economia
de baixo carbono??. No entanto, embora sejam tratados de forma separada por possuirem

conceitos diferentes, os riscos de transi¢do e os riscos fisicos estdo interconectados quando é

21 Task Force on Climate-related Financial Disclosures: Guidance on Metrics, Targets and Transition
Plans. FSB, 2021. Disponivel em: https://www.fsbh.org/wp-content/uploads/P141021-2.pdf
22 |dem.
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necessaria uma avaliagdo mais ampla dos cenarios e caminhos a serem percorridos para mitiga-

los ou até mesmo evita-los.

Atualmente, compreende-se que ha um consenso entre grandes organizacgdes e paises de
que as atividades econémicas podem mitigar ou se adaptar aos efeitos das mudancas climaticas.
A mitigacdo abarca ac¢Oes de reducdo de emissdes de GEE, enquanto as de adaptacdo promovem
o fortalecimento e a resiliéncia em relacdo aos impactos que serdo ocasionados pelas mudancas
climaticas. Essas oportunidades variam dependendo da regido, do mercado e do setor em que a
organizagéo opera. No entanto, a promocéao dessas atividades tem recebido grande atencdo nos
fluxos financeiros nacionais e globais, mostrando o potencial da gestdo climatica também no

que tange as oportunidades de investimentos.

Nesse sentido, a adogédo das diretrizes estabelecidas pela TCFD acerca da divulgacédo e
analise de riscos e oportunidades relacionados as questdes climaticas traz aos investidores uma
maior seguranca de que as informac6es divulgadas pelas companhias séo relevantes, alem de
proporcionar um maior direcionamento a estas sociedades sobre quais dados devem, de fato,
ser divulgados, de modo a evitar um maior custo financeiro e operacional para coletar, analisar

e divulgar dados que ndo seriam essenciais.

4.4. A realizacdo de inventario de gases do efeito estufa

Alinhado ao topico discutido acima, houve a inclusdo pela nova Resolugdo CVM n°
59/2021 da alinea “h”, no item 1.9. Esta alinea determina a indicagdo, pela companhia, da
realizacéo de inventarios de emissdo de gases do efeito estufa, com a devida informacao sobre
0 escopo das emissfes inventariadas e o sitio eletrdnico onde dados adicionais podem ser
obtidos. O inventario de gases do efeito estufa pode ser caracterizado como um meio de
identificacdo das fontes de emissdes e da quantificacdo dos gases emitidos em um determinado
periodo base. Para a elaboracdo de um inventario de GEE é necessario seguir protocolos e
normas disponiveis para a sua compilacdo. Atualmente, a metodologia mais utilizada é o

GreenhouseGas Protocol (GHG Protocol) do Painel Intergovernamental sobre Mudangas
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Climéaticas (IPCC)%, que também foi adaptado para o nosso contexto nacional, seguindo o
Programa Brasileiro GHG Protocol (PBGHGP)?,

Na Resolucdo, é prevista a necessidade de informar o escopo das emissdes inventariadas.
De acordo com o GHG Protocol, sdo identificadas trés diferentes categorias de emissdes de
gases de efeito estufa, sendo estas divididas em trés escopos®®. O escopo 1 sdo as emissdes
diretas de GEE para a atmosfera provenientes de fontes que pertencem ou sdo controladas pela
organizacgdo. O escopo 2 sdo as emissdes indiretas de GEE provenientes da aquisicao de energia
elétrica ou térmica que € consumida pela organizacdo, ou seja, todas as emissdes de gases de
efeito estufa na atmosfera a partir do consumo de eletricidade, vapor, calor e refrigeragdo. O
escopo 3, por sua vez, inclui outras emissdes indiretas de GEE que sdo consequéncias das
atividades da organizacdo, mas que ocorrem em fontes que ndo pertencem ou nao sdo
controladas por ela. Estas sdo emissdes relacionadas as operagdes da companhia, como
aquisicdo de matéria-prima, realizacdo de viagens de negdcios e deslocamento dos

colaboradores, descartes de residuos, transporte e distribuicdo de produtos.

23 Painel Intergovernamental sobre Mudanca do Clima, IPCC, foi criado pelo Programa das Nagdes Unidas para o
Meio Ambiente (ONU Meio Ambiente) e pela Organizacdo Meteorolégica Mundial (OMM) em 1988 com o
objetivo de fornecer aos formuladores de politicas avaliacGes cientificas regulares sobre a mudanca do clima, suas
implicacOes e possiveis riscos futuros, bem como para propor op¢des de adaptacdo e mitigacdo. Atualmente, o
IPCC possui 195 paises membros, entre eles o Brasil.

Por meio de suas avaliagdes, o IPCC determina o estado do conhecimento sobre a mudanca do clima, identifica
onde ha consenso na comunidade cientifica, e em que areas mais pesquisas sdo necessarias. Os relatdrios
resultantes da avaliacdo do IPCC devem ser neutros, relevantes para a politica, e ndo devem ser prescritivos. Além
disso, as avaliagbes constituem insumos fundamentais para as negociacBes internacionais que visam o
enfrentamento da mudanca do clima.

Os Relatérios de Avaliagdo do IPCC consistem nas contribuicfes de trés Grupos de Trabalho e em um Relatdrio
de Sintese que integra essas contribui¢des e quaisquer relatérios especiais preparados durante o mesmo ciclo de
avaliacdo. Os Relatérios Especiais do IPCC tratam de questfes especificas acordadas entre os paises membros, e
os Relatérios de Metodologia fornecem diretrizes préticas para a preparacdo de inventarios de gases de efeito
estufa. Disponivel em:
https://antigo.mctic.gov.br/mctic/opencms/ciencia/SEPED/clima/ciencia_do_clima/painel_intergovernamental_s
obre_mudanca_do_clima.html

24 O Programa Brasileiro GHG Protocol foi criado em 2008 e é responsavel pela adaptacdo do método GHG
Protocol ao contexto brasileiro e pelo desenvolvimento de ferramentas de célculo para estimativas de emissdes de
gases do efeito estufa corporativas. Foi desenvolvido pelo Centro de Estudos em Sustentabilidade da Fundagéo
Getulio Vargas (FGVces) e WRI, em parceria com o Ministério do Meio Ambiente (MMA), Conselho Empresarial
Brasileiro para o Desenvolvimento Sustentavel (Cebds), World Business Council for Sustainable Development
(WBCSD) e 27 Empresas Fundadoras. O Programa tem como principal objetivo estimular a cultura corporativa
de inventario de emissdes de GEE no Brasil, proporcionando aos participantes acesso a instrumentos e padrdes de
qualidade internacional para contabilizacdo das emissdes e publicacdo dos inventérios no Registro Publico de
Emissdes. O PBGHG também atua na capacitacdo de organizacdes-membro para elaboracdo de inventérios
organizacionais de GEE, oferecendo treinamentos sobre o método do GHG Protocol. Disponivel em:
https://eaesp.fgv.br/sites/eaesp.fgv.br/files/u641/fag_ghg_2023_v1.0.pdf

%5 Greenhouse Gas Protocol: A Corporate Accounting and Reporting Standard (Revised Edition). The
Greenhouse Gas Protocol. Disponivel em: https://ghgprotocol.org/sites/default/files/standards/ghg-protocol-
revised.pdf


https://antigo.mctic.gov.br/mctic/opencms/ciencia/SEPED/clima/ciencia_do_clima/painel_intergovernamental_sobre_mudanca_do_clima.html
https://antigo.mctic.gov.br/mctic/opencms/ciencia/SEPED/clima/ciencia_do_clima/painel_intergovernamental_sobre_mudanca_do_clima.html
https://eaesp.fgv.br/sites/eaesp.fgv.br/files/u641/faq_ghg_2023_v1.0.pdf
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A aludida nova exigéncia, portanto, mostra, mais uma vez, como a alteracdo do
Formulario de Referéncia encontra-se em harmonia com a evolu¢do das questdes de
sustentabilidade empresarial, uma vez que incentiva a realizacdo de inventario de gases de
efeito estufa pelas companhias, que se constitui como um importante primeiro passo para a
mitigacdo dos efeitos das Mudangas Climaticas, além de colaborar para a reducdo de custos

produtivos e aumento da eficiéncia dos processos destas.

4.5. Modelo relate ou explique

Diante de todas as alteragBes na estrutura do Formulério de Referéncia descritas acima

31
1

neste capitulo, ¢ indispensavel salientar a importancia da inclusdo da alinea “i”’ no item 1.9, que
impde ao emissor a necessidade de explicacdo acerca de diversas condutas, dentre elas a ndo
divulgacdo de informagdes ASG; a ndo adogdo de matriz de materialidade e de KPIs de
desempenho ASG; a ndo realizacdo de auditoria ou revisdo sobre as informacdes ASG
divulgadas; a ndo consideracdo dos ODS ou a ndo adocdo das recomendaces relacionadas a
questdes climaticas, emanadas pela TCFD ou outras entidades reconhecidas, nas informacoes

ASG divulgadas; e a ndo realizacao de inventarios de emissao de gases do efeito estufa.

Nessa perspectiva, tal dispositivo deixa claro o carater ndo obrigatério do disclosure
ambiental pelas companhias, sendo mandatorio, no entanto, que estas publiquem explicacdes
acerca da ndo divulgacdo de relatérios ou qualquer outro documento com informacdes
ambientais. A Resolugcdo CVM n° 59/21, portanto, permite que os emissores expliquem por que
ndo divulgam determinadas informacg6es ou ndo adotam praticas sugeridas pela referida norma,
podendo, por exemplo, esclarecer que determinados indicadores ndo guardam pertinéncia com

as atividades exercidas pela companhia.

Essa sistematica, que imp&e aqueles que néo divulgam relatérios ambientais a publicacao
de explicacdo sobre tal postura, segue a légica do modelo comumente denominado de “relate

ou explique”. Tal modelo originou-se do comunicado externo 017 2011-DP?¢, de 23 de

% Relate ou Explique: Guia para Emissdo de Relatdrio de Sustentabilidade. B3, 2011. Disponivel em:
https://www.b3.com.br/data/files/C0/97/97/43/C3CC251045D14B25790D8AA8/CE-017-2011-Relate-ou-
Explique.pdf
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dezembro de 2011, por meio do qual a entio BM&FBOVESPA, hoje intitulada B3, institui¢io
administradora do mercado de valores mobiliérios brasileiro, propbs para as sociedades por
acoes listadas na mesma a adogdo do “modelo relate ou explique” na divulgagado de relatorios
de sustentabilidade ou outros documentos correlatos (CHAVES; FLORES; SANTQOS, 2018, p.
449).

O documento “relate ou explique”, elaborado pela BM&FBOVESPA, foi criado com o
propdsito de ser uma recomendacao para que as companhias supracitadas, a partir de 2012,
reportassem no item 7.8 denominado “Informag¢des de Longo Prazo” — titulo do item na época
— do Formulério de Referéncia da CVM se publicavam algum relatério de sustentabilidade ou
documento semelhante e divulgassem onde o mesmo se encontrava disponivel?’. Caso nao
publicassem nenhum desses documentos, deveriam explicar o motivo. O objetivo, além de
estimular a transparéncia, visava compilar estes dados em um Unico documento, facilitando o

acesso rapido a estas informacdes por parte do investidor.

Para essa iniciativa, a BM&FBOVESPA se uniu a Global Reporting Initiative (GRI), uma
associacdo internacional independente que promove o estabelecimento de pardmetros e de
metodologias de divulgacdo de relatérios ambientais, buscando uma maior padronizacdo e
comparabilidade entre os documentos ambientais divulgados pelas companhias em todo o
mundo?®. A elaboracéo de relatérios sob um mesmo padrdo, como o GRI, tem como objetivo
facilitar o acesso do mercado — especialmente investidores e analistas — a informagdes néo
financeiras, possibilitando o exame da performance ambiental das sociedades, dado que cada

vez mais impacta na decisdo de investimentos.

Em 2014, o “Relate ou Explique” foi renomeado, alinhando-se ao movimento
internacional do Relato Integrado e mostrando seu apoio ao International Integrated Reporting
Council (IIRC)?, criado em 2010 por uma coalizdo global de reguladores, investidores,
companhias, definidores de padrdes, profissionais do setor contabil e ONGs. Segundo o proprio

IIRC, o objetivo de longo prazo do Relato Integrado é facilitar a existéncia de um padréo para

z Transparéncia. B3. Disponivel em:
https://www.b3.com.br/pt_br/b3/sustentabilidade/institucional/transparencia/transparencia.htm

28 About GRI. Global Reporting Initiative (GRI). Disponivel em: https://www.globalreporting.org/about-gri/

2 Framework internacional de relato integrado. International Integrated Reporting Council (IIRC), 2015.
Disponivel em: https://www.integratedreporting.org/wp-content/uploads/2015/03/13-12-08-THE-
INTERNATIONAL-IR-FRAMEWORK-Portugese-final-1.pdf
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relatos corporativos sobre as principais informagdes financeiras e ndo financeiras dos setores

pablico e privado.

Em 2016, conforme mencionado anteriormente, com a evolucdo do tema no mercado, a
iniciativa foi encampada pela CVM, por meio da Instrugdo Normativa n°® 552/2014, que
atualizou o item 7.8 do Formulério de Referéncia para “Politicas e Transparéncia de
Informagdes Socioambientais”, incorporando diretamente esta solicitagdo. Numa evolugao do
que ja praticava, o regulador passou a solicitar as companhias se estas divulgavam informagées
socioambientais, que metodologia adotavam, se as informag0es eram auditadas ou revisadas
por entidade independente e onde podiam ser encontradas. Sendo assim, ndo havia mais
necessidade da BM&FBOVESPA ser a responsavel por fazer esse pedido de disclosure, e o
compromisso das companhias passou a ser diretamente com o regulador. No entanto, ainda ndo
havia previsao em norma da CVM de necessidade de explicacdo por parte dos emissores caso

nédo fornecessem essas informacdes.

Devido ao sucesso da iniciativa®®, posteriormente, em 2017, a B3 langou, também em
associagdo com a GRI, uma nova iniciativa no modelo “relate ou explique”, denominada de
“Relate ou Explique para os Objetivos de Desenvolvimento Sustentavel”, com a finalidade de
recomendar as companhias listadas na aludida bolsa de valores a informarem anualmente, via
item 7.8 do Formulario de Referéncia vigente a época, se 0s Objetivos de Desenvolvimento
Sustentavel estabelecidos pela ONU sdo levados em consideragdo em seu relatorio de
sustentabilidade. A semelhanca da iniciativa anterior, caso estas ndo o facam, a B3 solicita que
essas companhias indiquem o motivo (CHAVES; FLORES; SANTOS, 2018, p. 451). Também
em 2017, a CVM deu o primeiro passo para incorporar o modelo “relate ou explique” com a
publicacdo da Instrugcdo CVM n° 586, que, como Vvisto anteriormente, seguiu o referido modelo
estabelecendo que as companhias ndo sdo obrigadas a seguir as diretivas do Cddigo Brasileiro

30 Sobre os resultados da iniciativa de divulgacio informacional no Brasil, no ambito autorregulatério, Chaves e
Flores (2016, p. 275) assim historiam: "Ap6s o comunicado externo 017 2011-DP, pelo qual a BM&FBOVESPA
propds as sociedades por acdes listadas a adogdo do modelo relate ou explique, a instituigdo administradora do
mercado de capitais brasileiro passou a acompanhar a adesdo das empresas a politica de divulgacdo publica de
informacdes. Os dados constantes do portal da BM&FBOVESPA demonstram evolucdo do nimero de empresas
que efetivamente publicaram informes sobre sustentabilidade ou similar. As parciais atuais, medidas a partir da
expedicdo do comunicado externo (dezembro de 2011), indicam 96 (noventa e seis) publica¢cGes em junho de 2012,
157 (cento e cinquenta e sete) em junho de 2013 e 162 (cento e sessenta e duas) em junho de 2014; houve também
evolucgdo no nimero de empresas que ndo publicaram, mas se manifestaram, sendo 107 (cento e sete) em junho de
2012, 136 (cento e trinta e seis) em junho de 2013 e 149 (cento e quarenta e nova) em junho de 2014."
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de Governanga Corporativa, mas devem explicar o motivo de ndo terem adotado determinadas

préticas.

Novamente € possivel ver a histdria se repetir, uma vez que diante da alteracdo no
Formulério de Referéncia promovida pela Resolucdo CVM n° 59/21, a CVM comega agora a
exigir a indicagdo de se o relatério da companhia considera os ODS estabelecidos pela ONU e
quais seriam os ODS materiais observados pela emissora. Ademais, de forma ainda mais
notavel e inovadora, conforme visto acima, a CVM ampliou as espécies de caso nos quais sao
necessarios uma justificativa do emissor diante da hipotese de ndo cumprimento de algumas

solicitacBes presentes na nova estrutura do Formulario de Referéncia.

Tais alteracfes normativas demonstram o atual objetivo do ente regulador em adotar uma
postura de ponderada intervencéo direta em relagédo ao disclosure ambiental (MELLO, 2022, p.
100). Pode-se concluir que, mais uma vez, a CVM se preocupou em considerar 0S custos de
observancia para o cumprimento das regras informacionais e buscou estimular a transparéncia
ambiental incentivando o mercado a exercer pressao sobre as companhias abertas sobre
explicacOes relativas a suas atividades de acordo com as situaces que fossem se mostrando
necessarias. No entanto, ao permitir que a divulgacdo das informacBes mencionadas sejam
voluntérias, a CVM perpetua a lacuna de padronizacdo do regime de disclosure ambiental no
Brasil, uma vez que a utilizacdo de conceitos amplos e metodologias distintas impede que
investidores comparem as estratégias e 0s compromissos socioambientais assumidos. Sem uma
minima padronizacdo de critérios, a comparacdo entre os melhores investimentos sob a
perspectiva ambiental é inviabilizada. Portanto, o ideal, entdo, seria o estabelecimento de
critérios objetivos para a divulgacdo de informacdes sustentaveis por parte da CVM, ao menos

padronizando companhias que atuassem em uma mesma regido e setor.

4.6. Os fatores de risco

O tdpico sobre os fatores de risco da companhia emissora foi mantido no item 4 do novo
formuléario, no entanto, recebeu modifica¢Ges sutis na nova estrutura no que tange a divulgacao
de aspectos ambientais: no novo item 4.1, ocorreu a inclusdo das categorias de fatores de risco

de questdes ambiental, no subitem “k”, bem como a criagdo do subitem “1”, destinados as
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“questdes climaticas, incluindo riscos fisicos e de transi¢do”. Ainda no topico 4, houve a
relevante inclusdo de duas notas de rodapé ao item 4.1. A primeira destaca que a lista
apresentada de potenciais riscos possui carater minimo e, portanto, ndo é exaustiva, obrigando
0 emissor a indicar expressamente, caso considere inexistir riscos, a auséncia de fatores de risco
relevantes associados aos subitens indicados na lista. Ademais, a mesma nota aponta que a
relevancia dos fatores de risco deve considerar tanto a perspectiva econdémico-financeira, em
relagdo ao impacto sobre o valor do emissor, quanto a perspectiva “dos impactos externos
causados pelo emissor, ndo apenas sobre investidores, mas também sobre terceiros como
cidaddos, consumidores, empregados, comunidades etc.” (CVM, 2021b, p. 27 e CVM, 2022b,
p. 27).

Ja a segunda nota de rodapé mencionada acima destaca a importancia de a descri¢do dos
fatores de risco ser elaborada em beneficio da compreensdo dos investidores, proibindo aos
emissores a formulacdo de declaracfes de carater genérico sobre os riscos de investimento, que
visem apenas a tentativa de isen¢édo ou de limitacdo de responsabilidade do emissor ou de sua
administracdo. As aludidas inovacdes trazidas pela Resolu¢cdo CVM n° 59/21 ao Formulario de
Referéncia revelam-se particularmente importantes no disclosure de riscos empresariais, uma
vez que evita a conduta de publicagdo de grandes quantidades de informes irrelevantes, que
desviariam a atencdo dos stakeholders dos documentos informativos realmente importantes, e
a conduta de divulgacdo de informac@es abstratas ou genéricas, que ndo correspondam a uma
concreta andlise dos riscos existentes, tornando-se, assim, um divulgacdo vazia de contetdo

pertinente.

As referidas atualizaces no tdpico 4 do formulario demonstram uma mudanca relevante
em relagdo a postura dos emissores no que se refere a necessidade de andlise e de divulgacao
dos fatores de risco ambiental e climéatico advindos de suas atividades empresariais. Ademais,
a inclusdo das notas de rodapé citadas manifesta uma nitida intencdo do regulador em destacar
a transparéncia quanto aos riscos das atividades empreendidas pela emissora, promovendo o
Formulério de Referéncia novos patamares de disclosure em relagdo aos riscos ambientais e

climaticos.
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5. CONSIDERACOES FINAIS

Partindo desse contexto, o presente trabalho analisou, no &mbito brasileiro, os principais
dispositivos da normatizacdo legal e infralegal, esta elaborada pela Comissdo de Valores
Mobiliarios, relacionados ao regime informacional das companhias abertas, com foco no
disclosure ambiental, isto €, a publicizacdo de informac6es das companhias relacionadas aos

riscos, as contingéncias e as praticas que envolvam matérias ambientais.

Devido ao avanco da discussdo de tematicas ambientais, provocando uma pressdo cada
vez maior por parte dos stakeholders, o presente estudo buscou questionar se as normas
vigentes, sobretudo as infralegais editadas pela CVM, eram suficientes para contemplar uma

ampla gama de interesses envolvidos e a transparéncia necessaria para evitar a fraude de dados.

Para tanto, foram analisadas Instrucdo CVM n° 358/2002, a Instru¢do CVM n° 400/2003
e Instrucdo CVM n° 480/2009, assim como suas principais substituicdes, a fim de compreender
a trajetdria da regulacéo do disclosure ambiental no Brasil. Foram estudados os instrumentos
informacionais implementados pelas referidas instrucdes, sendo eles a divulgacdo de fato
relevante, o prospecto e o Formulario de Referéncia.

Verificou-se que a regulacdo do disclosure ambiental brasileira, na perspectiva da
regulacdo infralegal mediante normatizacdo da CVM, contemplava, até 2021, exigéncias de
divulgagcdo ambiental relacionadas a riscos genéricos das atividades econdmicas realizadas
pelas sociedades empresarias emissoras de valores mobiliarios, de acordo com as disposi¢oes

entdo existentes nas referidas instrucdes e instrumentos acima indicados.

Diante desse cenario, percebeu-se que o disclosure ambiental carecia de uma
modificacdo, a fim de abranger a divulgacéo de novas informacdes que contribuiriam para uma
maior transparéncia e clareza dos riscos, impactos e praticas ambientais de cada companhia.
Nesse contexto, a Resolugdo CVM n° 59/21 foi editada trazendo novas exigéncias de dever de

informac&o contidas no Formulario de Referéncia.

Pela andlise contida no presente estudo, concluiu-se que a Resolucdo CVM n° 59/2021

trouxe inovagdes no &mbito do disclosure ambiental, ampliando os questionamentos a serem
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feitos as companhias e buscando se adequar a alguns padrdes de divulgacdes internacionais.
Essas novidades ajudam os stakeholders a terem uma maior nogéo de quais sao 0s objetivos da
companhia em relagdo a questdo ecologica, de quais sdo resultados de suas praticas no meio
ambiente e se estas sociedades empresarias estdo em consonancia com as principais questdes

discutidas no mundo em relagéo a esse tema.

No entanto, o regulador brasileiro optou por estabelecer parametros obrigatorios
minimos, sobretudo quando se trata de riscos ambientais relevantes decorrentes da atividade da
companhia, e escolheu demais incentivos quanto ao tratamento mais complexo e detalhado do
disclosure ambiental, por meio da ado¢éo da politica do “Relate ou Explique”, deixando que 0
interesse do mercado em saber se tais praticas sdo aplicadas nas companhias abertas seja uma

forca que provoque a divulgacao de tais dados por essas sociedades.

Por um lado, a préatica da divulgacdo voluntaria considera a dificuldade que muitas
sociedades empresarias podem ter para bancar os custos de observancia para a divulgacéo de
todas essas informaces, tendo em vista as despesas geradas pela coleta e tratamento desses
dados, buscando uma equalizacdo entre os custos de observancia e a transparéncia. Em
contrapartida, ao ndo optar pela obrigatoriedade da divulgacdo de fatos mais especificos e em
conformidade com alguns padr@es internacionais, perpetua-se a dificuldade de uma avaliacao
mais objetiva e comparativa dos dados divulgado pela falta de metodologia e padrdes
homogéneos, possibilitando uma diminuicdo de confiabilidade nos relatdrios, o que entrava a
insercdo dos parametros ASG na andlise de valor das companhias.

Pode-se concluir, em resposta a pergunta de pesquisa que motivou o presente trabalho,
que a reestruturagdo do Formulario de Referéncia possibilitou a expansdo da transparéncia
acerca do disclosure ambiental e, principalmente, aproximou ainda mais o ordenamento
juridico brasileiro da discussdo mundial sobre questdes ecoldgicas, espelhando-se em algumas
tendéncias de disclosure internacionais e garantindo niveis razoaveis de divulgagéo de aspectos
ambientais pelas companhias abertas presentes no mercado de capitais do Brasil. Por ser um
tema relativamente novo a ser discutido, essa reformulagdo pode ser entendida como uma porta
de entrada para um longo caminho de amadurecimento que a regulacdo do mercado de capitais

ainda tem a percorrer no Brasil acerca dos aspectos ASG.
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