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Greenwashing da CVM: recuo dosreportes obrigatorios
de sustentabilidade

Stefan Zweig consagrou aimagem do Brasil como “pais do futuro”, férmula que se tornou menos elogio do que
adverténcia, pois o futuro é anunciado como destino, mas sistematicamente frustrado pelo presente. A Resolugdo CVM n°
244, de 29 de maio de 2026, atualiza essa tradi¢éo no campo regulatorio.

Freepik

Depois de posicionar 0 Brasil como pioneiro na adogdo obrigatéria das
normas |FRS Sl e S2, internalizadas pelos Pronunciamentos Técnicos
CBPS 01 e 02, a Comissao de Vaores Mohiliarios (CVM) converteu a
obrigatoriedade em voluntariedade. O problema ndo se limita a politica
regulatdria, porgque alcanga dimensdo reputacional e sistémica, tendo a
CVM incorrido em greenwashing institucional ao projetar ao mercado
uma narrativa de lideranca em finangas sustentéveis que, no momento
decisivo, ndo foi sustentada por capacidade fiscalizat6ria, coeréncia
temporal ou faseamento proporcional.

Contetido normativo da Resolugdo CVM n° 244

A Resolucdo CVM ne 244 revogou o artigo 2° eo inciso |11 do artigo 5°
da Resolugéo CVM n° 193/2023, reorganizando o tratamento da
companhia “optante” em relacdo aos Pronunciamentos Técnicos CBPS 01 e 02. Sob 0 novo regime, a companhia que
divulgar informagdes financeiras rel acionadas a sustentabilidade segundo os CBPS devera manté-las por trés exercicios;
se desistir, devera comunicar o mercado com justificativa; e, a partir de 2027, a companhia que optar por ndo arquivar
relatério deverdjustificar a opgdo por comunicado ao mercado.

A obrigacdo de reportar, padronizar e submeter as informacgdes a asseguracdo independente foi substituida por uma
obrigacdo procedimental de explicar a ndo adogdo, 0 que revelarecuo técnico revestido de transi ¢éo.

Nesse passo, a gravidade do movimento sd se compreende no contexto da RCVM 193/2023, que havia posicionado o
Brasil como jurisdicéo pioneira na adogao formal dos padrdes | SSB em caréter obrigatério ja para 2027. Os CBPS 01 e
02, aprovados pelo Conselho Federal de Contabilidade (CFC) e endossados pela CV M, exigem governanga estruturada,
andlise de cenarios climaticos, identificagdo e quantificagdo de riscos fisicos e de transi¢do, métricas de emissdes por
escopo, metas verificaveis e plano de transi¢do. Sua relevancia esté na obrigatoriedade de reporte de informagdes
financeiras materialmente relevantes, niicleo que a Resolugéo n. 244 acabou por esvaziar.

O queapropria CVM sabia: evidéncias da pesquisa ampla

O recuo setornamais grave porque a CVM ja havia produzido evidéncias sobre a situacéo do mercado. A Pesquisa

Ampla sobre almplementacdo da RCVM 193 contou com 291 respondentes, dos quais 159 eram companhias abertas,
aproximadamente 21% das companhias com registro ativo [1]. Por conseguinte, os resultados néo retratavam um mercado
apto a autorregulacéo espontanea, mas um mercado em maturacdo assimétrica, dependente do porte econdmico.

Isso ficafacil de notar quando apenas 15 companhias declararam inten¢&o de aderir voluntariamente; cerca de 45%
estavam em fase de planejamento; e 49% ainda desenvolviam a estrutura de governancga necesséria a implementagéo [2].
Na dimensao climética, 42,7% nao tinham planejamento para elaborar plano de transi¢do climatica e aproximadamente
73% relataram dificuldades para engajar a cadeia de valor, especia mente pequenas e médias empresas fornecedoras, no
levantamento de emissdes de escopo 3 para gases de efeito estufa[3].

Os desafios percebidos confirmavam o diagndstico estrutural a partir de prazos curtos que foram apontados por 75% das
companhias, custos elevados por 65%, auséncia de benchmarks setoriais por 66%, complexidade regulatéria por 61% e
necessidade de sistemas ou plataformas confiaveis por 52% [4].

Num lado, as consultorias de sustentabilidade apontaram falta de treinamento, caréncia de profissionais, custos de

implementac&o e resisténcia cultural. Por outro lado, os auditores independentes indicaram dificuldade de integragdo com
relatérios financeiros tradicionais, validacao de dados ndo financeiros e limitagdes associadas ao escopo 3 [5].
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Diante dessas evidéncias, aresposta regulatdria mais adequada ndo seria converter o regime em voluntario de forma
generalizada, mas estruturar transi¢cdo proporcional, com critérios objetivos de porte, risco, setor, liquidez e capacidade de
implementacdo. A opcdo pela voluntariedade ampla revelou solugdo simplificadora diante do diagndstico produzido pela
propria CVM.

Diagnostico do Formulario de Refer éncia e a contradicado sistémica

Outro dado relevante estéd na Avaliacéo de Resultado Regulatério (ARR) sobre informacfes ESG no Formulario de
Referéncia, publicada recentemente em 2026. O resultado dessa pesquisa antecipava a tragédia regulatéria, poisaCvVM
reconheceu que, antes da Resolucdo CVM n° 59/2021, as informacfes ESG eram voluntérias, ndo padronizadas e
heterogéneas, o que dificultava a comparabilidade entre companhias e setores. Também registrou que a auséncia de
asseguracado independente gerava baixa confiabilidade e maior risco de greenwashing [6].

As insuficiéncias do modelo anterior foram identificadas com precisdo: qualidade insatisfatéria das justificativas
apresentadas, falta de credibilidade pela auséncia de asseguracdo obrigatoria e desalinhamento com framewor ks
internacionais [7]. Notem que a RCVM 193 surgia como solucéo técnica para problemas que a CVM havia diagnosti cado.

O paradoxo € evidente no sentido de que a CVM diagnosticou que o0 modelo anterior, baseado em divulgagdo voluntéria,
baixa padronizag&o e auséncia de asseguracdo obrigatoria, elevava o risco de greenwashing. Depois de dois anos de
preparacdo normativa para superar esse estagio, a Resolugdo CVM n° 244 reconduziu o sistema alogica que a propria
autarquia havia identificado como insuficiente.

A andlise amostral com 78 companhias abertas listadas na B3 revel ou que, embora todas declarassem divulgar
informagdes ASG, 25 companhias, equivalentes a 32% do total, ndo submetiam seus relatorios a auditoria ou revisao
independente, e 10 ndo identificavam indicadores-chave de desempenho a despeito de declararem matriz de materialidade
[8] [9]. O mercado brasileiro estava justamente no estégio em que a obrigatoriedade teriamaior utilidade, pois permitiria
aos investidores comparar companhias com base em informac6es padronizadas e verificaveis, além de induzir as proprias
companhias a desenvolver estruturas internas de governanca, mensuracdo, controle e asseguracdo das informagoes de
sustentabilidade.

Dimensdo institucional: ADI 7.791 e Plano Emergencial

Aparentemente ainferéncia do recuo estana ADI 7.791 e o Plano Emergencial de Reestruturagdo da Atividade
Fiscalizatériada CVM que acrescentam a camada que torna a Resolucéo n° 244 estruturalmente problemética. Na decisdo
cautelar proferida pelo ministro Flavio Dino e posteriormente referendada pelo Plenario do Supremo Tribunal Federal,
determinou-se que a Uni&o, com participacdo direta da CVM, apresentasse Plano Emergencial de Reestruturacdo da
Atividade Fiscalizat6ria, estruturado em quatro eixos: atuacao repressiva de choque e celeridade processual; recomposi¢ao
de capital humano e integracdo tecnol 6gica; inteligéncia financeira e cooperacao interinstitucional ; e supervisao
preventiva, indUstria de fundos e “ zonas cinzentas’ daregulacéo [10].

O proprio Plano Emergencial reconheceu que recursos orgamentérios extraordindrios sdo condi¢do necesséria, mas
insuficiente, pois, sem forca de trabalho proporciona ao volume e a complexidade das agdes, ficam comprometidas a
andlise de dados, ainstrucdo de processos e a produgdo de atos decisorios [11] [12]. O documento também mapeou riscos
de baixa adesdo as forgas-tarefa, deterioragdo da qualidade técnica e atraso tecnol 6gico acumulado [13].

Com efeito, esse quadro permite inferir que a voluntarizac&o dos relatérios de sustentabilidade revela ndo apenas a
maturidade média do mercado, mas também a incapacidade institucional objetivada CVM de fiscalizar aquilo que havia
prometido exigir.

Supervisionar e sancionar relatérios fundamentados em CBPS 01 e 02, com alta compl exidade técnica em governanca
climética, andlise de cenarios, quantificacdo de riscos fisicos e de transi¢cao, métricas de escopo 3 e planos de transi¢ao
verificaveis, demandaria precisamente o que o Plano Emergencia reconhece ndo existir em nivel adequado: capital
humano especializado, tecnologia de andlise de dados e estrutura institucional compativel com a complexidade das novas
obrigacdes de sustentabilidade.

Ou sgja, 0 pandptico de Bentham e Foucault estava certo aqui, ja que ndo havia muitos para fiscalizarem o fiscalizador.

Greenwashing institucional: categoria e sua aplicagcdo
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Pela prépria CVM, o greenwashing costuma ser definido como a pratica de transmitir imagem exagerada ou falsa de
responsabilidade ambiental, isto €, a distancia entre narrativa sustentavel e conduta efetiva[14]. Quando o greenwashing é
praticado por companhias, a CVM dispde de instrumentos regul atorios para prevenir, corrigir e sancionar informagoes
enganosas. Quando aincoeréncia parte do préprio regulador, os mecanismos de controle s8o mais indiretos, envolvendo
criticas do mercado e da sociedade, eventual revisdo judicial dalegalidade do ato regulatério e perda de credibilidade
institucional .

Desse modo, a CVM construiu, entre 2022 e 2025, narrativa consistente de pioneirismo em finangas sustentévei's, marcada
pela adocdo dos padrbes | SSB, pela aprovacao dos CBPS 01 e 02 pelo CFC, pelo endosso daRCVM 193, pela
participacéo ativa na Taxonomia Sustentavel Brasileira e pelo alinhamento a convergénciainternacional [15].

Essa narrativafoi projetada ao mercado, aos investidores institucionais e as contrapartes regul atorias internacionais.
Quando a obrigatoriedade foi retirada, a CVM rompeu uma promessa institucional ancorada em capital reputacional
investido, exigindo das companhias aquilo que ndo conseguiu observar em sua propriatrajetdria: coeréncia entre
estratégia declarada, governanca efetiva, métricas verificaveis e plano de transi¢ao executavel.

Benchmark internacional e a escolha brasileira

A criticando ignora que a adogéo dos CBPS envolve custos de implementagdo, capacitacdo técnica, sistemas de
verificacdo de dados e engajamento de cadeia de valor. Também n&o se ignoram as dificul dades técnicas enfrentadas pelas
companhias na conversdo de eventos climaticos em impactos financeiros mensuraveis sobre o fluxo de caixa, o balanco
patrimonia e ademonstracdo do resultado, especialmente diante da complexidade de capturar financeiramente as
emissBes de escopo 3 e seus efeitos ao longo da cadeia de valor. Tampouco se desconsidera que algumas jurisdicoes
adotaram modelos graduais, com critérios de faseamento por porte, setor ou nivel de asseguracéo.

O benchmark produzido pela CVM mostrou que ndo havia um Unico modelo internacional de implementagdo das normas
IFRS S1 e S2. Algumas jurisdicfes adotaram cronogramas faseados; outras seguiram aplicacgdo mais direta; e havia
diferencas quanto a exigéncia de asseguracdo independente. Ainda assim, na América Latina, México e Chile seguiram
abordagem de adoc¢ao obrigatdria no curto prazo, em linha com alégica originamente prevista pela RCVM 193 [16].

A critica, portanto, ndo esta na necessidade de transi¢do, pois a CVM poderiater mantido a obrigatoriedade dos relatérios
de sustentabilidade, mas com prazos diferenciados conforme porte, segmento de listagem, exposi¢cao ao mercado e
capacidade operacional das companhias. As companhias mais estruturadas poderiam iniciar primeiro; as demaisteriam
prazo maior; e a asseguracdo independente poderia evoluir gradual mente.

Essa solugao preservaria alégica obrigatériada RCVM 193, sem ignorar as dificuldades praticas de implementacdo. A
Resolugdo CVM n° 244, porém, substituiu a obrigatoriedade por voluntariedade ampla.

Contradicéo regulatéria e suas consequéncias

O resultado da expedicao da RCVM n° 244 é uma contradicdo regulatéria profunda. Para as companhias, aCVM insiste
em que sustentabilidade deve ser integrada a governanca, a estratégia e a gestéo de riscos. Para 0 mercado, sinalizou que o
risco de greenwashing deve ser combatido com padronizagéo e asseguracdo. Entretanto, a CVM aceitou romper seu
préprio horizonte de tempo regulatério sem faseamento técnico e devolveu o sistema ao model 0 que suas analises haviam
demonstrado ser a origem do problema.

Nesse plano, ainsuficiéncia estrutural da CVM gjuda a explicar o recuo, mas ndo o justifica, pois reduz a confianca de
investidores institucionais em informacdes ESG verificaveis e enfragquece o posicionamento competitivo do Brasil perante
jurisdicBes que mantiveram cronogramas obrigatorios de divulgacéo.

O Brasil se apresentou como pais do futuro sustentavel, anunciando pioneirismo pelainternalizacdo dos padrdes
internacionais, vinculando-se a agenda global de finangas sustentaveis e sinalizando ao mercado que os relatérios de
sustentabilidade seriam obrigatérios. No entanto, a Resolugéo n° 244 entregou voluntariedade, comunicado e justificativa.
Se o futuro brasileiro € sempre uma promessa frustrada pel o presente, a Resolucéo CVM n° 244 é sua versao regul atoria:
um relatério de sustentabilidade do proprio Estado, ambicioso na narrativa e insuficiente na asseguragéo.

Tristes tropicos, como diria Lévi-Strauss ao interpretar criticamente a experiéncia de modernidade incompl eta observada
nestas terras.
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