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O quea CVM sinaliza com mudanga no reporte de
sustentabilidade

07/06/2026

A recente decisdo da Comissao de Valores Mobiliarios (CVM) de aterar a Resolucdo n° 193/2023, por meio da Resolugdo
n° 244/2026, revogando a obrigatoriedade futura da divulgacdo de informacdes financeiras relacionadas a
sustentabilidade, representa uma das mudancas mais significativas da agenda regulatéria brasileira de financas

sustentavei s desde a adogdo dos padrdes internacionais emitidos pelo International Sustainability Standards Board (ISSB)

[1].

Freepik

A alteracéo surpreendeu parte do mercado. Afinal, o Brasil haviasido
apresentado pela propria CVM como um dos primeiros paises a
incorporar os padrdes internacionais de divulgacdo de informacdes
financeiras relacionadas a sustentabilidade, alinhando-se auma
tendéncia global de integracéo entre riscos climéticos e mercado de
capitais[2].

Formalmente, ajustificativa da autarquia é clara: preservar a
possibilidade de utilizagdo dos padrbes internacionais, mas transferir as
companhias a decisdo sobre sua adoc&o, mediante o regime de “ pratique
ou explique” [3].

Sob a 6tica estritamente juridica, a decisao € legitima. Nenhuma norma
constitucional ou legal impde a CVM a manutencdo da obrigatoriedade
do reporte. Também ndo se pode ignorar que aimplementacéo dos
padrdes | SSB envolve custos expressivos de adaptacdo, governanga, sistemas de informac&o, auditoria e capacitacéo
técnica.

Contudo, a questdo relevante ndo € saber se a CVM poderia promover essa alteracao.

A gquestéo é compreender por gque ela o fez justamente agora.

A resposta mais imediata aponta para a reducdo dos custos regulatorios. Trata-se de explicacdo plausivel, mas talvez
insuficiente.

Nessa medida, Util analisar a mudancga dentro de um contexto regulatrio mais amplo: aentrada em vigor dalLei n°
15.042/2024, que instituiu o Sistema Brasileiro de Comércio de EmissOes de Gases de Efeito Estufa (SBCE) [4].

Fago desde j& uma ressalva metodol 6gica importante.

O que apresento a seguir ndo constitui afirmacdo factual sobre as motivacdes da CVM. N&o ha documento oficial,
manifestacdo publica ou evidéncia conhecida que permita concluir que aimplementacdo do SBCE tenha sido arazéo
determinante para a alteracdo da Resolucéo n° 193.

Spacca
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Trata-se de uma hipoétese interpretativa construida a partir da andlise da
evolugdo normativa recente, das competéncias regulatérias envolvidas e
da reorganizagdo institucional promovida pelalegislacéo climatica
brasileira.

Essa distingdo é fundamental.

A Lei n°15.042/2024 criou um sistema nacional destinado ao
monitoramento, relato e verificagdo das emissdes de gases de efeito
estufa, estruturando mecanismos proprios de mensuragéo, reporte e
fiscalizagdo [5].

Ao mesmo tempo, a Resolucdo CVM nP 193 exigia que companhias
abertas divulgassem informacdes financeiras relacionadas a
sustentabilidade segundo os padrfes internacionais do | SSB.

L] il
A primeiravista, os dois regimes parecem tratar da mesma matéria. Mas o p I n I a 0

essa percepcao é apenas parcia mente correta.

SBCE foi concebido pararegular emissoes e ativos
climaticos

Os padrdes 1SSB foram concebidos para regular informac&o financeira relevante parainvestidores.
A diferenca ndo é meramente conceitual. Elareflete finalidades regulatorias distintas.

O SBCE husca responder quanto uma organizacdo emite, quais sao suas obrigacdes regulatdrias e como ela participa do
mercado de carbono.

Ja os relatérios financeiros de sustentabilidade procuram informar como riscos climéticos, riscos de transi¢éo, mudancas
regulatérias e eventos ambientais podem afetar a geragéo de valor, a posic¢éo financeira, 0s ativos, 0s passivos e as
perspectivas econdmicas futuras da companhia.

S0 perguntas diferentes.

Por isso, os dois sistemas ndo sdo concorrentes. S80 complementares.

Esse ponto merece destaque porgue parte do debate publico parece partir da premissa equivocada de que a existénciade
um mercado regulado de carbono tornaria dispensavel a divulgacéo de informactes financeiras relacionadas a
sustentabilidade.

N&o torna.

O inventério de emissbes ndo substitui a avaliacdo dos riscos financeiros decorrentes dessas emissies.

Damesmaforma, a existéncia de um crédito de carbono negociavel ndo revela, por si sb, a exposi¢cao da companhiaa
riscos climéticos fisicos, riscos reputacionais ou riscos regulatérios futuros.

Ignorar intersecédo entre os dois regimes também seria equivoco

A implementacéo simulténea de um sistema nacional de comércio de emissdes e de um regime obrigatdrio de divulgacdo
financeira climética poderia gerar sobreposic¢éo de obrigacdes, aumento dos custos de conformidade e divergéncias
metodol 6gicas durante afase inicia de consolidacéo do SBCE.

Sob essa perspectiva, é possivel cogitar que a CVM tenha optado por uma estratégia de reducéo de pressdo regulatoria
enquanto a nova infraestruturainstitucional do mercado de carbono brasileiro é construida.
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A hip6tese ganha alguma consisténcia quando se observa que a prépriaLei n° 15.042/2024 atribui a CVM paped relevante
na supervisdo de determinados ativos rel acionados ao mercado de carbono quando negociados no &mbito do mercado de
capitais[6].

Além disso, o Plano de A¢do em Financgas Sustentavels da autarquia contempla iniciativas especificas voltadas &
regulamentacdo e ao acompanhamento dos instrumentos financeiros vinculados ao mercado de carbono.[7]

N&o seria surpreendente, portanto, que a CVM esteja reposicionando suas prioridades regulatorias.
Entretanto, mesmo que essa hipétese esteja correta, ela ndo afasta criticas legitimas.
A principal delas reside nareducdo da comparabilidade informacional.

A literatura econdmica e juridica que fundamenta os regimes modernos de disclosure parte da premissa de que mercados
eficientes dependem da circulagdo de informacdes confiaveis, padronizadas e comparaveis.[8]

Ora, alégica é simples. Investidores conseguem precificar riscos quando dispdem de informagdes adequadas.
Quando a divulgac&o se torna facultativa, a assimetriainformacional tende a aumentar.

Empresas com melhores indicadores podem continuar reportando voluntariamente. Empresas com exposi¢des mais
relevantes podem optar por divulgar menos informacdes ou utilizar métricas menos comparaveis.

O resultado € um ambiente potencia mente menos transparente.
Preocupacao ndo é exclusivamente brasileira

Nos ultimos anos, diferentes jurisdicdes passaram aincorporar mecanismos obrigatorios de divulgacdo climatica
justamente porque os riscos associados as mudancas climéticas deixaram de ser considerados apenas questdes ambientais
e passaram a ser reconhecidos como riscos financeiros relevantes.[9]

Sob essa Gtica, a decisdo da CVM representa uma inflexdo importante. Nao necessariamente um abandono da agenda de
sustentabilidade, mas certamente uma mudanga de direcdo na forma como essa agenda sera implementada.

Talvez adiscussdo mais relevante ndo seja se a autarquia recuou ou avangou.

Talvez a questéo central seja outra.

A informagdo climatica tornou-se um ativo regulatorio estratégico.

Quem produzira essa informagao?

Quem definira seus padrdes?

Quem validara sua qualidade?

Quem exercera supervisdo sobre sua divulgagdo?

Historicamente, essas fungdes estiveram associadas ao mercado de capitais e a protegdo dos investidores.
Com acriacdo do SBCE, novos atores institucionais passam a ocupar esse espaco.

Por esse motivo de fundo, a percepcdo é que a alteracdo da Resolucdo n° 193 deve ser interpretada dentro desse contexto
mais ampl o de reorganizacéo regulatéria.

N&o afirmo que o SBCE tenha causado a mudanca promovida pela CVM.

Mas considero legitimo questionar se a construgdo do mercado regulado de carbono e a redefini¢do das competéncias
associadas a governanga climética influenciaram, direta ou indiretamente, a deciséo da autarquia.
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Se essa hipotese estiver correta, 0 debate atual ndo € apenas sobre sustentabilidade corporativa.
E sobre quem controlara a arquitetura da informagao climética no Brasil.

E essa podera ser uma das discussdes regulatérias mais relevantes da préxima década.
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climaticos.

Fonte: https://conjur.jumps.com.br/2026-jun-07/0-que-a-cvm-sinaliza-com-mudanca-no-reporte-de-sustentabilidade/
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