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Reforma do reporte de sustentabilidade: a Resolucéo
CVM n° 244/26

A publicacéo da Resolugdo CVM n° 244, de 29 de maio de 2026,
representa um dos mais rel evantes acontecimentos regul atorios da
histéria recente do mercado de capitais brasileiro e da agenda de
sustentabilidade corporativa. Ao reformar a Resolugdo CVM n°
193/2023, a Comissao de Valores Mobiliérios promoveu ateracdes
substanciais no model o de adocgéo dos padrfes internacionais de
divulgacéo de informagdes financeiras relacionadas a sustentabilidade,
especiamente aguel es desenvolvidos pelo International Sustainability
Standards Board (ISSB) por meio das normas IFRS S1 e IFRS S2.

Freepik

A repercussdo da medida ultrapassou os limites tradicionais do direito
societario e daregulacdo do mercado de capitais. A decisdo passou a
mobilizar companhias abertas, investidores institucionais, entidades
financeiras, organizagdes da sociedade civil, especialistas em
governanca corporativa, organismos internacionais e atores ligados a
agenda climatica e de desenvolvimento sustentavel.

O debate instaurado n&o pode ser reduzido a uma discussdo entre defensores e opositores do reporte de sustentabilidade.
Tampouco pode ser compreendido como uma simples controvérsia sobre ESG. Em realidade, trata-se de um tema muito
mai s sofisticado, que envolve diferentes concepcdes acerca do papel daregulacdo, da producéo de informagtes
economicamente relevantes, da eficiéncia dos mercados, da proporcionalidade regul atéria e da prépria governanca
corporativa contemporanea.

Sob essa perspectiva, atrgjetoria que conecta a Resolucao CVM n° 193/2023, a manifestacdo técnica da Associacao
Brasileira das Companhias Abertas (Abrasca), a mobilizacgo de investidores e organizacOes liderada pelo Instituto Clima
e Sociedade (iCS), as manifestaces de entidades do sistema financeiro como ABDE, Anbima e Febraban e, por fim, a
edicdo da Resolucéo CVM ne 244/2026, constitui um dos mais interessantes estudos de caso sobre construggo regulatoria,
didlogo ingtitucional e governanca de mercado jé observados no pais.

Mais do que analisar uma alteracdo normativa especifica, este artigo busca compreender os vetores juridicos, econdmicos

e institucionais que moldaram esse processo e os desafios que emergem para o futuro do reporte financeiro de
sustentabilidade no Brasil.

I nser c&o do Brasil na arquitetura internacional do reporte de sustentabilidade

A edicdo da Resolucdo CVM n° 193, em outubro de 2023, foi amplamente reconhecida como um marco regulatério para o
mercado brasileiro.

Por meio dela, a CVM incorporou ao ordenamento nacional os padrfesinternacionais IFRS S1 e IFRS S2, desenvolvidos
pelo ISSB, 6rgdo vinculado a | FRS Foundation e criado com a missdo de estabelecer uma linguagem global uniforme para
divulgacdo de informagdes financeiras relacionadas a sustentabilidade.

O movimento néo ocorreu de formaisolada.

Nas ultimas décadas, investidores institucionais, fundos soberanos, bancos multilaterais de desenvol vimento, agéncias de
classificagdo de risco e gestores globais de ativos passaram a demandar informacdes cada vez mais sofisticadas sobre
riscos climéticos, governanca da sustentabilidade, impactos ambientais, transicdo energética e resiliéncia dos model os de
negaécio.

Spacca
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A crescente relevancia econdmica dessas informagdes conduziu a
necessidade de criacdo de padrdes internacionais capazes de conferir
comparabilidade, consisténcia e confiabilidade aos dados divulgados
pelas organi zacoes.

Foi nesse contexto que emergiram as normas |FRS S1 e IFRS S2.

A Resolucdo CVM ne° 193 buscou posicionar o Brasil entre as jurisdi¢cdes
pioneiras na adoc¢do desse novo paradigma regulatério. O modelo
originalmente concebido previaumafaseinicial de adog¢do voluntéria,
seguida da implementac&o futura da obrigatoriedade para companhias
abertas.

A proposta refletia uma visdo regulatéria segundo aqual a
comparabilidade das informacdes e a ampliacdo da transparéncia
corporativa dependeriam, em alguma medida, da universalizacdo do
reporte.

Entretanto, os anos subsequentes demonstrariam que aimplementacéo
dos novos padrfes ocorreria simultaneamente a outras transformagdes
regulatorias de grande magnitude, circunstancia que passaria ainfluenciar significativamente o debate.

Papel da Abrasca e preocupacdes das companhias abertas

Entre os diversos atores envolvidos na discussdo regulatéria, a Abrasca assumiu posi¢éo de destague.

Fundada em 1971, a entidade consolidou-se como uma das mais relevantes representantes das companhias abertas
brasileiras, participando historicamente de debates rel acionados a governanca corporativa, mercado de capitais,
contabilidade societéria, transparéncia empresarial e regulacdo econdmica.

Em dezembro de 2025, a associacdo encaminhou a CVM a correspondéncia PRE-034/25, documento que se tornaria uma
das principais referéncias do debate regulatério subsequente.

A leituratécnica da carta revela aspecto frequentemente negligenciado nas andlises superficiais produzidas apés a edicéo
da Resolucéo CVM n° 244.

A Abrasca ndo questionou a legitimidade dos padrfes internacionais nem defendeu o abandono da convergéncia
regul atoria.

Ao contrério, a entidade reafirmou expressamente seu compromisso com as normas |FRS S1 e IFRS S2 e reconheceu a
crescente importancia das informagdes de sustentabilidade parainvestidores nacionais e internacionais.

Sua preocupagdo concentrava-Se em outro ponto: a capacidade prética de implementac&o das novas exigéncias diante do
cenario regulatério enfrentado pelas companhias brasileiras.

Segundo a entidade, desde a edicdo da Resolugdo CVM n° 193, o ambiente empresarial passou a absorver
simultaneamente transformacdes rel acionadas a reforma tributaria do xonsumo, aimplementacéo do Pilar 2 da OCDE, a
reorganizacdo de estruturas fiscais, a modernizacdo de sistemas corporativos e a adaptacdo de model os operacionais.

A carta sustenta que tais mudancas produziram pressao significativa sobre areas de contabilidade, auditoria, finangas,
controles internos e governanca.

Também foram relatadas dificul dades rel acionadas a obtengdo de dados, a construcéo de métricas, areaizagdo de analises
de aderéncia, aos processos de asseguragdo independente e & heterogenel dade dos nivei's de maturidade existentes entre
diferentes emissores.

Nesse contexto, a Abrasca apresentou duas propostas centrais.
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A primeira consistia na manutengéo do regime voluntario. A segunda, formulada de forma subsidiaria, defendia o
adiamento da obrigatoriedade por periodo minimo de trés anos, acompanhado de implementacdo gradual e proporcional.

Sob o ponto de vista juridico, o documento representou uma defesa da proporcionalidade regulatéria e da calibragem
temporal da convergénciainternacional.

Emer géncia de uma visao alter nativa: investidor es, or ganizagtes da sociedade civil e liderancas
empresariais

A edicdo da Resolugdo CVM n° 244 ndo encerrou o debate.
Pelo contrario.

A reforma regulatéria desencadeou nova mobilizagdo institucional, desta vez protagonizada por investidores,
organi zagoes da sociedade civil, liderangas empresariais e entidades vincul adas & agenda climética e de sustentabilidade.

Nesse contexto ganhou destaque a declarac&o conjunta coordenada pelo Instituto Clima e Sociedade, que reuniu centenas
de organizagOes signatérias em defesa da retomada da obrigatoriedade futura do reporte financeiro de sustentabilidade.

O documento sustentou que a obrigatoriedade poderia contribuir para fortalecer a comparabilidade das informacoes,
reduzir assimetrias informacionais e ampliar aintegracéo do mercado brasileiro aos fluxos globais de investimento
sustentével.

Os signatérios também destacaram que diversas jurisdi¢cdes vém adotando estruturas regulatorias voltadas ao
fortalecimento da divulgag&o de riscos climéticos e informagdes rel acionadas a sustentabilidade.

Do ponto de vista analitico, entretanto, € importante reconhecer que os argumentos apresentados ndo eliminam os desafios
operacionais identificados pelas companhias abertas.

Narealidade, os dois conjuntos de manifestactes partem de premissas distintas.

Enguanto uma perspectiva enfatiza os beneficios sistémicos decorrentes da universalizacdo do reporte, outra concentra-se
nos custos de implementacéo, nas diferencas de maturidade institucional e na necessidade de preservar proporcionalidade
regulatoria.

O conflito ndo ocorre entre transparéncia e opacidade.

O conflito situa-se entre diferentes percepcdes sobre 0 melhor desenho regulatério para alcancar niveis mais elevados de
transparéncia.

ABDE, Anbima e Febraban: perspectiva do sistema financeiro

O debate adquiriu complexidade adicional com a manifestacdo conjunta de entidades centrais do sistema financeiro
nacional.

ABDE, Anbima e Febraban divulgaram posicionamento ressaltando a relevancia estratégica do reporte financeiro de
sustentabilidade para a alocacéo eficiente de capital, a gestéo de riscos e a avaliagao de oportunidades de investimento.

A relevancia dessa manifestacdo decorre do fato de que tais institui¢cdes ndo representam prioritariamente emissores, mas
agentes responsaveis pelaintermediacdo financeira, pela gestdo de recursos e pelo financiamento da atividade econdmica.

Sob essa perspectiva, a discussdo deixa de envolver apenas 0s custos de producéo das informagdes e passa aincorporar 0s
beneficios potenciais associados a utilizagdo dessas informagdes pel os mercados.

Esse aspecto merece especial atencao.

Mercados de capitais eficientes dependem da qualidade das informagtes disponiveis parainvestidores, credores e demais
participantes.
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Quanto maior arelevancia econdmica atribuida aos fatores climéticos e de sustentabilidade, maior tende a ser a demanda
por dados consistentes, comparavel's e auditévels.

A posicéo das entidades financeiras evidencia justamente essa dimens&o do debate.
Resolucdo CVM 244 e mudanca de paradigma regulatorio

A Resolucdo CVM nP 244 deve ser compreendida menos como uma ruptura e mais como uma reformulacdo do modelo
originalmente concebido pela Resolugdo n° 193.

A principal alteraco consistiu ha eliminacéo da obrigatoriedade futura do reporte para companhias abertas.

Em substituicdo, a CVM instituiu um regime baseado nalégica do “pratique ou explique’, exigindo que as companhias
gue optarem por ndo divulgar informagtes financeiras de sustentabilidade comuniquem essa decisdo ao mercado.

A autarquia preservou, contudo, elementos centrais da arquitetura internacional .

As empresas que decidirem divulgar informacdes continuardo sujeitas a observanciaintegral dos padrées do Comité
Brasileiro de Pronunciamentos de Sustentabilidade e do I SSB.

N&o houve flexibilizagdo metodol 6gica dos critérios técnicos.
A mudanga concentrou-se exclusivamente na decisdo de adesdo.
Também foi eliminada a regra que transformava o reporte voluntério em obrigacdo permanente.

Em seu lugar, a norma passou a exigir que as companhias que aderirem ao modelo permanecam reportando por periodo
minimo de trés exercicios sociais consecutivos, aém de comunicar previamente eventual decisdo de interrupcao.

Sob o ponto de vista regulatorio, a alteracdo revela tentativa de equilibrar liberdade empresarial, previsibilidade
informacional e protecéo dos investidores.

O que efetivamente esta em disputa

Uma leitura abrangente dos documentos produzidos ao longo desse processo permite concluir que a controvérsiando gira
em torno darelevancia das informactes de sustentabilidade.

Ha significativo grau de convergéncia entre os diferentes atores quanto aimportancia crescente desses dados paraa
tomada de deci sdes econdmicas.

As divergéncias surgem quando se discute 0 mecanismo regulatério mais adequado para promover sua producado e
divulgacéo.

De um lado, encontram-se argumentos rel acionados a comparabilidade, a reducao de assimetrias informacionais e a
integracdo do mercado brasileiro as tendéncias internacionais.

De outro, aparecem preocupagoes ligadas a proporcionalidade regul atéria, aos custos de implementacao, & capacidade
operacional das organizagdes e a coexisténcia de multiplas agendas regul atorias.

A Resolucdo CVM nP 244 representa uma resposta institucional a essa tensao.
N&o elimina o debate.
N&o resolve definitivamente a controvérsia.

Mas estabel ece um novo ponto de equilibrio entre interesses, expectativas e capacidades presentes no mercado.

Conclusao
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A trgjetoria que conecta a Resolugdo CVM n° 193/2023, a manifestacdo da Abrasca, a mobilizacdo de investidores e
organizagoes coordenada pelo Instituto Clima e Sociedade, os posicionamentos de ABDE, Anbima e Febraban e a edi¢éo
da Resolugdo CVM n° 244/2026 constitui um dos mais rel evantes episodios recentes da regulagdo econdmica brasileira.

O caso revela a crescente complexidade dos processos regul atdrios contemporaneos, nos quais diferentes agentes
econdmicos e institucionais disputam legitimamente visdes sobre eficiéncia, transparéncia, competitividade e governanca.

Mais do que uma discussdo sobre ESG, o debate envolve questBes centrais para o funcionamento dos mercados modernos:
producéo de informacéo, reducdo de assimetrias, gestéo de riscos, qualidade regulatdria e alocacéo eficiente de capital .

A experiéncia brasileira demonstra que ndo ha solugdes simples para problemas complexos. A construcao de modelos
regulatorios sustentaveis exige permanente didlogo entre reguladores, emissores, investidores, institui¢des financeiras,
auditores e sociedade civil.

Nesse sentido, a Resolugdo CVM n° 244 talvez ndo deva ser compreendida como o ponto final de uma controvérsia, mas
como mais um capitulo de um processo evolutivo que continuara moldando arelacéo entre sustentabilidade, governanca
corporativa e mercado de capitais hos proximos anos.
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