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RESUMO

Objetivo: O objetivo geral da pesquisa consiste em fortalecer a normatividade do
disclosure ambiental no ambito do mercado de capitais. Como objetivos especificos,
busca-se defender a importancia da transparéncia das informac¢des no mercado de
capitais como instrumento de protecao do investidor e que propicia melhores créditos,
demonstrar a aplicacdo do direito fundamental ao meio ambiente ecologicamente
equilibrado para o mercado de capitais e indicar a evolugéo do disclosure ambiental

no ambito da CVM e pelos proprios agentes do mercado de bolsa de valores.
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Método: A pesquisa adota uma abordagem dedutiva, tendo como premissa maior a
aplicacao do direito fundamental ao meio ambiente ecologicamente equilibrado, que
possui repercussfes para a ordem econdmica, em didlogo com a funcdo social da
propriedade, e como premissa menor o dever de divulgagdo de informacdes
relevantes como mecanismo de protecéo do investidor no mercado de capitais, para
se concluir pela defesa, com legitimidade constitucional, do disclosure ambiental. Num
segundo momento, adotando-se 0 método indutivo de forma acessoria, sdo recolhidas
evidéncias do desenvolvimento dessa ferramenta no mercado de capitais brasileiro,
através de normativas da CVM e dos agentes do mercado.

Resultados: A atual regulamentacdo da CVM quanto ao dever de divulgacdo no
mercado de capitais abrange importantes aspectos de disclosure ambiental, além de
tal entidade prestar relevante papel por via de sua atuacéo fiscalizatoria, possibilitando
uma maior concretizagdo do principio protetivo ambiental no d&mbito do mercado de
capitais. A autorregulacdo do mercado também vem propiciando maiores niveis de
disclosure ambiental.

Contribui¢cBes: Demonstra-se que o dever de disclosure ambiental, que ja poderia
ser deduzido das normas constitucionais, vem se tornando uma exigéncia cada vez
mais evidente no mercado de capitais brasileiro, seja pela atuacdao da CVM na
regulacdo dos agentes, seja pela atuacdo dos proprios agentes, através de suas
associacgdes, das bolsas de valores e das empresas emissoras de titulos.

Palavras-chave: Mercado de capitais; Divulgacdo de informagdes; Protecao
ambiental; Disclosure.

ABSTRACT

Objective: In this context, the general objective of the research is to strengthen the
normative nature of environmental disclosure within the scope of the capital market.
As specific objectives, it seeks to defend the importance of transparency of information
in the capital market as an instrument of investor protection and that provides better
credits, demonstrate the application of the fundamental right to an ecologically
balanced environment for the capital market and indicate the evolution of
environmental disclosure within the scope of the CVM and by the stock exchange
market agents themselves.

Method: The research adopts a deductive approach, having as a major premise the
application of the fundamental right to an ecologically balanced environment, which
has repercussions for the economic order, in dialogue with the social function of
property, and as a minor premise the duty of disclosure. of relevant information as a
mechanism to protect investors in the capital market, to conclude by defending, with
constitutional legitimacy, environmental disclosure. In a second moment, adopting the
inductive method as an accessory, evidence of the development of this tool in the
Brazilian capital market is collected, through CVM regulations and market agents.

Results: The current regulation of the CVM regarding the duty of disclosure in the
capital market covers important aspects of environmental disclosure, besides that such
entity provides a relevant role through its oversight activity, enabling a greater
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realization of the environmental protection principle in the scope of the capital market.
The self-regulation of the market has also been providing higher levels of
environmental disclosure.

Contributions: It demonstrates that the duty of environmental disclosure, which could
already be deduced from the constitutional norms, has become an increasingly evident
requirement in the Brazilian capital market, either through the role of the CVM in the
regulation of agents, or through the actions of the agents themselves, through its
associations, stock exchanges and securities issuing companies.

Keywords: Capital market; Dissemination of information; Environmental protection;
Disclosure.

1 INTRODUCAO

A protecdo ao meio ambiente, nos ultimos decénios, cresce em importancia
nos ambitos de discussdo domeéstico e internacional, nos mais diversos foros,
especialmente em decorréncia da aceleracdo econdmica em escala global, o que
incrementou o0 processo, ainda infindo, de desenvolvimento transnacional de grandes
conglomerados privados dos mais diversos setores (SILVESTRE FILHO; FERREIRA,
2019, p. 20-23), dai decorrendo o acréscimo dos riscos ambientais, agora em
patamares cada vez mais abrangentes (CARVALHO; PILAU SOBRINHO; ZIBETTI,
2017).

No decorrer do desenvolvimento do constitucionalismo contemporaneo, o
Direito Privado foi embebido de um novo vetor de interpretacdo e de um novo
significado, saindo de seu hermetismo exclusivamente regulatério das relacdes
privadas — sob o angulo primordial da protecéo aos direitos dos particulares em face
de outros sujeitos privados — e abrindo-se para receber os influxos principiolégicos e
programaticos da Constituicdo, impregnando-se, desta forma, da necessidade de
interpretacdo e aplicagdo consoante os ditames dos deveres constitucionais
(SARMENTO, 2003; TEPEDINO, 2012), incluindo nestes deveres a protecdo ao meio
ambiente ecologicamente equilibrado (MARQUES JUNIOR, 2013, p. 327-329).

Disso decorre a necessidade de maior atengcdo aos mecanismos juridicos
existentes no ordenamento juridico privado brasileiro que possibilitem a concretizacéo
dos principios fundamentais da Constituicdo de 1988 e dos objetivos do Estado

brasileiro.
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De outro lado, o mercado de capitais, sendo o ambito de circulacéo de valores
mobiliarios destinados a captacdo e alocacdo de recursos de poupadores e
investidores para o setor produtivo — cujo mercado acionério, personificado pelas
bolsas de valores, é o seu ramo mais evidente —, afigura-se como uma importante
seara juridico-econbmica na qual o desenvolvimento econdmico do Pais se
fundamenta, considerando que, atualmente, o0s agentes econdmicos estédo
vinculados, direta ou indiretamente, a dindmica do mercado de valores mobiliarios
(CAMPINHO, 2017, p. 59). Para os fins desta investigagcédo, adotam-se as expressdes
“‘mercado de capitais” e “mercado de valores mobiliarios” como sinénimos (EIZIRIK et
al., 2011, p. 17).

Entre os mecanismos existentes no mercado de valores mobiliarios, o dever
de informacao — obrigagc&o dos agentes econdmicos que se utilizam do mercado para
captar recursos — pode ser vislumbrado, a partir da nova perspectiva ja mencionada,
como potencial vetor de concretizacdo do principio constitucional de protecdo ao meio
ambiente. Considerando que as sociedades andnimas que ofertam seus valores
mobiliarios para circulacdo ao publico e se utilizam do mercado de capitais para
angariacao de recursos influem na esfera juridico de inUmeras pessoas, possuem,
assim, diversos deveres para com 0S Seus acionistas, especialmente em relacédo aos
pequenos e médios investidores, e com o publico em geral (SANTOS, 2015, p. 47-
48).

Em decorréncia desta situacéo, a regulamentagcéo do mercado de capitais foi
projetada para buscar a maxima transparéncia de seus atores, possibilitando a
tomada de deciséo consciente dos potenciais investidores (MARCO, 2010, p. 16).

Ocorre que, cada vez mais, a necessidade de transparéncia oriunda do dever
de informacg&o perpassa ndo s6 os dados meramente contabeis e financeiros das
empresas, mas também outros aspectos que podem influenciar a atividade
empresarial, analisada sob o prisma de sua fungéo socioambiental. Isso importa no
dever de informar os fatos social ou ambientalmente relevantes decorrentes da
atividade da empresa, inclusive todas as contingéncias negativas envolvendo os mais
diversos ambitos de atuagédo da companhia (CAMPOS; LEMME, 2009).

Dai a necessidade de se verificar a existéncia de ferramentas normativas, no
direito brasileiro, que canalizem e intensifiguem o dever de maior transparéncia das

empresas quanto aos riscos ecoldgicos envolvidos na atuacdo empresarial.
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Deve-se buscar, entéo, perquirir — a partir de uma abordagem dedutiva com
revisdo da literatura especializada, eminentemente no ambito nacional — o papel da
legislacéo de regéncia do mercado de capitais e da Comisséo de Valores Mobiliarios,
ente regulador e fiscalizador do mercado de valores mobiliarios brasileiro, em relagao
ao cumprimento do dever de informacéo relativa aos riscos ambientais da atividade
empresarial.

O desenvolvimento da pesquisa esté organizado em trés partes. Na primeira,
aborda-se a dindmica no mercado de capitais entre a transparéncia da atividade
empresarial e 0s mecanismos para a protecao do investidor, na busca da reducéo das
assimetrias de informacdes. Na segunda parte, busca-se interpretar o mercado de
capitais a luz do principio da fun¢éo socioambiental da empresa e a repercussao para
a divulgacéo de dados relacionados aos riscos ambientais. Por fim, discute-se, por um
lado, o papel da Comisséo de Valores Mobiliarios (CVM) na regulacédo do tema e, por
outro lado, a possibilidade de autorregulacdo promovida pela propria agenda
empresarial e de investimentos (associagOes, bolsas de valores e emissores),

influenciada pela busca de padrdes de exceléncia internacional.

2 A TRANSPARENCIA QUANTO AOS RISCOS EMPRESARIAIS E A PROTECAO
DO INVESTIDOR

A transparéncia quanto as informacfes pertinentes as sociedades anénimas
de capital aberto! é fundada nas diversas fungdes relevantes que a comunicacédo
informacional possui para o regular funcionamento do mercado de capitais: além de
sua funcado mais notavel, isto é, de ser um meio de protecdo aos investidores dos
valores mobilidrios ofertados no mercado, também possui diversas outras, como a
administracéo dos conflitos de agéncia, a gestdo da sele¢do adversa de emissores de
valores mobiliarios, a fiscalizacdo e o direcionamento dos entes reguladores e
autorreguladores do mercado de capitais, a responsabilizacdo dos agentes

participantes do mercado de valores mobilidrios e a manutengédo da confianca dos

1 A companhia aberta, no conceito adotado pelo art. 4° da Lei n° 6.404, de 15 de dezembro de 1976 (Lei das
Sociedades por Acoes), e pelo art. 22 da Lei n° 6.385, de 7 de dezembro de 1976 (Lei do Mercado de Valores
Mobiliarios), é aquela que tem seus titulos admitidos & negociagdo no mercado de valores mobiliarios, como, mas
nao se limitando a, acBes negociadas na bolsa de valores.
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investidores e potenciais investidores no mercado de capitais (ALBANEZ; VALLE,
2009).

O principio do full disclosure — sendo este o principio segundo o qual as
empresas devem manter um alto nivel de transparéncia quanto as suas informacgdes
(CHARAO; RIBEIRO, 2019, p. 145) — mostra-se basilar ao funcionamento dos
mercados de capitais atuais, devendo-se investigar, de inicio, a obrigacédo juridica de

divulgacéo dos fatores de risco das atividades empresariais das companhias abertas.

2.1 OS RISCOS EMPRESARIAIS: A INCERTEZA DO MERCADO

A palavra “risco” remonta, em uma de suas definicdes etimoldgicas, a origem
italiana do vocabulo “risicare ou rischiare, que significa ‘ousar’, ‘aventurar-se”
(MORAES, 2011, p. 37), que remete ao periodo inicial das navegag¢fes maritimas na
época renascentista, sendo utilizada para designar um infortinio advindo de ato
natural ou divino, isto €, independente da vontade humana (MORAES, 2011, p. 37).
Assim, um cenario de risco exprime a ideia de possibilidade de desfecho desfavoravel
ao curso de uma acdo ou uma omissao tomada. O conceito de “risco”, portanto, €
insito a no¢éo de tomada de deciséo, ja que nao sao possiveis a previsao e o controle,
pelo homem, de todas as consequéncias de suas ac¢des: ndo ha decisdo sem risco.

Da atividade empresarial — sendo esta a atividade exercida na alocacéo e na
organizacado de capital e trabalho para a producédo de produto ou prestacao de servico
com a finalidade de geracdo de lucro (DINIZ, 2018, p. 392) — decorre, por sua
natureza, diversos tipos de riscos de variados graus que devem ser considerados e
conhecidos pelos potenciais investidores das companhias abertas, para que possam
realizar a decisdo de investimento de forma consciente, além de permitir a fiscalizacao
e a pressdo da companhia quanto aos niveis e tipos de riscos por ela incorridos,

possibilitando, a médio e longo prazo, a melhor gestdo ou eliminacao de certo riscos.

No Brasil, a politica de disclosure também tem sido aprimorada,
especialmente quanto ao tempo da divulgagdo e a qualidade das
informacgBes. Atualmente, pode-se observar a regulacdo do mercado de
capitais voltar-se com maior intensidade para o elemento risco, sua assungao
e sua distribuicao, e especialmente, sua correta divulgacdo por quem capta
recursos junto ao publico investidor. Destaque-se a recém-editada Instrugéo
CVM n° 475/2008, mencionada no capitulo anterior, a qual dispds sobre a
apresentacéo, pelas companhias abertas, de informacBes qualitativas e
guantitativas sobre instrumentos financeiros, em nota explicativa especifica,
reconhecidos ou ndo como ativo ou passivo em balanco patrimonial, e sobre
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a divulgacao do ‘quadro demonstrativo de analise de sensibilidade’. (TANJI,
2009, p. 83)

Diante da miriade de riscos dos quais a atividade empresarial esta cercada, o
sistema de divulgacdo compulsoria de informacdes no ambito do mercado de valores
mobiliarios se presta a, especialmente, exercer duas importantes funcdes para a
manutengdo da confianga no mercado: subsidiar a tomada de decisdo dos
investidores, possibilitando a ciéncia destes quanto, na maior medida possivel, aos
riscos da atuacdo da empresa emissora em suas areas de atividade, e delimitar a
responsabilizacdo dos agentes participantes do mercado de valores mobiliarios
guanto as informacdes passiveis de publicizacdo obrigatéria, evitando-se a utilizacéo
do risco insito a atividade empreséria — e, portanto, ao investimento no mercado de
capitais — como alegacdo para o ressarcimento de qualquer perda advinda aos
investidores.

Com a sistematica de divulgacdo obrigatdria de diversas informacdes
pertinentes aos riscos da atividade empresarial da companhia emissora, permite-se a
tomada de conhecimento pelos investidores acerca de sua situagao, de forma que as
decisbes de investimento num dado valor mobiliario possam ser entendidas como
ciéncia e anuéncia do investidor com os perigos relativos a atuacdo empresarial.

O Estado, em sua funcao regulatoria, visa a subsidiar, quanto as opc¢ées pelos
riscos a serem aderidos pelos investidores, os participantes do mercado de capitais,
evitando a atuacédo direta do ente estatal na analise e na decisdo de investimento,

deixando o sopesamento do risco e do proveito aos agentes privados.

L. LEAES ressalta que quando da discuss&o acerca da orientac&o regulatoria
a ser adotada no &mbito do mercado de valores mobiliarios norte-americano,
os defensores do sistema de divulgacdo obrigatéria de informagdes
reputaram-no como uma antitese de uma abordagem intervencionista, pois,
adotando-se o sistema sugerido, ndo caberia ao Estado intervir no mercado
de valores mobilidrios, mas apenas supervisionar a referida prestacdo de
informacgdes, permitindo, de modo geral, a livre atuacdo dos agentes no
referido mercado. Entretanto, conforme apontado pelo referido autor, a
auséncia de uma intervencédo direta do Estado no mercado de valores
mobiliarios néo significa uma concessao as ideologias liberais, na medida em
gue a abordagem dos normativos norte-americanos reguladores do mercado
de valores mobiliarios representa uma clara técnica legal de dirigismo
econdmico, uma vez que TnJuma economia concentrada, o Estado
intervém, ndo apenas como elemento de atuacdo no processo
econdmico [...] mas também como agente normativo, impondo regras
de conduta a vida econbmica [...]. Ora, como 'agente normativo', o
Estado reproduz no seu desenvolvimento histérico, a passagem do
Estado liberal para o Estado intervencionista e social, ampliando o seu
Revista Juridica Unicuritiba.
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papel de neutro mantenedor da ordem publica para o de promotor da
ordem econdmica e social. Assim, a policia administrativa do mercado
de valores, ainda que exercida segundo o sistema do 'full and fair
disclosure', ndo deixa, naverdade, de inscrever-se como mecanismo de
economia dirigida’, orientando-se ‘no sentido de prevenir danos sociais,
mediante ordens para que a atividade privada nédo se faca sem a
'revelacdo total e honesta de informacdes' ao mercado, sem a qual a
conduta individual poderd comprometer o interesse coletivo™ (PITTA,
2013, p. 61, grifos no original).

Desta forma, a divulgacao informacional se reveste de claro interesse publico,
haja vista a necessidade de conhecimento e fiscalizacdo, pelo investidores e demais
interessados — acionistas minoritarios, fornecedores, credores, funcionarios,
consumidores e a comunidade em geral (stakeholders) —, acerca dos riscos dos
negocios empreendidos, especialmente quando tais contingéncias podem vir a afetar
o direito difuso fundamental, das atuais e futuras geracbes (SARLET,;
FENSTERSEIFER, 2012, p. 144-145), ao meio ambiente equilibrado, conforme
insculpido na Constituicdo Federal de 1988, em seu artigo 225.

Como perfeitamente assevera o professor Grau, inexiste protecao
constitucional & ordem econdmica que sacrifique 0 meio ambiente.
Desenvolvimento econémico do Estado brasileiro subentende um
aquecimento da atividade econémica dentro de uma politica de uso
sustentavel dos recursos naturais, objetivando um aumento de qualidade de
vida que ndo se reduz a um aumento do poder de consumo. Desenvolvimento
econdmico é garantia de um melhor nivel de vida coordenada com equilibrio
na distribuicdo de renda e de condi¢Bes de vida mais saudaveis. A medida
de renda per capita ndo se mostra como o mais apropriado indicador do
desenvolvimento econdémico compreendido pela ordem econémica
constitucional. O grau de desenvolvimento é aferido sobretudo pelas
condi¢cdes materiais de que dispde uma populacdo para o seu bem-estar.
(DERANI, 2008, p. 226)

Sob o ponto de vista da ordem econdmica, cujos principios estdo
sistematizados no art. 170 de Constituicdo, o compromisso constitucional de
sustentabilidade, em outras palavras, a preservacdo do meio ambiente para as
presentes e especialmente para as futuras geracoes, exerce normatividade sobre os
demais elementos dessa ordem. Nesse contexto, a livre iniciativa, a propriedade
privada e a livre concorréncia verdadeiramente se legitimam, e o Estado procurara
fomentar, na medida em que fortalecem a melhoria das condicbes de salubridade
ambiental em seus processos produtivos. Por conseguinte, a divulgacdo de dados

ambientais, reduzindo-se a assimetria de informacdes, ndo apenas perante o Estado
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fiscalizador mais incluindo os demais agentes econdmicos com 0s quais a empresa

se relaciona, passa a ser um imperativo no desenvolvimento do mercado nacional.

2.2 APROTEGAO AO INVESTIDOR: MECANISMOS LEGAIS E A COMISSAO DE
VALORES MOBILIARIOS

Mas néo so aos investidores no mercado de capitais interessa as informagoes
divulgadas pelas companhias abertas. Como acima dito, as companhias possuem
diversos outros feixes de interesses ligados as suas atividades que necessitam de
amparo por via da transparéncia informacional (disclosure): aos acionistas
minoritarios, em face dos conflitos de agéncia existentes com o bloco controlador da
companhia ou com a sua administracdo; aos credores e fornecedores, que buscam,
cada vez mais, conhecer as contingéncias e o0s riscos, ndo sO financeiros, das
empresas com gue possuem negocios; aos funcionarios e aos consumidores, haja
vista o carater de hipossuficiéncia da relacdo; e a comunidade em geral, considerando
que as atividades empresariais, especialmente em larga escala, perpassam o mero
interesse particular de seus agentes.

Deste modo, a normatizacdo do disclosure obrigatério teve seu
desenvolvimento vinculado a disciplina legal das sociedades empresarias e do
mercado financeiro. Na década de 1960, dentro do plano desenvolvimentista dos
governos da época, foi sancionada a Lei n° 4.728, de 14 de julho de 1965, que tratou
de disciplinar o mercado de capitais brasileiro, sendo conhecida como Lei do Mercado
de Capitais, sendo importante passo na regulamentacdo do mercado de valores
mobiliarios, pois alicercou os principios e os fundamentos basicos de tal ambiente
juridico, entre os quais o dever de divulgacao de informacdes. Constata-se este intuito
logo no artigo 2° da referida lei, que enumera suas finalidades, bem como nos artigos
20 e 21, que regulam o disclosure, especialmente no ambito da emisséo de titulos e

valores mobiliarios.

Art. 2° O Conselho Monetério Nacional e o Banco Central exercerdo as suas
atribuicGes legais relativas aos mercados financeiro e de capitais com a
finalidade de: [...] Il - proteger os investidores contra emissfes ilegais ou
fraudulentas de titulos ou val6res mobiliarios; Il - evitar modalidades de
fraude e manipulagcédo destinadas a criar condi¢cbes artificiais da demanda,
oferta ou prego de titulos ou valéres mobiliarios distribuidos no mercado;

Revista Juridica Unicuritiba.
Vol.4, n.80 | p.151 - 178| outubro a dezembro — 2024

Esta obra esta licenciada com uma Licenga Creative Commons Atribuicdo-Nado Comercial 4.0 Internacional.



http://creativecommons.org/licenses/by-nc/4.0/
http://creativecommons.org/licenses/by-nc/4.0/

Submetido em: 18/08/2023

> “ 1) > SR A d : 10/09/2024
avista Juridica unicuritiba I = 0 o202

» & B B ‘BN

ISSN: 2316-753X

IV - assegurar a observancia de praticas comerciais equitativas [...]. Art. 20.
Compete ao Conselho Monetario Nacional expedir normas gerais s6bre o
registro referido no inciso Il do artigo anterior, e relativas a: | - informagfes e
documentos a serem apresentados para obtencdo do registro inicial; 1l -
informagBes e documentos a serem apresentados periodicamente para a
manutenc¢édo do registro; lll - casos em que o Banco Central podera recusar,
suspender ou cancelar o registro. Art. 21. Nenhuma emisséo de titulos ou
valéres mobiliarios podera ser lancada, oferecida publicamente, ou ter
iniciada a sua distribuicdo no mercado, sem estar registrada no Banco
Central. (BRASIL, 1965)

Apos rapido crescimento da atividade no mercado de capitais em seguida ao
sancionamento da Lei n® 4.728/1965, o Brasil passou, no inicio da década de 1970,
por grave crise monetéria, decorréncia de uma bolha nas bolsas de valores em 1971
e, posteriormente, forte queda das cotacdes nos titulos e valores mobiliarios ofertados,
afastando os investidores do ainda incipiente mercado bursétil brasileiro (LAMY
FILHO; PEDREIRA, 2009, p. 13). Em resposta a situacéo, foram editadas duas lei: a
Lei n® 6.385, de 7 de dezembro de 1976, que, além de incrementar a regulacdo do
mercado de capitais, criou, nos moldes da Securities and Exchange Commission
(SEC) norte-americana, a Comissao de Valores Mobiliarias (CVM), e a Lei n° 6.404,
de 15 de dezembro de 1976, que estabeleceu 0 novo estatuto das sociedades por
acoes.

A Lei n® 6.385/1976, instituindo os objetivos da CVM, em seu artigo 4° dispde
acerca da essencialidade da divulgacao informacional para a tomada consciente de

deciséo dos investidores e o impedimento de ocorréncias de fraudes.

Art. 4° O Conselho Monetario Nacional e a Comissao de Valores Mobiliarios
exercerdo as atribuicdes previstas na lei para o fim de: [...] IV - proteger os
titulares de valores mobiliarios e os investidores do mercado contra: a)
emissdes irregulares de valores mobiliarios; b) atos ilegais de
administradores e acionistas controladores das companhias abertas, ou de
administradores de carteira de valores mobiliarios; ¢) o uso de informacéo
relevante ndo divulgada no mercado de valores mobiliarios. V - Evitar ou
coibir modalidades de fraude ou manipulacdo destinadas a criar condicdes
artificiais de demanda, oferta ou preco dos valores mobiliarios negociados no
mercado; VI - Assegurar 0 acesso do publico a informacgdes sobre os valores
mobiliarios negociados e as companhias que os tenham emitido; VII -
assegurar a observancia de praticas comerciais equitativas no mercado de
valores mobiliarios; (BRASIL, 1976a)

Da mesma forma, a Lei n® 6.404/1976, disciplinando as sociedades andénimas
em geral, trata, no artigo 157, do importante dever societario de informar, que, no

ambito do mercado de capitais, € consubstanciando na divulgacdo das informacgdes
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ao publico, impondo as companhias abertas o regime de divulgacdo obrigatoria e
periodica de informacdes relevantes, bem como o cumprimento da regulamentacao
editada pela CVM.

Art. 157. O administrador de companhia aberta deve declarar, ao firmar o
termo de posse, o nimero de agfes, bonus de subscri¢édo, op¢bes de compra
de acbes e debéntures conversiveis em acdes, de emissédo da companhia e
de sociedades controladas ou do mesmo grupo, de que seja titular. [...] § 4°
Os administradores da companhia aberta sdo obrigados a comunicar
imediatamente a bolsa de valores e a divulgar pela imprensa qualquer
deliberacdo da assembléia-geral ou dos o6rgdos de administracdo da
companhia, ou fato relevante ocorrido nos seus negécios, que possa influir,
de modo ponderavel, na decis@o dos investidores do mercado de vender ou
comprar valores mobilidrios emitidos pela companhia. [...] § 6° Os
administradores da companhia aberta deverdo informar imediatamente, nos
termos e na forma determinados pela Comisséo de Valores Mobiliérios, a esta
e as bolsas de valores ou entidades do mercado de balcéo organizado nas
guais os valores mobilidrios de emissédo da companhia estejam admitidos a
negociagdo, as modificacdes em suas posi¢cdes acionarias na companhia.
(BRASIL, 1976b)

A legislacdo que rege o mercado de capitais e as sociedades anénimas €,
de forma sistematica, clara quanto a adocédo do regime de disclosure obrigatério para
a insercao das empresas no mercado de valores mobiliarios, delegando a CVM a
regulamentagdo minuciosa de tal dever e a fiscalizagcdo do cumprimento destas
regras. O propoésito desse regime € resguardar a confianca dos investidores e proteger
o mercado de capitais dos insiders e a manipulacdo de informacdes privilegiadas
(ALVES; SILVA, 2021, p. 98).

3 APLICACAO DO PRINCIPIO DA PROTECAO AMBIENTAL NO CONTEXTO DO
MERCADO DE CAPITAIS

O principio constitucional da protecdo ao meio ambiente, norma de carater
fundamental, cuja essencialidade vem sendo cada vez mais declarada e reconhecida
pela doutrina e pela jurisprudéncia patrias, para sua plena eficacia, deve ser aplicado
as mais diversas relacbes juridicas, especialmente aquelas potencialmente

causadores de impactos ambientais, como é o caso da atividade econémica.

A primeira parte do art. 225, mais genérica, descreve um direito constitucional
de todos, o que, apesar de nao estar ele localizado no capitulo dos direitos e
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deveres individuais e coletivos, ndo afasta o seu contetdo de direito
fundamental. Este direito é explicitado como sendo simultaneamente um
direito social e individual, pois deste direito de fruigdo ao meio ambiente
ecologicamente equilibrado ndo advém nenhuma prerrogativa privada. N&o é
possivel, em nome deste direito, apropriar-se individualmente de parcelas do
meio ambiente para consumo privado. O carater juridico do ‘meio ambiente
ecologicamente equilibrado’ € de um bem de uso comum do povo. Assim, a
realizacdo individual deste direito fundamental esta intrinsecamente ligada a
sua realizacéo social. (DERANI, 2008, p. 245)

A defesa do meio ambiente, dever do Estado e da coletividade, na expressa
diccdo do art. 225, vai dialogar com os demais fatores econémicos no art. 170 da
Constituicdo, ao lado da funcdo social da propriedade. Tanto o capital quanto o
investimento, como expressdes da propriedade privada atreladas as atividades
empresarial, perpassam pelo compromisso constitucional decorrente desse direito
fundamental, impondo aos agentes econdmicos, inseridos na coletividade, deveres e

limitagOes na utilizacdo dessa propriedade.

O direito fundamental de protecdo ao meio ambiente constitui um verdadeiro
limitador do direito de propriedade e da livre iniciativa, condicionando os
agentes econdmicos a realizarem comportamentos positivos e negativos para
exercerem sua atividade. [...] Ao contrario, a Constituicdo também atribuiu a
livre iniciativa o status de fundamento constitucional, garantindo a produgéo
e circulagdo de riquezas. O objetivo é um desenvolvimento sustentavel,
limitando o exercicio da livre iniciativa para atingir o equilibrio entre o
desenvolvimento e a sadia qualidade de vida. (PEIXOTO, 2014, p. 29)

Dessa forma, a legislagdo pertinente ao mercado de capitais deve ser
interpretada também sob o prisma do efetivacdo dos principios basilares da
Constituicdo Federal, como a protecdo a livre iniciativa e o patrocinio do
desenvolvimento econdémico, bem como a protecdo ambiental e o principio da
solidariedade social, do que decorre, inclusive, a constru¢do dos conceitos juridicos
de funcdo socioambiental da propriedade e, por conseguinte, da empresa.

Em verdade, compreende-se que a funcéo social da propriedade repercute
sobre a empresa no que se refere: (i) ao exercicio da atividade empresarial,
inclusive sobre os bens que compdem o estabelecimento empresarial; e (ii)
ao exercicio do direito de propriedade sobre as parcelas que compdem o
capital social, ou seja, a propriedade de quotas e acgdes. [...] O empresério
individual ou a sociedade empresaria, como organizacéo juridica da empresa,
sujeitos de direito e proprietarios do acervo de bens direcionados ao exercicio
da atividade empresarial, através de seus controladores (majoritarios) e/ou
administradores, tém o dever de concretizar a funcao social da empresa,
levando a que a atividade econdmica empresarial seja realizada em sintonia
com os padrdes definidos pela ordem juridica do mercado. Ao proprietario de
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parcelas do capital social, bens que se diferenciam dos direcionados a
atividade empresarial e que ndo compdem o acervo da empresa, Sao
imputados deveres em razdo da funcdo social que deve nortear o exercicio
dos direitos de propriedade sobre tais bens, exatamente o que se denomina
de propriedade empresaria. (MATIAS, 2009, p. 76-77)

Assim, ao ambiente juridico do mercado de capitais também € direcionada a
efetivacdo do principio da prote¢cdo do meio ambiente. Embora essa concluséo hoje é
facilmente deduzida da interpretacdo constitucional, partindo-se da evolucdo da
funcao social da propriedade para a funcao social da empresa, aos olhos do mercado
de capitais tradicional, a conclusédo é contra-intuitiva, ja que ndo haveria a principio,
de modo imediato, um dever imposto ao mercado de capitais em si. Todavia, 0
compromisso constitucional se dara de forma indireta, notadamente em relacéo as
companhias emissoras, em relacdo a necessidade de cumprimento de todas as
normas ambientais pertinentes ao desenvolvimento das atividades da empresa.

Essa exigéncia acaba refletindo-se diretamente, identificando-se no dever de
divulgacéo de informag&o um importante mecanismo para a concretiza¢ao do principio
de protecdo ambiental no ambito do mercado de capitais, haja vista que a maior
publicizacdo das informacdes pertinentes aos riscos ambientais decorrentes das
atividades empreendidas pelas companhias possibilita a fiscalizagdo, pelos
stakeholders e pelos entes governamentais, acerca do devido cumprimento das
normas ambientais, além de propiciar um ambiente de pressdo pelos interessados
para a implantacdo de melhorias quanto a performance ambiental das empresas e

possibilitar a criacdo de diferenciais ecolégicos entre as companhias.

3.1 AFUNCAO SOCIOAMBIENTAL DAS EMPRESAS E O MERCADO DE CAPITAIS

Em suplantacdo ao paradigma liberal classico da funcdo da propriedade
privada (e, por conseguinte, da empresa) como direito absoluto do particular em face
dos demais, passa-se a preponderancia juridica da funcdo socioambiental da
empresa, jJA que o exercicio da atividade econbémica devera ser realizado
resguardando-se os direitos dos diversos interessados envolvidos, mesmo que
involuntariamente, no contexto empresarial, existindo, assim, ndo s6 um direito ao

exercicio da empresa, mas um poder-dever.
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Manter a empresa em funcionamento implica na preservacéo do conjunto de
relag6es que dela decorrem, configurando verdadeira protecéo a uma miriade
de interesses a empresa vinculados como, por exemplo, a manutencao dos
empregos (resguardando o direito dos trabalhadores); a interacdo com a
comunidade (resguardando o interesse de todo o ambiente social que
circunda a empresa); a ampliagdo do abastecimento de bens e servigos
(resguardando o interesse dos consumidores); a possibilidade de geracao de
recursos econdmicos (resguardando o interesse dos credores), etc. (MATIAS,
2009, p. 97)

Ao longo das ultimas décadas, verificou-se uma forte pressdo da comunidade
internacional, especialmente em decorréncia de disfun¢des antropogénicas globais ao
meio ambiente (como a deterioracdo da camada de 0z6nio e a mudancga climatica),
para a adequacao das atividades econdmicas aos imperativos da protecao ecoldgica,

formando-se, assim, a ideia de desenvolvimento sustentavel.

O conceito comumente utilizado para definir sustentabilidade é o proposto
pelo Relatério de Brundtland [...] como sendo a habilidade de “satisfazer as
necessidades do presente sem comprometer a habilidade das geractes
futuras satisfazerem suas proprias necessidades”. De maneira similar,
desenvolvimento sustentdvel compreende um processo para se alcancar o
desenvolvimento humano de maneira inclusiva, interligada, igualitéria,
prudente e segura [...]. De acordo com a Rede da ONU de Solucdes para o
Desenvolvimento Sustentdvel — SDSN [...], o desenvolvimento sustentével
somente serd alcangado tratando-se holisticamente quatro dimensdes da
sociedade: desenvolvimento econfmico, inclusdo social, sustentabilidade
ambiental e boa governanca. (KAO, 2016, p. 32)2

Diante de tal panorama, as regulamentacdes envolvendo o mercado de
capitais procuram se adaptar para cumprir 0s anseios do desenvolvimento
sustentavel, buscando direcionar a atividade econémica das empresas emissoras de
titulos ao cumprimento de sua funcdo socioambiental.

Sob este prisma, depara-se, nos Uultimos anos, varias mudancas,
especialmente no ambito regulamentar da CVM, no que tange ao dever de prestacao
informacional pelas companhias, no intuito de aprofundar o disclosure quanto as

questdes socioambientais?.

2 Para uma critica deste conceito de desenvolvimento sustentavel, ou sustentabilidade, cf. Bosselmann (2015, p.
63-64).

% Atualmente, encontra-se em curso edital da CVM contendo proposta de mudanga em sua Instrugio CVM n° 480,
com o objetivo de aumentar o disclosure obrigatério quanto as informacgdes ambientais das companhias abertas
(CVM, 2020).

Revista Juridica Unicuritiba.
Vol.4, n.80 | p.151 - 178| outubro a dezembro — 2024

Esta obra esta licenciada com uma Licenga Creative Commons Atribuicdo-Nado Comercial 4.0 Internacional.



http://creativecommons.org/licenses/by-nc/4.0/
http://creativecommons.org/licenses/by-nc/4.0/

Submetido em: 18/08/2023

> “ 1) > SR A d : 10/09/2024
avista Juridica unicuritiba I = 0 o202

» & B B ‘BN

ISSN: 2316-753X

3.2 A DIVULGACAO DE INFORMACOES AO MERCADO E SEUS MECANISMOS

O dever de publicizacdo de informagdes das empresas, notadamente das
companhias abertas, é objeto de diversas normas, legais e infralegais, que imp&e
mecanismos de transparéncia as atividades empresariais das companhias, por via de
ferramentas distintas, mas complementares. Como indicado, a Lei n°® 6.404/1976, em
seu artigo 157, estabelece, sob a rubrica de “Dever de Informagao”, regras aos
administradores de companhias abertas no que tange a situa¢cdes que demandam a
transparéncia informacional para com os acionistas da sociedade.

Outros deveres informacionais também sdo verificados em demais
dispositivos da mesma lei. Os artigos 176 e seguintes impdem, mesmo as companhias
fechadas, a elaboracdo de demonstracdes financeiras, que possibilitam aos
interessados uma analise abrangente da situacdo econdmico-financeira da
companhia, bem como os artigos 133 e 135, § 3°, que obrigam a divulgacdo aos
acionistas, com antecedéncia, de documentos pertinentes as deliberacbes
assembleares, e os artigos 116% e 117, que determinam aos acionistas controladores
a fiel observancia dos deveres legais, incluindo o de informacao.

Considerando os interesses difusos, coletivos e individuais homogéneos que
cingem o mercado de capitais e que, rotineiramente, podem entrar em conflito com
outros direito coletivos — como é o caso do direito fundamental ao meio ambiente
equilibrado —, o legislador brasileiro também instituiu 0 mecanismo da acao civil
publica no ambito do mercado de valores mobiliarios, por via da Lei n°® 7.913, de 7 de
dezembro de 1989, estabelecendo a CVM como colegitimada, em conjunto com o

Ministério Publico, para propor tais demandas.

Art. 1° Sem prejuizo da a¢do de indenizacdo do prejudicado, o Ministério
Publico, de oficio ou por solicitacdo da Comissao de Valores Mobilidrios —
CVM, adotara as medidas judiciais necessarias para evitar prejuizos ou obter
ressarcimento de danos causados aos titulares de valores mobiliarios e aos
investidores do mercado, especialmente quando decorrerem de: [...]

Il — omisséo de informacéo relevante por parte de quem estava obrigado a
divulga-la, bem como sua prestacdo de forma incompleta, falsa ou
tendenciosa. (BRASIL, 1989)

4 A redacéo do paragrafo Unico deste artigo é clara no sentido de que os dirigentes da companhia possuem o dever
de resguardar os diversos interesses que circundam a sociedade empresaria, abordando sua fungdo social:
“Paragrafo tnico. O acionista controlador deve usar o poder com o fim de fazer a companhia realizar o seu objeto
e cumprir sua funcdo social, e tem deveres e responsabilidades para com os demais acionistas da empresa, 0s que
nela trabalham e para com a comunidade em que atua, cujos direitos e interesses deve lealmente respeitar e atender”
(BRASIL, 1976b).
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A atividade empresarial, por se fundar na satisfacdo de necessidades alheias,
subsiste apenas enquanto remanesce o seu mercado consumidor, havendo, assim,
interesse das empresas em se conformarem as pressées do publico, sendo, inclusive,
o dever informacional quantos aos produtos e servigos ofertados no mercado um dos
principios basilares da Lei n® 8.078, de 11 de setembro de 1990 (Codigo de Defesa

do Consumidor).

A primeira onda de pressao (chamada de Limites), ocorrida entre 1960 e
1987, foi marcada por uma onda de legislacdo ambiental, principalmente na
Europa, levando a industria a atuar em modo de compliance, encerrando o
periodo como um marco importante do desenvolvimento sustentavel [...]. A
segunda onda (homeada de Verde) compreendeu o periodo de 1988 a 1991,
na qual a énfase era sobre questfes relacionadas a destruicdo da camada
de ozbnio e da floresta tropical, levando ao consumismo verde. A terceira e
ltima (globalizagdo) comegou em 1999 e surgiu diante de pressdes sobre o
papel dos Governos na promoc¢ao do desenvolvimento sustentavel, fazendo
com que a governanga para a sustentabilidade passasse a compor a
agenda global [...]. O autor sugeriu ainda que em 2010 poderia culminar uma
nova onda de forte pressdo em consequéncia dos efeitos extremos das
mudancas climaticas, na qual as organiza¢Bes seriam alertadas sobre a
urgente necessidade de rupturas estratégicas como forma de manterem-se
competitivas, por meio de inovagfes, ou estagnadas em um conglomerado
inerte as consequéncias ambientais e sociais [...]. (KAO, 2016, p. 33)

A comunidade em que a companhia esta inserida, igualmente, € fator de
influéncia sobre as empresas, especialmente quanto as informacdes que séo
divulgadas ao publico acerca dos riscos socioambientais que a atividade econémica

possa gerar na localidade.

De acordo com Kulkarni [...], as informacdes sobre os produtos, processos e
residuos gerados pela empresa sdo assimetricamente distribuidos a
comunidade, justificando as fortes ondas de pressdo nas quais as
comunidades reivindicavam pela manuten¢do do ambiente seguro e limpo.
Nessas condi¢cBes, a confiangca do relacionamento entre a empresa e a
comunidade poderia levar a danos reputacionais e anulacao da licenca para
operar. Diante disso, as empresas passaram a tratar a comunidade como
stakeholder legitimo e com poder para influenciar a sobrevivéncia da empresa
[...]: (KAO, 2016, p. 41)

O papel da CVM, auxiliado pelos mecanismos acima indicados, desta forma,
possui a maior relevancia para o cumprimento do dever de informar no ambito do

mercado de capitais:
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Nessa toada, a atuacdo do poder regulamentador, fiscalizador e punitivo

desenvolvido pela Comissdo de Valores Mobiliarios é proficua para a
protecdo dos direitos difusos e coletivos do Mercado de Capitais,
especialmente no que tange a igualdade e liberdade econdmicas dos
investidores. As normas que determinam a transparéncia e tempestividade
das informacdes dos fatos relevantes das companhias (full disclosure) e a
proibicdo do abuso de informacdes privilegiadas sobre esses fatos relevantes
(insider trading), sdo aprimoramentos legislativos que geram efetividade aos
direitos fundamentais difusos e coletivos, que associados a estabilidade
econdmica, geram maior confiabilidade e seguranca ao mercado,
impulsionando a economia brasileira (MACIEL; MARTIN, 2014, p. 236).

Importa perquirir, entdo, a atuagdo da CVM em relagdo ao disclosure

empresarial, especialmente no plano de suas funcdes normativa e fiscalizatéria.

4 O PAPEL DA CVM NA NORMATIZACAO E FISCALIZAGAO DO DEVER DE
INFORMACAO E A AUTORREGULAGCAO DO MERCADO

Diante da importancia e das especificidades do funcionamento e fiscalizagéao
do mercado de capitais, instituiu o legislador patrio — com base nas experiéncias
estrangeiras, especialmente na vivéncia norte-americana com a Securities and
Exchange Commission (SEC) (PITTA, 2013, p. 161) —, por via da Lei n°® 6.385/1976,
a Comissao de Valores Mobiliarios (CVM), estabelecendo suas fungbes e poderes
especialmente nos artigos 4°, 8°, 9°, 19, 20, 21 e 22, § 1°, da referida lei.

Previsto, igualmente, em varios dispositivos da Lei 6.385/76, tais como 0s
artigos 4°, VI, 89, 1ll, 19, 20 e 22 § 1°, estas disposi¢cdes delegam & CVM o poder de
fiscalizar a veiculacao de informacdes relativas ao mercado de capitais, fixando a sua
competéncia normativa para regular, dentre outras matérias, a natureza e a
periodicidade das informacfes prestadas pelas companhias abertas. (BRAGA, 2006,
p. 27)

Sobre as funcdes primordiais das CVM e seu escopo dentro do sistema
financeiro nacional, assim aduz Eizirik et. al (2011, p. 259):

O legislador optou por distribuir a competéncia normativa e fiscalizadora a ser
exercida sobre o mercado entre as duas entidades, cabendo ao Banco
Central a disciplina do sistema financeiro bancéario, monetério e crediticio e a
CVM, especificamente, aquela relacionada ao mercado de valores
mobiliarios.
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A partir das reformas iniciadas em 2001, a CVM foi alcada a condicdo de
autarquia em regime especial, assumindo status de agéncia regulatoria do mercado
de valores mobiliarios (EIZIRIK et al., 2011, p. 260), no intuito de se conceder maior
autonomia administrativa e financeira para que a entidade lograsse atingir seus
objetivos com maior independéncia ao Poder Executivo.

Dessa forma, analisa-se o papel da CVM no que tange a normatizacdo e a
fiscalizagdo do dever informacional no ambito do mercado de capitais brasileiro,
decorrentes do seu poder de policia administrativa.

No presente caso, esse poder de policia administrativa se manifesta nos
regulamentos e atos administrativos que limitam o direito de propriedade e de
liberdade individuais para resguardar os interesses difusos e coletivos do
mercado. Associado a tutela preventiva, o poder de policia administrativa
também se manifesta na forma repressiva, por meio das sanc¢fes
administrativas que a CVM pode impor aqueles que atuam e se servem em
desalinho ao interesse publico do mercado de capitais. (MACIEL; MARTIN,
2014, p. 231)

Num segundo momento, discute-se acerca da alternativa a regulacdo estatal,
através da autorregulacdo do mercado de capitais a partir do desenvolvimento de

normativos de boas préaticas e do cumprimento de cédigos de conduta internos.

41 CVM E ~PROTEC;AO INNSTITUCION,NAL DO MERCADO DE CAPITAIS:
NORMATIZACAO, FISCALIZACAO E SANCAO

A CVM, por via de seu poder de policia administrativa, especificamente no
exercicio de seu poder normativo (ROSA, 2012, p. 83-84), editou diversas instrucdes
acerca da divulgacéo de informacf6es no mercado de valores mobiliarios, sendo as
mais importantes, pela abrangéncia e profundidade das obrigacdes instituidas, a
Instrucdo CVM n° 480, de 7 de dezembro de 2009, que estabelece regras de
divulgacéo das demonstragdes financeiras e sua forma de realizacdo, bem como o
importante mecanismo de disclosure empresarial constituido no formulario de
referéncia (CVM, 2009), e a Instru¢cdo CVM n° 358, de 3 de janeiro de 2002, que tem
por finalidade disciplinar a divulgacao de informagdes relacionadas a atos ou fatos

relevantes para a companhia® (CVM, 2002).

5 S&o considerados atos ou fatos relevantes para as companhias emissoras de valores mobiliarios, conforme
disciplinado pelo artigo 157, § 4°, da Lei n® 6.404/1976, aqueles que possam influenciar, de modo ponderével, a
cotacdo de tais titulos e a decisdo dos investidores em relacdo a negociacdo destes valores mobiliarios.
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Como citado, relevante ferramenta informacional da Instrucdo CVM n°
480/2009 é o formulario de referéncia (cujo modelo € apresentado no anexo 24 da
referida Instrucéo), que abrange a necessidade de divulgacdo de diversos tipos de
informac&o®, sendo importante destacar a necessidade de divulgacdo de dados
relativos aos fatores de riscos socioambientais (consoante item 4.1.j do referido Anexo
24) e as atividades do emissor quanto a politicas socioambientais (conforme anexo
7.8 do Anexo 24), abrangendo, além da informacgéo relacionada a divulgacédo em si
das informacbes ambientais da companhia, qual a metodologia utilizada na
organizacdo de tais dados, a existéncia ou ndo de auditoria de tais informacdes e o
sitio digital onde podem ser encontradas’.

Em relacdo a importancia da Instrucdo CVM n° 358/2002, que estabelece o
regime informacional acerca dos fatos relevantes para a companhia emissora, deve-
se destacar a redacdo de seu artigo 2° que obriga a divulgacdo de todo fato
potencialmente relevante a formacdo dos precos dos valores imobiliarios da
companhia e que possam influenciar a decisdo dos investidores quanto a negociagao

de tais titulos.

Art. 2° Considera-se relevante, para os efeitos desta Instrugdo, qualquer
decisdo de acionista controlador, deliberacdo da assembléia geral ou dos
6rgaos de administracdo da companhia aberta, ou qualquer outro ato ou fato
de carater politico-administrativo, técnico, negocial ou econdmico-financeiro
ocorrido ou relacionado aos seus negoécios que possa influir de modo
ponderavel: | - na cotacédo dos valores mobiliarios de emissdo da companhia
aberta ou a eles referenciados; Il - na decisédo dos investidores de comprar,
vender ou manter aqueles valores mobiliarios; 1ll - na decisdo dos
investidores de exercer quaisquer direitos inerentes a condigdo de titular de
valores mobilidrios emitidos pela companhia ou a eles referenciados. (CVM,
2002)

Considerando a atual fase de preocupac¢éo da comunidade internacional com
0S riscos ambientais e suas potenciais consequenciais catastroficas ao planeta, os

fatos que importem em repercussdes ambientais minimamente consideraveis devem

¢ O contetdo do formulario de referéncia é dividido em 21 secdes, em que sdo distribuidos diversos tipos de
informacgdes que devem ser fornecidas, desde aspectos gerenciais, societarios, regulamentares e financeiros, até
dados relativos aos fatores de riscos empresariais € as atividades do emissor (vide CVM, 2009, anexo 24).

" Impende destacar que, em relagédo ao Gltimo ponto relacionado as politicas ambientais, estas informac@es ndo sdo
de divulgacédo obrigatério, caso a companhia ndo possua politicas neste sentido. De toda forma, a auséncia de
politicas ambientais e dados divulgados nesta seara, por si, ja sdo indicativos, para 0s investidores, acerca da
governanca ambiental da emissora.
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ser tomados como relevantes aos olhos cada vez mais ambientalmente criteriosos dos
investidores (BURGESS, 2020).

Assim, a partir dessa obrigacdo se deve compreender o disclosure obrigatério
de fatos ambientais sensiveis as atividades da companhia, como a existéncia de
demandas judiciais ou extrajudiciais de carater ambiental relevante®, a ocorréncia de
incidentes ou desastres ambientais, entre outros acontecimentos que se mostrem
pertinentes. Para garantir o cumprimento da lei e da regulamentacéo disciplinadora
do mercado de capitais, a CVM também é imbuida da func¢édo fiscalizatéria dos agentes
envolvidos no mercado, em particular em relacdo aos emissores de valores

mobiliarios:

A CVM tem poderes para aplicar a lei de maneira preventiva ou repressiva,
pelos meios que Ihe foram outorgados pela Lei n° 6.385/1976. O artigo 9°,
incisos e § 1°, por exemplo, habilita a CVM a averiguar fatos, investigando-
0s, e a impor condutas com o objetivo de prevenir ou reprimir danos aos
investidores. Portanto, o aludido dispositivo legal expressamente confere a
CVM poderes para: (i) examinar os registros contabeis, livros e documentos
de companhias, auditores, fundos etc.; (ii) intimar as pessoas arroladas para
a prestacdo de informacdes; (iii) requisitar informacdes a outros 6rgéos
publicos; (iv) determinar a republicacdo de demonstracfes financeiras,
relatorios e outras informacdes [...] (EIZIRIK et al., 2011, p. 278).

Dentro da esfera de atuacéo repressiva da CVM, além da possibilidade de
manejo de acgéo civil pablica com objetivo de ressarcimento de danos ambientais, a
autarquia possui, como importante mecanismo para cumprimento das obrigacbes
informacBes, a competéncia para processar e julgar demandas, de natureza
administrativas, com objetivo de investigar e, caso confirmado o ato ilicito, punir
eventuais descumpridores das regras de divulgacdo informacional, mediante
Processo Administrativo Sancionador (PAS).

O PAS, inclusive como demonstrado em exemplo acima citado, deve ser visto
como importante ferramenta para garantia do cumprimento das regras de divulgagao

de informacdes ambientais relevantes, considerando a sensibilidade que tais

8 O Processo Administrativo CVM N.° SEI 19957.002632/2017-93 — cujo Parecer do Comité de Termo de
Compromisso data de 11 de dezembro de 2017 —, é bastante didatico e exemplificativo, haja vista que a CVM
lavrou termo de compromisso para pagamento de multa, pelo entdo diretor de relagBes com investidores da
empresa investigada, advinda da omissao de divulgacéo obrigatéria de fato relevante, no caso, a existéncia de
procedimento administrativo ambiental perante o Ministério Publico do Rio de Janeiro e a realizagdo de Termo de
Ajustamento de Conduta com tal Parquet, que, caso descumprido, poderia gerar a paralizacdo das atividades de
sua unidade fabril mais relevante (CVM, 2017).
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informacdes possuem ndo s6 aos investidores do mercado de capitais, mas a toda

sociedade.

Uma abordagem ao investimento que explicitamente reconhece a relevancia
para o investidor dos fatores ambientais, sociais e de governanca (ESG), é a
salde e estabilidade de longo prazo do mercado como um todo. Ela
reconhece que a geracao de retornos sustentaveis de longo prazo depende
de sistemas econdmicos, sociais e ambientais estaveis, em bom
funcionamento e bem governados. E direcionado por uma vis&o crescente na
comunidade financeira de que uma analise e avaliagéo efetiva das questbes
ESG é uma parte fundamental da valoragcdo e desempenho de um
investimento no médio e longo prazo, e que esta andlise deve influenciar a
decisdo de alocacgdo, selecdo de ativos, construcdo de carteiras, ativismo
acionario e praticas de voto. O Investimento Responsavel requer dos
investidores e companhias um olhar mais amplo, reconhecendo todo o
espectro de riscos e oportunidades existentes, para que se aloque o capital
de maneira alinhada aos interesses de curto e longo prazo de clientes e
beneficiarios. (BUOSI, 2014, p. 57)

Assim, a atuacgédo fiscalizatéria e sancionatoria da CVM pode servir para
direcionar os agentes do mercado ao maior cumprimento das regras de disclosure
ambiental, propiciando aumento no nivel geral de divulgacdo de tais informacdes e,
por conseguinte, a transparéncia ambiental das empresas, por sua vez gerando o
maior controle social em face da degradag&o ambiental.

A atuacdo da CVM, portanto, deve ser pautada, tanto no que tange aos seus
papeis normativo e fiscalizatério, na preocupacéo em garantir niveis satisfatérios de
divulgacdo de informacdo de carater ambiental, inclusive por mandamento
constitucional (como necesséaria concretizacdo ao principio da protecdo ao meio
ambiente e dos imperativos do desenvolvimento sustentavel), especialmente no que
se refere aos riscos ecolbgicos das atividades empresariais, como, por exemplo, o
potencial de poluicdo causada pelo empreendimento, a utilizacdo do solo, da agua e
de outros recursos naturais, 0 manejo dos refugos e o impacto da atividade no clima

e na biodiversidade local.

4.2 AUTORREGULACAO DO MERCADO E DEVER DE INFORMAR

BN

Paralelamente a heterorregulacdo do mercado de capitais por via da
legislacdo e das normatiza¢des da CVM, ha, como importante aspecto a ser analisado
quanto ao disclosure, a autorregulacdo do agentes envolvidos no mercado, o0 que

pode ocorrer por via de associagbes de classe — como a Associacdo Brasileira das
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Entidades dos Mercados Financeiro e de Capitais (ANBIMA), a Associacdo de
Investidores no Mercado de Capitais (AMEC), a Associacdo Brasileira das
Companhias Abertas (Abrasca), Associacao Nacional dos Bancos de Investimento
(ANBID), e o Instituto Brasileiro de Governanca Corporativa (IBGC), que possuem
codigos de conduta destinados aos seus associados —, pelas bolsas de valores e pelas
préprias emissoras, por intermédio de obrigacdes estabelecidas em seus estatutos

sociais e acordos de acionistas.

O reconhecimento da necessidade de intervencdo estatal na disciplina da
divulgacdo de informacdes, [...], envolve a andlise das limitagbes da
autorregulacdo. Ainda que se considere que a autorregulagdo ndo €
suficiente, isto ndo a faz de todo dispensavel. Pelo contrario, como expde
Calixto Salomédo Filho, ‘tanto mais bem-sucedida serd a tentativa auto-
regulatéria quanto mais bem-encaixada estiver em uma forte regulacao’,
citando como exemplo de ‘experiéncia razoavelmente bem-sucedida’
justamente o mercado de capitais. Além das nhormas cogentes impostas pela
lei e pela CVM, a divulgacdo de informagBes tem sido objeto de regras e
recomendacfes editadas por diversas entidades, e as préprias companhias
podem fazé-lo por meio de politicas de divulgagdo. (MOTA, 2013, p. 77)

No intuito de elevar os niveis de governanca corporativa e de transparéncia,
tais entidades privadas buscam, por via da elaboragdo de mecanismo de
autorregulacéo, impor aos seus associados normas adicionais aquelas existentes na
regulamentacao estatual, com o objetivo de gerar maior confianca dos investidores
nos titulos negociados por emissores aderentes, nas proprias empresas emissoras e,
também, no mercado de capitais como um todo. Os corporate codes of conduct vém
se apresentando mais eficazes no cumprimento de medidas de preservacédo e
protecdo ambientais (ENGELMANN; WILLIG, 2021, p. 88).

Entidade promotora de influente autorregulacdo no mercado de capitais é a
bolsa de valores, considerando que, a partir dos anos 2000, a entdo denominada
BM&F Bovespa criou segmentos especiais para listagens de valores mobiliarios, como
aduz Kao (2016, p. 57): “Tanto o Novo Mercado, como o Nivel 1 e Nivel 2 tratam-se
de contratos assinados pela empresa, de forma voluntaria, a fim de cumprir com
obrigag¢des adicionais as existentes na legislagcédo atual (segmento Tradicional)”.

Outro importante mecanismo elaborado pela B3 (atual denominacédo da BM&F
Bovespa) é o Iindice de Sustentabilidade Empresarial (ISE), experiéncia também
existente em outros mercados estrangeiros, em que se busca avaliar os niveis de

sustentabilidade ambiental das empresas, tendo por objetivo “[...] a criagdo de um

Revista Juridica Unicuritiba.
Vol.4, n.80 | p.151 - 178| outubro a dezembro — 2024

Esta obra esta licenciada com uma Licenga Creative Commons Atribuicdo-Nado Comercial 4.0 Internacional.



http://creativecommons.org/licenses/by-nc/4.0/
http://creativecommons.org/licenses/by-nc/4.0/

Submetido em: 18/08/2023

> “ 1) > SR A d : 10/09/2024
evista Juridica unicuritiba e

D

ISSN: 2316-753X

ambiente de investimento compativel com as demandas de desenvolvimento
sustentavel. Ele também busca estimular a responsabilidade ética das corporag¢des”
(INFOMONEY, 2019).

A interagdo da industria financeira com o tema de sustentabilidade e
mudancas climaticas evoluiu a partir da constatacdo de que os bancos
possuem, no papel de intermediarios do financiamento da atividade
econdmica, o poder de influenciar as empresas no caminho de melhores
praticas de gestdo [...]. Barannik [...] ressalta ainda que, em funcdo das
mudancas regulatérias e das demandas sociais, os provedores de servicos
financeiros, seja através do crédito, investimentos ou seguros, sao cada vez
mais responsabilizados pelas atividades e danos ambientais de seus clientes.
(BUOSI, 2014, p. 48)

Por conseguinte, a autorregulagdo vem, cada vez mais, promovendo
importantes aperfeicoamentos na normatizacdo do disclosure ambiental, em
consequéncia as pressdes cada vez maiores dos investidores e do publico em geral
em prol da promocédo de investimentos sustentaveis e de uma economia mais verde,
possibilitando o direcionamento da regulamentacdo estatal para niveis mais
detalhados de transparéncia ambiental.

5 CONSIDERACOES FINAIS

O mercado de capitais, sendo o instituto juridico-econdmico cuja finalidade é
a alocacdo de recursos entre agentes poupadores (0s investidores) e os agentes
empreendedores (as empresas emissoras de titulos), possui essencial relevancia no
desenvolvimento econdmico nacional, logo constituindo objeto de consideravel
disciplinamento legal e infralegal, haja vista a necessidade de manutencdo da
confianca dos investidores (e da comunidade em que esta inserida) no mercado para
seu regular funcionamento e cumprimento de seus objetivos.

Um dos objetos de maior regulacdo estatual no ambito do mercado de capitais
diz respeito a importante fator em sua estrutura de funcionamento: o dever de
divulgacao informacional dos agentes envolvidos no mercado. Assim, neste ponto,
mostra-se de crucial importancia a transparéncia das empresas para com 0S riscos
que envolvam sua atividade econdmica, considerando que, para existéncia de

confianca no mercado, é imprescindivel a presenca de um minimo de disclosure que
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oportunize a tomada de decisdo consciente pelos interessados em investidor no
mercado.

Ao longo das ultimas décadas, a comunidade internacional passou a
centralizar, como objeto de preocupacao geral, a questédo envolvendo a protecéo do
meio ambiente, do que decorreu, em nossa Constituicdo Federal, a previsdo de um
principio fundamental ao equilibrio ambiental, gerando um dever, inclusive no ambito
empresarial, aos agentes publicos e privados de resguardar, em suas atividades, o
meio ambiente, o que é evidenciado pelo instituto, reconhecido em nosso
ordenamento, da funcao socioambiental da empresa.

Assim, verifica-se no dever de divulgacdo de informacdes um importante
mecanismo de concretizacdo do principio da protecdo ambiental no ambito do
mercado de capitais, o0 que € demonstrado por dispositivos regulamentares,
especialmente aqueles inseridos nas Instrucdées CVM n° 358/2002 e 480/2009, que
impdem a comunicacao de dados concernentes aos riscos ambientais da atividade
empreséria de companhia emissora de valor mobiliario, além de obrigar na divulgacao
de fatos ambientalmente relevantes relacionados a companhia.

A atuacdo da CVM no aspecto fiscalizatorio e, consequentemente,
sancionatorio se mostra igualmente relevante para o cumprimento de tais deveres e
para 0 aumento nos niveis de disclosure ambiental das companhias, podendo-se
denotar um importante papel pedagdgico da autarquia neste sentido. Como visto,
cada vez mais a CVM busca mudancas em sua regulamentacao para se adequar aos
anseios do préprio mercado com a necessidade de maior transparéncia ambiental das
companhias.

O papel da autorregulacdo no mercado de capitais também se mostra
relevante para o aumento dos niveis disclosure ambiental, jA que as préprias
companhias, como diferencial de mercado ou para se adequar as pressdes sociais,
vém aderindo a regras mais rigorosas quanto a transparéncia informacional ligada ao

meio ambiente.
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