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RESUMO

PONTES, Stella Paterson de Carvalho. Financas sustentaveis: um estudo de caso sobre a
Taxonomia Sustentavel Brasileira (TSB). 2026. Dissertagdao (Mestrado em Governanga Global
e Formulagdo de Politicas Internacionais) — Pontificia Universidade Catdlica de Sdo Paulo, Sao
Paulo, 2026.

A crescente centralidade da sustentabilidade na agenda internacional tem impulsionado a
expansao de instrumentos financeiros rotulados como “verdes” ou “sustentaveis”. Contudo, a
auséncia de critérios claros, comparaveis e padronizados intensifica o risco de greenwashing e
compromete a credibilidade desses instrumentos, evidenciando a necessidade de mecanismos
capazes de estabelecer parametros objetivos para a definicdo do que pode ser considerado
sustentavel no ambito financeiro. Nesse contexto, emergem as taxonomias de finangas
sustentaveis, sistemas de classificagdo de atividades econdmicas voltados a padronizagdo de
critérios, a promocao da transparéncia e a orientacdo dos fluxos de capitais em direcdo a
objetivos ambientais, climaticos e sociais. Este trabalho consiste em um estudo de caso sobre a
Taxonomia Sustentavel Brasileira (TSB), inserida no Plano de Transformagdao Ecologica
(PTE), adotando uma abordagem qualitativa, de carater exploratorio e descritivo. A pesquisa
combina analise documental, revisao da literatura sobre financas sustentaveis e taxonomias,
entrevistas semiestruturadas com atores-chave envolvidos em sua elaboracdo. O objetivo ¢
analisar a TSB, sua relagdo com a agenda de sustentabilidade e finangas nos ambitos nacional
e internacional, bem como suas potencialidades e limitagdes. Conclui-se que a TSB representa
um avango relevante na governanga das finangas sustentaveis ao integrar objetivos climaticos,
ambientais e econdmico-sociais, destacando-se a inclusdo pioneira do recorte racial. Ao mesmo
tempo, o trabalho aponta disputas e tensdes relacionadas a classificacdo de setores como
agropecuaria, petroleo, gas e mineragdo, que revelam a taxonomia como um espaco de debate
sobre 0 modelo de desenvolvimento sustentdvel no Brasil, assim como sua pretensdo de
equilibrar interesses ambientais e sociais com prioridades econdmicas. O sucesso da TSB
dependera da robustez do sistema MRV, do engajamento dos diferentes atores e da capacidade
de equilibrar ambi¢do normativa e viabilidade pratica em sua implementacao.
Palavras-chave: financas sustentaveis; Taxonomia Sustentdvel Brasileira (TSB), politicas

publicas.



ABSTRACT

PONTES, Stella Paterson de Carvalho. Sustainable finance: a case study of the Brazilian
Sustainable Taxonomy (BST). 2026. Master’s Dissertation (MA in Global Governance and
International Policy-Making) — Pontifical Catholic University of Sdo Paulo, Sao Paulo, Brazil,
2026.

The growing centrality of sustainability on the international agenda has driven the expansion
of financial instruments labeled as “green” or ‘“sustainable.” However, the absence of clear,
comparable, and standardized criteria has intensified the risk of greenwashing and undermined
the credibility of such instruments, highlighting the need for mechanisms capable of
establishing objective parameters to define what can be considered sustainable in the financial
sphere. In this context, sustainable finance taxonomies have emerged as classification systems
for economic activities aimed at standardizing criteria, promoting transparency, and guiding
capital flows toward environmental, climate, and social objectives. This study consists of a case
study of the Brazilian Sustainable Taxonomy (BST), embedded in the Ecological
Transformation Plan (ETP), and adopts a qualitative, exploratory, and descriptive approach.
The research combines documentary analysis, a review of the literature on sustainable finance
and taxonomies, and semi-structured interviews with key actors involved in its development.
The objective is to understand the BST, its relationship with the sustainability and finance
agenda at both national and international levels, as well as its potentialities and limitations. The
study concludes that the BST represents a significant advance in the governance of sustainable
finance by integrating climate, environmental, and socioeconomic objectives, notably through
the pioneering inclusion of a racial equity dimension. At the same time, it identifies disputes
and tensions related to the classification of sectors such as agriculture, oil, gas, and mining,
which reveal the taxonomy as a space for debate over the model of sustainable development in
Brazil, as well as its attempt to balance environmental and social goals with economic priorities.
The success of the BST will depend on the robustness of the Monitoring, Reporting, and
Verification (MRV) system, the engagement of different actors, and the ability to balance
normative ambition with practical feasibility in its implementation.

Keywords: sustainable finance; Brazilian Sustainable Taxonomy (BST); public policy.
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1 INTRODUCAO

Atualmente, o mundo encontra-se em uma encruzilhada. Do ponto de vista ambiental,
as mudancas climaticas, a degradacao da natureza e a perda de biodiversidade ameagam a vida
na Terra. Sob o espectro econdmico, disputas comerciais e crises financeiras trazem
instabilidade e prejudicam o poder de compra, principalmente das popula¢des mais vulneraveis.
No ambito social, o direito a satide, educacao e habitacao adequada sao violados pela ocorréncia
de guerras e agravados por desigualdades persistentes, acentuadas nos paises em
desenvolvimento.

Todos esses problemas sdo de natureza global, uma vez que seus impactos serdo — e ja
estao sendo — sentidos por todos, embora de forma desproporcional. Por essa razao, € requerida
uma resposta coordenada por parte dos diversos atores que compdem a governanga global,
desde Estados e outras entidades subnacionais, corporacdes transnacionais, fundagdes
filantropicas, até organiza¢des ndo governamentais e a sociedade civil.

Nesse sentido, 0 mais proeminente plano de acao politico global que retine toda essa
gama de atores, com vistas a construir sociedades sustentaveis, pacificas, justas, inclusivas e
prosperas, ¢ a Agenda 2030 dos Objetivos de Desenvolvimento Sustentdvel (ODS) adotada em
2015 por todos os Estados-membros da Organizacdo das Nagdes Unidas (ONU) (United
Nations, 2015). O plano universal contém 17 ODS e 169 metas que estimulam acdes voltadas
a erradicacao da pobreza e da fome, a promogao da satide e da educagao de qualidade, a redugao
das desigualdades, e a protecdo do meio ambiente, bem como a formagao de parcerias para
mobilizar os meios necessarios para sua implementacao (Nac¢des Unidas Brasil, 2015b).

De modo semelhante, outros acordos internacionais vigentes que buscam reverter o
preocupante quadro atual no que se refere ao clima e a natureza, respectivamente, sao o Acordo
de Paris, assinado em 2015, cujos signatarios comprometem-se a reduzir suas emissoes de gases
de efeito-estufa para manter o aumento da temperatura média global bem abaixo dos 2°C e
limitar o aquecimento global em até 1,5°C, em relag@o aos niveis pré-industriais (UNFCCC,
2015); e o Marco Global de Biodiversidade de Kunming-Montreal, que por meio de 4 objetivos
e 23 metas busca deter e reverter a extingao de espécies, conservar servigos ecossistémicos, €
promover o uso sustentdvel da biodiversidade e a partilha equitativa dos beneficios do uso de
recursos genéticos, bem como o financiamento da biodiversidade (SCBD, 2024).

A esse respeito, 0s governos nacionais sao historicamente os protagonistas da

governanga global e os maiores financiadores do desenvolvimento internacional. A titulo de



exemplo, em 2024, a ajuda oficial ao desenvolvimento (AOD)! dos paises membros do Comité
de Ajuda ao Desenvolvimento (CAD) da Organizagdo para Cooperagdo e Desenvolvimento
Economico (OCDE) totalizou 212,1 bilhdes de dolares americanos (OECD, 2025a, p. 2).

Apesar disso, os recursos publicos tém se provado insuficientes, uma vez que a diferenga
entre o que ¢ atualmente investido e o que ¢ necessario para atingir os ODS ¢ de
aproximadamente 4 trilhdes de dolares americanos por ano, e estima-se que se esse déficit
continuar a crescer ao ritmo de 2015 a 2023, devera atingir 6,4 trilhdes de dolares até 2030
(OECD, 2025b, p. 6). Em vista de tal insuficiéncia da atuacdo dos governos para atingir os
objetivos previstos pela Agenda 2030, o setor financeiro tem ganhado relevancia como um ator
com potencial de reduzir essa lacuna de financiamento, ao passo que pode fornecer o capital e
0s investimentos necessarios, bem como pode criar produtos financeiros para canalizar os
investimentos para onde eles sao mais necessarios.

Nesse sentido, incentivado por novas politicas e regulamentacdes que refletem
principios e acordos internacionais que visam a sustentabilidade, na ultima década o setor
financeiro tem adotado consideracdes ambientais, sociais € de governanga nos seus processos
de tomada de decisao. Na pratica, isso significa que ele tem incorporado esses fatores na gestao
de riscos, investimentos e decisdes de empréstimos, com o objetivo de financiar atividades e
projetos que sejam econdmica, social e ambientalmente sustentdveis. Esse fendmeno ¢
conhecido como finangas sustentaveis?.

Desde entdo, um numero crescente de reguladores e supervisores financeiros, bancos
centrais e governos em todo o mundo tém trabalhado para alinhar seus sistemas financeiros
com o desenvolvimento sustentavel. Uma preocupagdo dos formuladores de politicas, em
especial, tem sido como garantir o direcionamento de capital para projetos e atividades
sustentaveis. Para isso, ¢ necessdria uma definicdo clara do que pode ser considerado
sustentavel.

E nesse contexto que se inserem as taxonomias de finangas sustentiveis, que sdo
sistemas de classificacdo desenvolvidos com o intuito de estabelecer critérios objetivos para
identificar atividades econOmicas consideradas sustentaveis, e, por isso, aptas a receber
financiamento. A Unido Europeia (UE) foi a primeira a langar sua taxonomia, em 2020, ¢ desde
entdo diversos paises t€ém desenvolvido suas respectivas taxonomias, inclusive o Brasil, que

publicou a primeira versao de sua taxonomia durante a COP30, em 2025. Essa proliferacdo de

' Do inglés, official development assistance (ODA).
2 Do inglés, sustainable finance.



taxonomias reflete tanto a necessidade global de clareza e padronizacdo de investimentos
sustentaveis quanto a necessidade de adaptacdo a diferentes contextos econdmicos, sociais €
ambientais.

Em vista disso, o presente trabalho consiste em um estudo de caso sobre a Taxonomia
Sustentavel Brasileira (TSB), a partir de uma abordagem qualitativa, de carater descritivo e
exploratorio. Em primeiro lugar, busca-se compreender o que ¢ a TSB e suas caracteristicas,
incluindo seus objetivos, critérios, estrutura de governanca e setores abrangidos. Em segundo
lugar, busca-se entender a relagdo da TSB com a agenda de sustentabilidade e finangas nos
ambitos nacional e internacional, e suas implicagdes em termos de limitagdes e potencialidades.

A motivagdo pela pesquisa origina-se da intersec¢@o entre as trajetorias académica e
profissional da proponente, interligadas aos temas de sustentabilidade, financas e politicas
publicas internacionais. Em especial, menciona-se sua experiéncia profissional na Iniciativa
Financeira do Programa das Nagdes Unidas para o Meio Ambiente® (United Nations
Environment Programme — UNEP FI, por sua sigla em inglés), que foi fundamental para
formar a sua compreensao sobre a contribui¢ao do setor financeiro para a sustentabilidade, bem
como por suscitar seu interesse pelo tema das taxonomias de finangas sustentaveis.

A pesquisa se justifica, em primeiro lugar, pela crescente importancia que as taxonomias
de finangas sustentdveis tém adquirido no plano internacional enquanto instrumentos de
padronizagdo, transparéncia, mitigagdo de riscos e orientacdo para investimentos sustentaveis,
com destaque para a sua usabilidade para investidores, empresas e formuladores de politicas
publicas. Nesse contexto, a taxonomia brasileira faz parte do Plano de Transformacao
Ecolégica, instrumento de uma estratégia mais ampla de projecdo internacional sob o atual
governo Lula, que busca reposicionar o pais como lider em areas estratégicas da economia de
baixo carbono, através do estimulo a setores nos quais o Brasil possui potencial competitivo
destacado, como energia renovavel e biodiversidade.

Soma-se a isso a relevancia da TSB para os compromissos internacionais assumidos
pelo pais, como os Objetivos de Desenvolvimento Sustentdvel e o Acordo de Paris. Dessa
forma, o lancamento da taxonomia na 30* Conferéncia das Partes (COP 30) em Belém do Par4,
em novembro de 2025, buscou demonstrar o potencial do Brasil em liderar esfor¢os em prol de
uma transicdo das finangas convencionais para financas sustentaveis, comprometidas com

objetivos ambientais, climaticos, econdmicos e sociais. Ademais, destaca-se que, devido a

3 As opinides expressas neste trabalho sio da autora e ndo refletem necessariamente a visio do Programa das
Nagdes Unidas para o Meio Ambiente.
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contemporaneidade do fendomeno estudado, as taxonomias de financas sustentdveis sdo um
tema ainda incipiente na literatura nacional, lacuna que este trabalho busca preencher a partir
do estudo de caso sobre a Taxonomia Sustentdvel Brasileira.

Em termos de sua estrutura, o trabalho ¢ composto por quatro secdes, além da
introdugdo: 1) metodologia, que detalha o método de pesquisa e principais fontes de referéncia
para a realizacdo deste trabalho; 2) referencial tedrico, 3) o estudo de caso sobre a Taxonomia
Sustentavel Brasileira; e 4) consideragdes finais. No referencial tedrico, sao abordadas: a) as
finangas sustentaveis, delineando sua defini¢do e conceitos-chave, sua origem e evolugdo, a
partir de marcos internacionais que contribuiram para sua consolidagdo, e atores-chave que
permeiam seu contexto regulatdrio, a fim de compreender o sistema mais amplo sob os quais
operam as taxonomias; ¢ b) as taxonomias de financas sustentaveis, discutindo sua defini¢ao e
caracteristicas, o panorama das taxonomias existentes, € seu papel para orientar investimentos
sustentaveis.

O capitulo sobre a Taxonomia Sustentavel Brasileira, por sua vez, constitui o cerne deste
trabalho, onde sdo detalhados: seus precursores e origem; sua definicao e inser¢ao no Plano de
Transformacao Ecoldgica; seus objetivos, critérios e setores; sua estrutura de governanca; e seu
Sistema de Monitoramento, Relato e Verificagdo (MRV), essencial para sua implementacdo. A
partir disso, sdo apresentadas contribui¢des das audiéncias publicas referentes ao Plano de A¢ao
da taxonomia, ponderando criticas, comentarios e sugestdes ao documento; e a relagdo da TSB
com a transversalizacgdo da agenda de sustentabilidade, tanto nacional, como
internacionalmente. Por fim, sdo feitas as consideracdes finais do trabalho, que sumarizam os
principais pontos de reflexdo, limitagdes e potencialidades da TSB, bem como indicam

possiveis temas correlacionados para estudos futuros.
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2 METODOLOGIA

O presente trabalho consiste em um estudo de caso sobre a Taxonomia Sustentavel
Brasileira (TSB), a partir de uma abordagem qualitativa. Seu objetivo geral ¢ analisar a TSB,
examinando sua estrutura, sua inser¢cdo na agenda de financas sustentdveis e as tensoes,
potencialidades e limitacdes associadas a sua elaboragdo e implementagao.

Seus objetivos especificos incluem: 1) descrever e analisar a Taxonomia Sustentavel
Brasileira, incluindo seus objetivos, critérios, estrutura de governanca e setores abrangidos; 2)
investigar seus precursores e origem; 3) identificar as potencialidades da TSB como
instrumento de padronizagdo, transparéncia e orientacdo de investimentos; 4) analisar as
limitagdes, tensdes e disputas associadas a sua constru¢do e implementacao; e 5) avaliar sua
relacdo com a transversalizagdo da agenda de sustentabilidade nos ambitos nacional e
internacional.

Segundo Yin (2003, p. 13, tradu¢do propria), “um estudo de caso ¢ uma investigagao
empirica que analisa um fendmeno contemporaneo em seu contexto real, especialmente quando
as fronteiras entre o fenomeno e o contexto nao sao claramente evidentes” (Yin, 2003, p. 13,
tradugdo propria). Assim, a escolha pela abordagem qualitativa, bem como pelo estudo de caso,
se explica a medida que as taxonomias de finangas sustentaveis ndo podem ser controladas ou
deslocadas do seu contexto, por serem influenciadas por grupos, situagdes € processos em
tempo real.

A pesquisa caracteriza-se como exploratdria, por tratar de um tema recente e ainda
pouco abordado na literatura nacional, e descritiva, por buscar detalhar os objetivos, critérios,
principios e estrutura de governanca da Taxonomia Sustentavel Brasileira. Ao combinar essas
duas estratégias, o método do estudo de caso permite compreender o fendmeno em
profundidade.

A pesquisa se justifica, em primeiro lugar, pela crescente importancia que as taxonomias
de finangas sustentdveis tém adquirido no plano internacional enquanto instrumentos de
padronizagdo, transparéncia, mitigacao de riscos e orientagao para investimentos sustentaveis,
tendo usabilidade para investidores, empresas e formuladores de politicas publicas. Nesse
contexto, a taxonomia brasileira faz parte de uma estratégia que busca posicionar o pais como
lider em areas estratégicas da nova economia de baixo carbono, através do estimulo a setores
nos quais o Brasil tem potencial competitivo destacado, como o da energia renovavel e da

biodiversidade.
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Soma-se a isso a relevincia da taxonomia para os compromissos internacionais
assumidos pelo pais na agenda climdtica, uma vez que o instrumento possui vinculo com a
COP, e pretende estimular atividades econdmicas que contribuam para objetivos climaticos e
sociais. Cita-se como limita¢dao a contemporaneidade do fendmeno estudado, isto €, o estudo
ocorreu de forma concomitante ao desenvolvimento da taxonomia, cuja primeira versao foi
lancada oficialmente durante a COP30, em 2025. Ademais, destaca-se que, devido a esta
temporalidade, as taxonomias de financas sustentaveis sdo ainda um tema incipiente na
literatura nacional, lacuna que este trabalho busca preencher a partir do estudo de caso sobre a

Taxonomia Sustentavel Brasileira.

2.1 Coleta de dados

A coleta dos dados realizou-se por meio de dois eixos principais: 1) Anélise documental
e 2) Entrevistas semiestruturadas. A partir da técnica de analise documental, bucou-se examinar
documentos oficiais do governo relacionados ao desenvolvimento da Taxonomia Sustentavel
Brasileira (TSB). Foram analisados: o Novo Brasil — Plano de Transformagao Ecologica, no
ambito do qual a TSB esta inserida; o Plano de A¢do da TSB; comunicagdes oficiais sobre a
TSB pelo Ministério da Fazenda, incluindo noticias e publicagdes no Instagram e no LinkedIn;
o Caderno de Introdugdo a TSB, o Caderno de Metodologia, o Caderno de Enfrentamento das
Desigualdades e o Caderno do Sistema de Monitoramento, Relato e Verificagdo (MRV);
normativas como o Decreto N° 11.961, que instituiu o Comité Interinstitucional da TSB, e o
Decreto n°® 12.705, que instituiu a TSB; e as audiéncias publicas do Plano de A¢ao.

No segundo eixo, foram realizadas entrevistas semiestruturadas com dois representantes
de institui¢cdes-chave responsaveis por coordenar o desenvolvimento e a implementacdo da
Taxonomia Sustentavel Brasileira: David Batista de Paula, coordenador da TSB na Iniciativa
Financeira do Programa das Nacdes Unidas para o Meio Ambiente (UNEP FI); e Matias
Rebello Cardomingo, coordenador-geral de analise de impacto social e ambiental no Ministério
da Fazenda e membro suplente do Comité Supervisor da TSB. A divulga¢dao do nome e das
falas dos participantes foi autorizada de forma livre e informada, previamente a realizagdo da
entrevista. O modelo de entrevista selecionado combinou perguntas norteadoras com espago
para que os entrevistados compartilhassem percepgdes, experiéncias institucionais e reflexdes
sobre o desenvolvimento da taxonomia brasileira, servindo de apoio a analise documental.

A combinagdo da andlise dos documentos e a realizagdo de entrevistas permitiu

identificar as origens da TSB, esclarecer suas caracteristicas centrais e principais pontos de
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reflexdo, bem como delinear suas limitagdes e potencialidades — possibilitando examinar ndo
apenas o conteudo explicito dos documentos estudados, mas também seus significados,
pressupostos e implicagdes. Cabe ressaltar que o estudo nao pretendeu realizar uma analise da
taxonomia a nivel de granularidade das atividades economicas classificadas, mas sim analisar
0 contexto para o seu surgimento e suas principais implica¢des, dados os contextos nacional e
internacional. Por essa razdo, o estudo se valeu, majoritariamente, do Plano de Acdo da
taxonomia, de seus Cadernos introdutorios e das audiéncias publicas sobre o Plano, sem se
debrucar sobre os Cadernos especificos dos setores.

Além disso, foi realizada uma revisdo de literatura sobre as taxonomias de finangas
sustentaveis, apresentada no Capitulo 3, a partir de artigos académicos e relatorios
institucionais. Essas fontes fornecem o referencial teérico da pesquisa, abordando as finangas
sustentaveis e seus conceitos-chave, marcos internacionais, atores-chave e contexto regulatorio,
culminando nas taxonomias de finangas sustentaveis.

A subsecdo sobre taxonomias sustentaveis delineia seu significado, o panorama das
taxonomias ao redor do mundo, e o seu papel para gerar transparéncia, padronizagdo normativa
e orientar investimentos sustentaveis. A interpretacao dos dados coletados ¢ realizada a luz do
referencial tedrico discutido na se¢do anterior, bem como das entrevistas com atores-chave. Sao

feitas consideragdes finais no quinto capitulo do trabalho.
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3 REFERENCIAL TEORICO

3.1 Financas sustentaveis

Atualmente, considerar fatores sociais e ambientais na formulagdo de politicas ou na
pratica de negdcios pode parecer um requisito comum, a medida que tais critérios sdo
frequentemente utilizados para avaliar a sustentabilidade e a ética das mais diversas empresas,
entre outras instituigdes. No entanto, ha que se lembrar de que essa consciéncia compartilhada,
institucionalizada sob a sigla “ESG”, levou décadas para ser construida, e ainda hoje esta sujeita
a contestacoes.

Assim, enquanto as financas convencionais sao tradicionalmente reconhecidas como
aquelas voltadas exclusivamente ao lucro, com pouca consideracao por varidveis ambientais,
sociais ou de governanga, as finangas sustentaveis sintetizam a juncdo de duas ideias de
crescente for¢a nos ultimos 30 anos: 1) o papel dos bancos em financiar o desenvolvimento
econOmico; e 2) a preocupacgao da sociedade com a escassez de recursos naturais € 0s impactos
sociais do desenvolvimento (Brito & Gonzalez, 2007, p. 42). Em termos conceituais, cabe
também introduzir o significado de financas e sustentabilidade separadamente.

Em primeiro lugar, o termo ‘financas’ descreve um conjunto de mecanismos que
fornecem a economia o capital necessario para funcionar, com o objetivo de garantir o uso
otimizado dos recursos e, assim, melhorar o bem-estar de todos (Sustainable Finance
Observatory, [s.d.]). Outrossim, as financas abrangem a gestdo e o investimento de dinheiro
para preserva-lo, aumenta-lo ou direcionar seu uso, através de empréstimos e financiamentos,
poupanga, investimentos e provisdo de recursos para novos projetos (Hayes, 2025). Elas podem
ser divididas em finangas publicas, corporativas ou pessoais (Corporate Finance Institute, 2020;
Hayes, 2025) e desempenham um papel fundamental na competitividade e na riqueza de um
pais (Sustainable Finance Observatory, [s.d.]), sendo em grande parte realizadas pelos setores
bancério, de investimentos e de seguros.

Em segundo lugar, a sustentabilidade refere-se, no seu sentido mais amplo, a capacidade
de manter ou apoiar um processo de forma continua ao longo do tempo, sendo frequentemente
dividida em trés categorias principais: ambiental, econdmica e social (Mollenkamp, 2023;
Nascimento, 2012). Assim, essa nogao holistica de sustentabilidade implica “uma necessaria
interrelacao entre justiga social, qualidade de vida, equilibrio ambiental e a necessidade de
desenvolvimento com capacidade de suporte” (Jacobi, 1999, p. 180). Para fins deste trabalho,

ndo se pretende discutir as interpretagdes, contradi¢des e conflitos de interesse implicados pelo



15

termo, mas assume-se que a sustentabilidade ¢ um conceito politico normativo que ganhou
aceitagdo justamente por reunir sob si posi¢des teoricas e politicas conflitantes (Nobre &
Amazonas, 2002).

Ao somar-se os dois conceitos, chega-se a nogao de finangas sustentaveis, que aponta
para o papel do setor financeiro em contribuir para a sustentabilidade. Cabe esclarecer que,
conforme a literatura sobre o tema, ainda ndo existe uma definicdo padronizada de financas
sustentaveis (Singhania, Chadha & Prasad, 2023; Bazani et al., 2024). Em vista dessa auséncia,
este trabalho tera como referéncia a defini¢ao da Comissao Europeia, por ser a mais abrangente
e consistente, sendo adotada como referéncia internacional. Sob tal perspectiva, finangas
sustentaveis podem ser compreendidas como “o processo de levar em consideracdo fatores
ambientais, sociais ¢ de governanca (ESG) ao tomar decisdes de investimento no setor
financeiro, levando a investimentos de longo prazo em atividades e projetos econdmicos
sustentaveis” (European Commission, [s.d.]b, n.p., tradugdo propria®). Adentrando cada tipo de

fator, a Comissao Europeia explica que:

consideracdes ambientais podem incluir a mitigagdo e adaptagdo as mudangas
climaticas, bem como o meio ambiente de forma mais ampla, como a preservagdo da
biodiversidade, a prevengdo da poluicdo ¢ a economia circular. Consideragdes sociais
podem referir-se a questdes de desigualdade, inclusdo, relacdes laborais, investimento
em pessoas e nas suas habilidades e comunidades, bem como a questdes de direitos
humanos. A governanca por parte de instituicdes publicas e privadas — incluindo as
estruturas de gestdo, as relagdes trabalhistas e a remuneragdo dos executivos —
desempenha um papel fundamental para garantir a inclusdo de consideragdes sociais
¢ ambientais no processo de tomada de decisdo (European Commission, [s.d.]b, n.p.,

grifo do autor, tradugio propria®).

Convém explicar que nesse universo bibliografico, o termo ‘finangas sustentaveis’ por

vezes ¢ utilizado de forma intercambiavel aos termos ‘finangas verdes’ ¢ ‘finangas climaticas’.

4 Conforme a citagdo original: “Sustainable finance refers to the process of taking environmental, social and
governance (ESG) considerations into account when making investment decisions in the financial sector, leading
to more long-term investments in sustainable economic activities and projects” (European Commission, [s.d.]b,
n.p.).

5> Conforme a citagdo original: “Environmental considerations might include climate change mitigation and
adaptation, as well as the environment more broadly, for instance the preservation of biodiversity, pollution
prevention and the circular economy. Social considerations could refer to issues of inequality, inclusiveness,
labour relations, investment in people and their skills and communities, as well as human rights issues.
The governance of public and private institutions — including management structures, employee relations and
executive remuneration — plays a fundamental role in ensuring the inclusion of social and environmental
considerations in the decision-making process” (European Commission, [s.d.]b, n.p., grifo do autor).
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Apesar da dificuldade de distingdo entre estas duas ultimas (Zhang, Zhang & Managi, 2019),
as financas verdes podem ser definidas como “o financiamento de investimentos que
proporcionam beneficios ambientais” (International Finance Corporation, 2017, p. 9, traducao
propria), enquanto as finangas climaticas podem ser entendidas como o “financiamento local,
nacional ou transnacional — proveniente de fontes publicas, privadas e alternativas — que visa
apoiar acdes de mitigagdo e adaptagdo que abordem as mudangas climaticas” (UNFCCC,
[s.d.]b, n.p., traducdo propria).

Percebe-se, pois, que o conceito de finangas sustentaveis ¢ mais amplo que as finangas
verdes e climaticas, pois abrange o financiamento de atividades ndo apenas para fins
ambientais, mas também sociais e normativos, uma vez que implica requisitos relacionados aos
direitos humanos e a governanca corporativa. A Figura 1 a seguir ilustra a relacao entre esses
trés tipos de financas, da mais abrangente, isto ¢, ‘financas sustentaveis’, a mais restrita, que se

refere as finangas climaticas.

Figura 1 — Financas sustentaveis, verdes e climaticas

Glossario:

Financas sustentaveis: “o processo de levar em
consideracdo fatores ambientais, sociais e de governanca
(ESG) ao tomar decisdes de investimento no setor
financeiro, levando a investimentos de longo prazo em
atividades e projetos econdmicos sustentaveis” (European
Commission, [s.d.]b, n.p., traducdo propria).

Financas verdes: “o financiamento de investimentos que
proporcionam beneficios ambientais” (IFC, 2017, p. 9,
traducdo propria).

) Financas climaticas: “o financiamento local, nacional ou
Finangas transnacional — proveniente de fontes publicas, privadas e
climaticas alternativas — que visa apoiar agdes de mitigagdo e
adaptacdo que abordem as mudangas climaticas”
(UNFCCC, [s.d.]b, n.p., tradugdo propria).

Finangas
sustentaveis

Finangas
verdes

Fonte: Elaboragao propria.

Para além das defini¢cdes conceituais, cabe apresentar o tema em termos quantitativos.
Hé uma lacuna de investimentos consideravel para todos os tipos de finangas — quer climéticas,
verdes ou sustentaveis. Essa falta de financiamento sustentavel levou a uma regressao dos ODS:
segundo a avaliacdo de progresso realizada pela ONU em 2024, apenas 17% das metas
avaliaveis apresentaram progresso suficiente para serem alcangadas até 2030, 18% indicaram
estagnagdo e 17% regrediram abaixo dos niveis de referéncia de 2015 (United Nations, 2024,

p. 4), conforme a Figura 2 abaixo.
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Figura 2 — Progresso geral das metas dos ODS com base nos dados agregados globais de
2015 a 2024

30%

18% 18%

@ On track or target met Moderate progress Marginal progress

Stagnation @ Regression

Fonte: United Nations (2024, p. 4).

Outrossim, os dados mais recentes da Organizacao para Cooperagao e Desenvolvimento
Economico (OCDE) indicam que, para suprir a lacuna de financiamento atual destinado aos
Objetivos de Desenvolvimento Sustentavel (ODS), sdo necessarios 4 trilhdes de dolares anuais,
0 que representa um aumento de 60% em relagdo ao montante necessario em 2015, isto ¢, 2,5
trilhdes (OECD, 2025b). Se esse déficit continuar a crescer ao ritmo de 2015 a 2023, estima-se
que devera atingir 6,4 trilhdes de dodlares até¢ 2030 (OECD, 2025b, p. 6), conforme a Figura 3.

Figura 3 — O crescente déficit de financiamento para os Objetivos de Desenvolvimento
Sustentavel (em trilhdes de ddlares, de 2015 a 2030)

@ Available financing @ SDG financing gap

Trillion USD
14 Total financing
needs 12.77
12
10 Total financing
needs 9.24 156% 6.4
8 Total financing
needs 6,81 60% 4

25

22% 48%

0
2015 2022-23 2030e

Fonte: OECD, 2025b, p. 6.
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As principais causas apontadas para a elevacao das necessidades de investimento foram
as mudancas climaticas, os conflitos localizados e a incerteza geopolitica, que afetam
desproporcionalmente os paises em desenvolvimento (OECD, 2025b). No que diz respeito ao
clima, nota-se que existe uma sobressaléncia de investimentos em mitigagdo climatica em
relag@o a adaptagdo a mudancga do clima. Por exemplo, em 2022 foram mobilizados US$115,9
bilhdoes em financiamento climatico pelos paises desenvolvidos, dos quais US$32,4 bilhoes
foram destinados a adaptagao e US$69,9 bilhoes a mitigagcao (OECD, 2024, p. 9).

Essa disparidade de investimentos entre as duas modalidades decorre, em parte, da
maior atratividade financeira e do potencial de mobilizacdo de capital privado em projetos de
mitigagdo, ao passo que medidas de adaptacdo frequentemente apresentam retornos menos
imediatos € maior risco percebido pelo setor privado. Nesse ponto, a mitigagao climatica possui
um enfoque na reducao de emissdes de gases de efeito estufa, como projetos em energia
renovavel e eficiéncia energética, enquanto a adaptacdo climatica visa adaptar economias e
sociedades as consequéncias fisicas das mudancas climaticas, como projetos de infraestrutura
urbana, agricultura resiliente ao clima, e sistemas de alerta (UN CC:e-Learn, 2021, Module 1).

Nesse sentido, existe uma disparidade entre paises desenvolvidos e em
desenvolvimento, pois historicamente aqueles sdo os maiores emissores de gases de efeito
estufa, enquanto estes s3o os mais vulneraveis as mudancas climéaticas. Logo, os paises centrais
possuem uma responsabilidade diferenciada de mobilizar recursos para adaptacdo nos paises
periféricos, que sofrem as consequéncias mais graves da mudanca do clima. Em 2022, pela
primeira vez os paises desenvolvidos atingiram a sua meta anual coletiva de mobilizar US$100
bilhdes para agdes climaticas nos paises em desenvolvimento, fornecendo um total de US$115,9
bilhdes em financiamento climatico para esses paises (OECD, 2024, p. 6).

No entanto, o cenario ainda é desanimador: o Relatorio sobre a Lacuna de Emissoes de
2024 produzido pelo Programa das Na¢des Unidas para o Meio Ambiente indica que, para
alcangar uma trajetoria de emissdes liquidas zero, os investimentos anuais precisam aumentar
pelo menos seis vezes em relagdo aos niveis atuais para atingir uma média de US$ 9,1 trilhdes
até 2035 (UNEP, 2024, p. 58). Em 2024, a situagado foi agravada pelos cortes anunciados pelos
Estados Unidos na ajuda oficial ao desenvolvimento, acompanhados por reducdes de outros
grandes doadores (ALNAP, 2025), reforcando a preocupagdo quanto a persisténcia da
diminuicdo dos fluxos publicos internacionais nos proximos anos.

Nesse contexto, novos instrumentos financeiros tém sido criados para mobilizar
recursos privados para a realizacdo de objetivos sustentaveis, tais como o mercado de crédito

de carbono, os titulos verdes (green bonds), os titulos vinculados a sustentabilidade
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(sustainability-linked bonds), os mecanismos de blended finance (“financiamento misto”), os
fundos de investimento de impacto e as plataformas de financiamento baseadas em resultados,

apresentados no Quadro 1 a seguir:

Quadro 1 — Instrumentos financeiros sustentaveis

Instrumento financeiro Definicio

Sistema de Comércio de Emissdes | Um Sistema de Comércio de Emissdes (ETS) € um sistema de licengas
(ETS)/ Mercado de crédito de carbono | negocidveis para emissdes de GEE que estabelece um limite maximo
(teto) para as emissdes. As entidades abrangidas pelo ETS precisam
deter uma unidade de emissao (licenga) para cada tonelada de GEE
emitida, podendo negociar permissoes de emissdo entre si (UNFCCC,
[s.d.]a, n.p.).

Titulos verdes Titulos verdes sao quaisquer titulos de renda fixa em que os recursos,
ou um montante equivalente, serdo aplicados exclusivamente para
financiar ou refinanciar, parcial ou totalmente, projetos verdes novos
e/ou existentes elegiveis (ICMA, 2021b, p. 2-3).

Titulos vinculados a sustentabilidade | Titulos vinculados a sustentabilidade sdo qualquer tipo de instrumento
de divida cujas caracteristicas financeiras e/ou estruturais podem
variar em fung¢@o do cumprimento, pelo emissor, de objetivos de
sustentabilidade ou ESG previamente definidos (ICMA, 2024, p. 2,
tradugdo propria).

Financiamento misto Financiamento misto é o uso estratégico de recursos de financiamento
ao desenvolvimento com o objetivo de mobilizar financiamento
adicional em prol do desenvolvimento sustentdvel nos paises em
desenvolvimento (OECD, 2018, p. 13).

Fundos de investimento de impacto Investimentos de impacto sdo investimentos realizados com a intengao
de gerar impacto social ou ambiental positivo e mensuravel
simultaneamente a obtencdo de retorno financeiro (Global Impact
Investing Network, 2023, n.p., traducdo propria).

Financiamento baseado em resultados | O financiamento baseado em resultados consiste em mecanismos em
que o financiamento estd vinculado e é concedido apos a obtengdo de
resultados pré-acordados e verificados (GPRBA, [s.d.], n.p).

Fonte: Elaboragdo propria a partir de UNFCCC, [s.d.]a; ICMA, 2021b; ICMA, 2024; OECD, 2018; GIIN, 2023;
GPRBA, [s.d.].

No entanto, em um mercado saturado de produtos e servigos que se apresentam como
verdes ou sustentaveis, identificar quais realmente se encaixam nesses conceitos pode ser um
desafio, afinal, nem tudo que se vende como sustentavel de fato o ¢ (MJSP, 2025). Com o
intuito de se autopromoverem, muitas empresas caracterizam seus produtos como
ambientalmente responsaveis sem cumprir reais critérios de sustentabilidade — fendmeno
conhecido por greenwashing. Para evitar tal ocorréncia, torna-se fundamental a existéncia de
critérios e classificagdes claras do impacto ambiental, social e econdmico das mais diversas
atividades.

E nesse contexto que emergem as taxonomias de finangas sustentaveis, que sio sistemas
de classificacdo que identificam atividades, ativos e/ou categorias de projetos que cumprem
objetivos climaticos, ecoldgicos, sociais ou sustentaveis essenciais, com referéncia a critérios e

indicadores especificos (ICMA, 2021a, p. 5). Dessa forma, pode-se afirmar que as finangas
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sustentaveis, bem como as taxonomias que as categorizam, surgem a partir da interseccao entre
os regimes® ambiental e financeiro, cujos principais acontecimentos, conceitos, marcos

internacionais e atores serdao apresentados nas proximas subsegoes.

3.1.1 Origem e conceitos-chave

Uma retomada historica contemporanea permite dizer que o pilar ambiental das finangas
sustentaveis comecgou a ser delineado a partir dos anos 70, quando ocorreu um aumento da
conscientizacdo sobre questdes relacionadas ao meio ambiente. Esse periodo foi marcado por
eventos como o primeiro Dia da Terra, em 1970, protestos em prol do meio ambiente, e a
realizacdo da Conferéncia das Nagoes Unidas sobre o Meio Ambiente Humano — também
conhecida como Conferéncia de Estocolmo — em 1972, a qual levou a criagdo de diversas
agéncias nacionais de protecdo ambiental, do Programa das Nag¢des Unidas para o Meio
Ambiente (PNUMA) e do estabelecimento do Dia Mundial do Meio Ambiente (Serrat, 2012,
p. 2). Por essa razao Le, Truong & Dang (2024, p. 17) afirmam que as origens das finangas
verdes podem ser associadas ao movimento ambientalista mais amplo que ganhou forga na
década de 1970.

Foi durante a Conferéncia de Estocolmo que a comunidade internacional concordou
com a no¢ao de que tanto o desenvolvimento quanto o meio ambiente, até entdo tratados como
questdes separadas, poderiam ser gerenciados de maneira mutuamente benéfica (Sustainable
Development Comission, [2011]). Em termos académicos, um destaque desse ano foi a
publicac¢do do relatorio The Limits to Growth, produzido por uma equipe internacional de
pesquisadores do Instituto de Tecnologia de Massachusetts (MIT), que despertou a atengdo do
mundo para a (in)capacidade da Terra de suportar a constante expansao econdmica humana, e
fez um chamado a acdo para evitar as previsoes catastroficas de dito crescimento (Meadows et
al., 1972).

Como resultado da crescente conscientizagdo publica sobre os desafios ambientais, os
governos dos paises desenvolvidos comegaram a promulgar restricdes ambientais nas décadas
de 1970 e 1980, como os EUA, que publicaram a Lei Abrangente de Resposta, Compensagao
e Responsabilidade Ambiental (Superfund) em 1980, visando abordar a transferéncia de riscos

ambientais para riscos financeiros (Linnenluecke, Smith & Mcknight, 2016). Dessa forma,

6 Por “regimes”, entende-se “conjuntos de principios, normas, regras e procedimentos de tomada de decisdo,
explicitos ou implicitos, em torno dos quais as expectativas dos Estados convergem” (Keohane, 1982, p 325).
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pode-se dizer que a conformidade regulatoria foi a principal motivadora das respostas iniciais
das empresas as preocupagdes ambientais (Hu & Gan, 2025, p. 12).

Outrossim, a partir do movimento antiguerra e em prol da igualdade racial, dos direitos
das mulheres, da prote¢cdo do consumidor e do meio ambiente, investidores individuais e
institucionais passaram a usar o capital como forma de protesto e expressao ética, consolidando
o conceito tradicional de Investimento Socialmente Responsavel (ISR) (Townsend, 2020).
Universidades e fundos de pensdo, por exemplo, comecaram a desinvestir’ em empresas com
lagos comerciais com o regime do apartheid na Africa do Sul, especialmente apos a pressdo de
estudantes e ativistas (Townsend, 2020, p. 3).

No entanto, no que diz respeito a ideia de Responsabilidade Social Corporativa (RSC),
a questdo era quase inexistente durante a década de 1960, e tampouco a pratica de relatorios
sobre o tema, sendo vista como um complemento € ndo como parte essencial da atividade das
organizagdes (Townsend, 2020, p. 4). Foi apenas durante a década de 1970 que a RSC foi
promovida por Friedman e desde entdo tem sido percebida como benéfica para aumentar os
lucros das empresas (Friedman, 2007).

Em seguida, durante as décadas de 1980 e 1990, comecou a tomar forma a ideia de que
os mercados financeiros poderiam ser alavancados para promover a sustentabilidade ambiental.
Nos anos 1980, o movimento de ISR ganhou tragdo institucional com a criacdo de organizacdes
e estruturas voltadas especificamente a promog¢do de investimentos éticos. Por exemplo, em
1984, foi criado nos Estados Unidos o Sustainable Investment Forum (US SIF), uma entidade
dedicada a promover praticas de investimento sustentaveis por meio da educacao e da pesquisa
(Townsend, 2020, p. 3).

Nessa época, um conceito importante que firmou as bases para as finangas sustentaveis
foi o de desenvolvimento sustentdvel, popularizado no Relatorio “Nosso Futuro Comum”
(também conhecido como Brundtland), de 1987, sendo definido como “aquele que responde as
necessidades do presente sem comprometer a possibilidade de as geragdes futuras atenderem a
suas proprias necessidades” (Comissdo Mundial sobre Meio Ambiente e Desenvolvimento,
1991, p. 46)%. No ano seguinte, foram criados: o Painel Intergovernamental sobre Mudangas

Climaticas (IPCC), criado conjuntamente pela Organizacdo Meteoroldgica Mundial e pelo

7 “Desinvestimento” é a venda e exclusdo de titulos com base em consideragdes ESG, sendo o ato oposto de
investimento. De acordo com o Cambridge Dictionary [2025], “divestment is the act of selling off a business or
businesses, or of no longer investing money in something”.

8 Citagdo original: “Sustainable development is development that meets the needs of the present without
compromising the ability of future generations to meet their own needs” (World Commission on Environment and
Development, 1987, p. 54).
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PNUMA (UNFCCC, 1997, p. 2) para avaliar as pesquisas cientificas, técnicas e
socioeconomicas mais atualizadas na area; e o Centro para o Nosso Futuro Comum, para atuar
como ponto focal para atividades de acompanhamento do Relatorio Brundtland (Serrat, 2012,
p. 5).

A década também foi marcada por desastres ambientais significativos, como o
vazamento de o6leo do Exxon Valdez, ocorrido em 1989, no Alasca, o qual despertou
preocupacdes globais sobre governanga corporativa € impactos ambientais da industria de
energia. Em resposta ao desastre, um grupo de investidores e ambientalistas fundou a Coalition
for Environmentally Responsible Economies (CERES), exortando as empresas a adotarem
praticas de negdcios mais responsaveis que protegessem suas comunidades e economias (Ceres,
2025). Naquele mesmo ano, eles estabeleceram “Os Principios da Ceres”, o primeiro codigo
corporativo de conduta ambiental do mundo, exortando as empresas a reconhecerem seus
impactos ambientais e a agirem de forma mais responsavel (Ceres, 2025).

A coalizao CERES “deu inicio a uma era de maior transparéncia em questdes ambientais
das empresas de capital aberto — empresas que, a principio, se irritaram com o Onus da
divulgacdo ambiental” (Townsend, 2020, p. 7, tradugdo prépria). Nesse sentido, em 1990 foi
langado o Domini 400 Social Index (atualmente MSCI KLD 400 Social Index), o primeiro
indice amplamente reconhecido a medir o desempenho de empresas socialmente responsaveis
com base em critérios de exclusdo e inclusao positiva (Townsend, 2020, p. 5). Outrossim, em
1996 a ISO 14001 foi formalmente adotada como uma norma internacional voluntéria para
sistemas de gestao ambiental (SGA) corporativos (Serrat, 2012, p. 7; UNEP FI, 2017).

Por fim, em 1999 foi lancado o Dow Jones Sustainability Index (DJSI), primeiro indice
global a avaliar empresas com base em critérios de sustentabilidade de longo prazo, incluindo
desempenho ambiental, praticas sociais e governanca corporativa (Townsend, 2020, p. 3). Com
isso, formavam-se as bases dos pilares ambiental, social e de governanca das finangas
sustentaveis, e o investimento socialmente responsavel deixava de ser apenas uma abordagem
moral e passava a incorporar elementos ligados a gestdo de riscos e a Responsabilidade Social
Corporativa.

No entanto, apesar de o Investimento Socialmente Responsavel ter passado por um

processo de amadurecimento e sistematizacdo nos anos 1990, consolidando-se como um

? “Desde o inicio, a coalizdo Ceres incluiu organizagdes ndo governamentais (ONGs) ambientais, como a National
Wildlife Foundation, investidores religiosos, incluindo o Interfaith Center for Corporate Responsibility (ICCR),
grandes proprietarios de ativos, como o Fundo de Pensdes da Cidade de Nova lorque, e empresas tradicionais de
SRI” (Townsend, 2020, p. 7, tradugdo propria).
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segmento do mercado financeiro, esse processo também foi acompanhado de contradi¢des. A
principio, as empresas se irritaram com o 6nus da divulgacdo ambiental (Townsend, 2020, p.
3) e havia uma descrenga sobre o envolvimento das empresas na tematica, conforme apontou o

ex-CEO da Ceres, Bob Massie:

A ideia de ter uma ética ambiental ou medir seu desempenho além dos requisitos
legais era considerada completamente insana e poucos visionarios como Joan Bavaria,
e outros, achavam que isso poderia acontecer e que deveria acontecer. [...] A
sustentabilidade era vista como algo surpreendentemente dificil que nenhuma
empresa jamais assumiria voluntariamente como um objetivo (Ceres, 2014a, tradugao

propria).

Além disso, havia divergéncias quanto a qual seria o melhor modo de reportar os
impactos ambientais das empresas, ja que ndo havia um mecanismo comum padronizado para
divulgacdes relacionadas a sustentabilidade e ao meio ambiente. Em vista disso, a Ceres reuniu
contadores, ativistas de direitos humanos, lideres ambientais, funcionarios das Nagdes Unidas,
empresas e organizacdes ao redor do mundo que desejavam trabalhar em prol de uma iniciativa
global para divulgacdes da sustentabilidade (Ceres, 2014a, 2014b).

O resultado foi a Global Reporting Initiative (GRI), a iniciativa mundial mais ambiciosa
para impulsionar a divulgagao corporativa sobre o desempenho ambiental, social e de direitos
humanos e que, ap6s cinco anos de incubagdo na Ceres, tornou-se uma organizacgao
independente (Ceres, 2014b). Seu papel foi ajudar as empresas a destrincharem o que significa
sustentabilidade para suas cadeias de suprimentos, uso de energia e 4gua, e assim por diante, o
que lhes ajudou a perceberem que poderiam de fato propor metas e melhorarem suas praticas.
Massie pontua que embora seja dificil comparar como o mundo seria sem a GRI, nao ha davida
de que a iniciativa foi diretamente responsavel pela incorporacdo da sustentabilidade aos
objetivos estratégicos da maior parte das grandes corpora¢des do mundo (Ceres, 2014a).

A primeira diretriz da Global Reporting Initiative (GRI) foi publicada em 2000, com o
objetivo de criar o primeiro mecanismo de responsabilizacdo para garantir que as empresas
aderissem a principios de conduta ambiental responsavel, que foram atualizadas posteriormente
para incluir dimensdes sociais, econdmicas e de governanca (GRI, [2025]); UNEP FI, 2017).
Sua influéncia pode ser percebida pelo fato de que atualmente 96% das 250 maiores empresas
globais (G250) divulgam relatorios de sustentabilidade; e entre as N100, o percentual ¢ de 79%
(KPMG, 2024).

No que diz respeito a conceitos-chave das financas sustentaveis, foi também durante a

década de 2000 que o termo ESG (Environmental, Social and Governance) surgiu oficialmente
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e passou a se consolidar como a principal abordagem moderna das finangas sustentaveis. Esse
processo teve inicio em 2004, quando o ex-secretario-geral da ONU, Kofi Annan, convidou
mais de cinquenta CEOs de grandes instituicdes financeiras para participar de uma iniciativa
conjunta com o objetivo de encontrar maneiras de integrar a sustentabilidade aos mercados de
capitais (UN CC:Learn, 2021, Module 2, Lesson 5).

A iniciativa resultou no relatorio Who Cares Wins (“Quem se importa, vence”), que teve
como objetivo aumentar a compreensao do setor sobre os riscos e¢ oportunidades ESG e
melhorar a integracdo do ESG na tomada de decisdes de investimento (International Finance
Corporation et al., 2008, p. 2). O documento destaca como a incorporacao de fatores ESG nos
mercados de capitais faz sentido do ponto de vista comercial para o investidor e leva a mercados
sustentaveis e a melhores resultados para a sociedade como um todo (UN CC:Learn, 2021,
Module 2, Lesson 5). Desde entdo, a analise do desempenho ESG tornou-se uma pratica padrao
para muitas organizagdes de investimento de grande porte.

Outro exemplo que evidencia o clima que vinha se formando a época foi o relatorio
produzido em 2005 por um dos maiores escritorios de advocacia do mundo, Freshfields
Bruckhaus Deringer, a pedido do Grupo de Trabalho sobre Gestao de Ativos da UNEP FI
(AMWG). O intuito era analisar se investidores institucionais, como fundos de pensdo e
seguradoras, estariam legalmente autorizados a integrar questdes ambientais, sociais e de
governanca em suas decisdes de investimento e praticas de responsabilidade acionaria'!® (UNEP
FI, 2005). O relatério encomendado analisou o contexto regulatorio da Australia, Canada,

Franca, Alemanha, Italia, Japao, Espanha, Reino Unido e Estados Unidos, e concluiu que:

A analise convencional de investimentos concentra-se no valor, no sentido de
desempenho financeiro. Como observamos acima, as ligagdes entre os fatores ESG e
o desempenho financeiro estdo sendo cada vez mais reconhecidas. Com base nisso,
integrar consideracdes ESG em uma andlise de investimento para prever o
desempenho financeiro de forma mais confidvel € claramente admissivel e, sem
davida, necessario em todas as jurisdigdes (UNEP FI, 2005, p. 13, grifo do autor,
tradugdo propria).

O excerto demonstra como, a medida que a regulamentacdo evoluiu e a pressao da
sociedade e dos meios de comunicagdo aumentou, o setor privado comegou a considerar cada

vez mais a sustentabilidade como parte integrante das suas atividades e como um motor de

100 objetivo do relatério era responder & seguinte pergunta feita pelo AMWG: “A integragdo de questdes
ambientais, sociais ¢ de governanga na politica de investimento (incluindo alocacdo de ativos, construgdo de
carteiras e selecdo de agdes ou titulos) é voluntariamente permitida, exigida legalmente ou impedida por leis e
regulacdes, principalmente no que diz respeito a fundos de pensdo publicos e privados e, em segundo lugar, no
que diz respeito a reservas de companhias de seguros e fundos mutuos?” (UNEP FI, 2005, p. 6, tradugdo propria).



25

vantagem competitiva, com base no entendimento de que fatores ambientais, sociais e de
governanga poderiam: 1) afetar seus fluxos de caixa e lucros; 2) ser uma fonte de oportunidades
e crescimento e, se ndo bem administrados, poderiam 3) prejudicar a marca e a reputacao da
empresa (UN CC:Learn, 2021, Module 1, Lesson 1).

Outro documento importante foi o Relatério Stern sobre a Economia das Mudancas
Climaticas, de 2006, uma das andlises mais influentes ja produzidas sobre os impactos
econOmicos do aquecimento global, destacada por colocar a crise climatica no centro do debate
economico global (Descomplicando Clima, 2025). O relatério foi encomendado pelo governo
do Reino Unido e liderado por Nicholas Stern, economista-chefe do Banco Mundial a época,
com o objetivo de avaliar os custos e riscos associados a inagdo diante das mudangas climaticas
e propor estratégias econdmicas viaveis para enfrenta-las (Descomplicando Clima, 2025).

Utilizando resultados de modelos econdmicos integrados, o Estudo calcula que o total
dos custos e riscos das altera¢des climaticas seria equivalente a perda anual de, no minimo, 5%
do PIB global, podendo aumentar para 20% ou mais em cenarios mais extremos (Stern, 2006,
p. x-xi). O relatério conclui que seria possivel evitar os piores impactos das mudancas
climaticas, mas isso exigiria uma agao coletiva vigorosa e urgente, envolvendo os setores
publico e privado, a sociedade civil e os individuos; e que, por outro lado, a inagdo seria cinco
vezes mais onerosa € geraria impactos graves e irreversiveis (Stern, 2006). Ainda, ¢ apontado
o papel do setor privado na pesquisa e desenvolvimento (P&D), na disseminag¢do de tecnologia,
que poderia ser acelerada através da cooperagao internacional, e na promogao de investimentos
em projetos que reduzem emissdes nas economias emergentes (Stern, 2006).

O Quadro 2 a seguir apresenta, de forma sintética, os principais conceitos discutidos

nessa se¢do para a formacao do entendimento sobre as finangas sustentaveis.

Quadro 2 — Conceitos-chave para a consolidacio das financas sustentaveis
Conceito-chave Periodo
Investimento Socialmente Responsavel (ISR) | Anos 1960 ¢ 1970
Responsabilidade Social Corporativa (RSC) Anos 1970
Desenvolvimento sustentavel Anos 1980*

ESG (Environmental, Social and Governance) | Anos 2000

Fonte: Elaboragdo propria a partir da bibliografia analisada (Townsend, 2020; Hu & Gan, 2025; Nobre &
Amazonas, 2002; UN CC:Learn, 2021, Module 2, Lesson 5).

*Institucionalizacdo em 1987.

Em suma, essa se¢cdo demonstra de forma ndo exaustiva as origens das financas

sustentaveis. Mostra-se que o predecessor das finangas sustentdveis ¢ o movimento
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‘Investimento Socialmente Responsavel’ (ISR ou SRI!!, por sua sigla em inglés) dos anos 1960
e 1970 (UN CC:Learn, 2021, Module 2, Lesson 5), o qual reflete um conjunto de valores que
migraram da preocupacao ética para um cenario moderno desafiado por questdes de justica

social, mudangas climaticas e preocupagdes sobre a governancga corporativa (Townsend, 2020).

3.1.2 Marcos internacionais

Diversos marcos internacionais contribuiram para a consolidagdo das finangas
sustentaveis. No que diz respeito ao aspecto ambiental das finangas sustentdveis, a década de
1990 foi marcada por conferéncias globais que apontavam para a urgéncia das questdes
ambientais e climaticas, refor¢ando o papel dos mercados na busca por solugdes sustentaveis,
e levando investidores institucionais a considerar fatores socioambientais como componentes
materiais de risco e retorno.

Por exemplo, foi na preparagdo para a Conferéncia das Nacdes Unidas sobre Meio
Ambiente e Desenvolvimento (CNUMAD) — também conhecida como Eco-92, Ri0-92, ou
Cupula da Terra — que em maio de 1992 foi assinada a Declaracdo dos Bancos!? sobre Meio
Ambiente e Desenvolvimento Sustentavel, dando origem a “Iniciativa Bancéria”, que se
tornaria a Iniciativa Financeira do Programa das Na¢des Unidas para o Meio Ambiente (UNEP
FI, por sua sigla em inglés), uma parceria entre o setor financeiro global e o Programa das
Nacgdes Unidas para o Meio Ambiente (PNUMA) (UNEP FI, 2017). Posteriormente, durante a
conferéncia, em junho de 1992, mais de 178 paises adotaram a Agenda 21, um plano de agdo
abrangente para construir uma parceria global para o desenvolvimento sustentavel, com o
objetivo de melhorar a vida humana e proteger o meio ambiente (United Nations, [s.d.]).

A partir da Rio-92, por sua vez, foi adotada a Convenc¢do-Quadro das Nagdes Unidas
sobre Mudangas Climéaticas (UNFCCC), com o objetivo de “estabilizar as concentracdes de
gases de efeito estufa na atmosfera em um nivel que evite interferéncias antropogénicas
perigosas no sistema climatico” (United Nations, 1992, p. 4, tradugdo propria). Ainda, no
ambito da UNFCCC, foi assinado em 1997 o Protocolo de Quioto, o qual compromete suas
Partes a metas vinculativas de reducdo de emissdes (UNEP FI, 2017). Todos esses

acontecimentos apontam para a urgéncia que a questdo climatica ganhava a época, sendo

1 Socially Responsible Investment.

12 0s 13 membros originais da UNEP FI incluem: Allianz SE, Banca Commerciala Romana, Banco Santander
S.A., Credit Suisse, Danske Bank A/S, Deutsche Bank AG, Landsbankinn (NBI hf.), Royal Bank of Canada, Royal
Bank of Scotland Group, Scotiabank (Bank of Nova Scotia), TISCO Financial Group Public Company Limited,
UBS AG e Westpac Banking Corporation (UNEP FI, 2017).
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reconhecida internacionalmente como uma pauta que deveria moldar negécios e politicas,
consolidando o pilar ambiental das financas sustentaveis.

Outro encontro importante para as finangas sustentdveis nessa década foi a primeira
Mesa Redonda Global da UNEP FI, que ocorreu em 1994, dois anos apos sua fundagao (UNEP
FI, 2017), e que desde entdo ocorre bianualmente. Ao longo dos anos, esse evento tornou-se o
principal encontro global para definir a agenda sobre finangas sustentaveis, reunindo centenas
de lideres de todas as areas do sistema financeiro, bem como da sociedade civil, do meio
académico, do governo e das Nagdes Unidas (UNEP FI, 2018). Brito e Gonzalez (2007, p. 42)
afirmam que foi no final da década de 1990 que a definicdo de desenvolvimento sustentavel
surgiu a agenda das entidades financeiras, e que o uso da ideia de finangas sustentaveis se
iniciou.

A partir disso, o mundo das finangas sustentaveis foi impulsionado por politicas,
regulamentacdes e pela autorregulacdo do setor nos anos 2000 (UN CC:Learn, 2021, Module
1, Lesson 1). Alguns marcos internacionais foram relevantes para essa mudanca, como a
Declaragdao do Milénio das Nagdes Unidas, ratificada na Cupula do Milénio, no ano de 2000
(UNEP FI, 2017).

A partir disso, lideres mundiais comprometeram-se a uma nova parceria global para
reduzir a pobreza extrema tendo em vista oito objetivos, que ficaram conhecidos como os
Objetivos de Desenvolvimento do Milénio (ODM)!3. Nesse sentido, os Objetivos 1 a 6 deixam
claro o aspecto social da sustentabilidade, o Objetivo 7 evidencia o pilar ambiental da
sustentabilidade, e o Objetivo 8 traz a tona a questao da governanga, uma vez que implica um
senso de responsabilidade compartilhada por diferentes atores, incluindo o setor privado.

Outrossim, em 2002, na primeira Conferéncia Internacional sobre Financiamento para
o Desenvolvimento, chefes de Estado e de Governo reuniram-se para abordar os desafios do
financiamento para o desenvolvimento, com o objetivo de “erradicar a pobreza, alcancar o
crescimento econOmico sustentado e promover o desenvolvimento sustentavel” (United
Nations, 2003, traducdo propria, p. 5). Por fim, em setembro daquele ano, foi realizada em
Joanesburgo a II Conferéncia das Nacdes Unidas sobre Meio Ambiente e Desenvolvimento,

que reafirmou os compromissos da comunidade global com a erradicacao da pobreza e o meio

13 Sdo eles: 1) Erradicar a pobreza extrema e a fome; 2) Alcancar educagdo primdria universal; 3) Promover a
igualdade entre os sexos e a autonomia das mulheres; 4) Reduzir a mortalidade infantil; 5) Melhorar a satde
materna; 6) Combater o HIV/AIDS, a maléria e outras doengas; 7) Garantir a sustentabilidade ambiental; e 8)
Estabelecer uma parceria global para o desenvolvimento (Nac¢des Unidas Brasil, 2010).
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ambiente, e deu continuidade a Agenda 21 e aos ODM, incluindo uma maior énfase nas
parcerias multilaterais (United Nations, [s.d.]).

Em termos de marcos e atores relevantes para as finangas sustentaveis, os anos 2000
também viram a criacao do Pacto Global da ONU, langado em 2000 pelo entdo secretario-geral
das Nag¢des Unidas, Kofi Annan, como uma chamada para as empresas de todo o mundo
alinharem suas operacdes e estratégias a dez Principios!* nas é4reas de direitos humanos,
trabalho, meio ambiente e anticorrupg¢ao (Pacto Global Rede Brasil, 2025).

Cabe esclarecer que o Pacto Global ndo ¢ um instrumento regulatorio ou um codigo de
conduta obrigatorio, mas sim uma iniciativa voluntaria. Hoje, o movimento representa a maior
iniciativa de sustentabilidade corporativa do mundo, com mais de 25 mil participantes — dos
quais 20 mil s3o empresas (UN Global Compact, 2025) — distribuidos em mais de 67 redes
locais, com abrangéncia e engajamento em todos os continentes (Pacto Global Rede Brasil,
2025).

No ambito do setor financeiro, outro marco internacional significativo para a
consolidacdo das finangas sustentaveis sdo os Principios do Equador!'®, estabelecidos em 2003
com o objetivo servir como uma base comum e uma estrutura de gestdo de riscos para as
institui¢des financeiras identificarem, avaliarem e gerenciarem os riscos ambientais e sociais
ao financiar projetos (Equator Principles Limited!®, 2025a).

As instituicdes signatarias!” implementam os dez Principios em suas politicas,

procedimentos e padrdes internos de gestao de riscos ambientais e sociais, que sdo aplicaveis

4 Na 4rea de direitos humanos: 1) As empresas devem apoiar e respeitar a protecdo de direitos humanos
reconhecidos internacionalmente e; 2) assegurar-se de sua nao participacao em violagdes destes direitos. Na area
do trabalho: 3) As empresas devem apoiar a liberdade de associacdo e o reconhecimento efetivo do direito a
negociagdo coletiva; 4) a eliminacdo de todas as formas de trabalho for¢ado ou compulsoério; 5) a abolicdo efetiva
do trabalho infantil; e 6) a eliminagdo da discriminag¢do no emprego. Na area de meio ambiente, 7) As empresas
devem apoiar uma abordagem preventiva aos desafios ambientais; 8) desenvolver iniciativas para promover maior
responsabilidade ambiental; e 9) Incentivar o desenvolvimento e difusdo de tecnologias ambientalmente
amigaveis. Na area de anticorrupgao: 10) As empresas devem combater a corrupgdo em todas as suas formas,
inclusive extorsdo e propina (Pacto Global Rede Brasil, 2025; UN Global Compact, [s.d.]).

15 Os Principios sdo: 1) Andlise e Categorizagdo; 2) Avaliacio Socioambiental; 3) Padrdes Socioambientais
Aplicéaveis; 4) Sistema de Gestdo Socioambiental e Plano de Ac¢do dos Principios do Equador; 5) Engajamento das
Partes Interessadas; 6) Mecanismo de Reclamagdo; 7) Analise Independente; 8) Clausulas Contratuais; 9)
Monitoramento Independente e Reporte; 10) Divulgagdo de Informacdes e Transparéncia (Equator Principles
Limited, 2020). Cabe mencionar que A Equator Principles Association foi dissolvida em 2024. A partir de 2024,
essa referéncia pode ser interpretada como o grupo coletivo de signatarios dos Principios do Equador (Equator
Principles Limited, 2025b).

16 A Equator Principles Association foi dissolvida em 2024. A partir de 2024, essa referéncia pode ser interpretada
como o grupo coletivo de signatarios dos Principios do Equador (Equator Principles Limited, 2025b).

17 Atualmente, ha 130 instituigdes financeiras em todo o mundo signatérias dos Principios do Equador, as quais
fornecem um relatdrio anual relativo a implementag@o dos Principios, como cumprimento do requisito do Principio
10 (Equator Principles Limited, 2025c¢). Ao longo dos anos, os Principios do Equador evoluiram ao longo de quatro
iteragoes — EP (2003), EP2 (2006), EP3 (2013) e EP4 (2020), ampliando seu escopo de aplicabilidade, e refinando
e expandindo as consideragdes ambientais e sociais iniciais (Equator Principles Limited, 2025a).
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globalmente, a todos os setores industriais, podendo também ser aplicados para produtos
financeiros'® adicionais fora do escopo dos Principios (Equator Principles Limited, 2025a).
(Equator Principles Limited, 2025a).

Outrossim, refletindo a crescente relevancia das questdes ambientais, sociais e de
governanga corporativa para as praticas de investimento, em 2006, um grupo internacional de
investidores institucionais desenvolveu os Principios para o Investimento Responsavel
(Principles for Responsible Investment — PRI, na sigla em inglés)!’, uma das primeiras
iniciativas de finangas sustentdveis, convocada pelo Secretario-Geral das Nagdes Unidas.
Importante mencionar que os Principios ndo sdo apenas um marco internacional, mas se
tornaram uma iniciativa de investidores independente apoiada por dois atores das Nagdes
Unidas: a UNEP FI e o Pacto Global da ONU (PRI Association, 2025a).

Sua missdo ¢ trabalhar para alcangar um sistema financeiro global sustentavel,
“incentivando a adogao dos Principios e a colaboracdo em sua implementagdo; promovendo a
boa governanga, a integridade e a responsabilidade; e abordando os obstaculos a um sistema
financeiro sustentavel que se encontram nas praticas, estruturas e regulamentagdes do mercado”
(PRI Association, 2025a, traducdo propria). Assim, o PRI trabalha para compreender as
implicagdes dos fatores ambientais, sociais e de governanca (ESG) nos investimentos e para
apoiar sua rede internacional de investidores signatdrios na incorporagao desses fatores em suas
decisdes de investimento e propriedade (PRI Association, 2025a).

Relevante mencionar que o PRI realiza uma conferéncia anual denominada PRI in
person, a principal conferéncia mundial sobre investimento responsavel, que retne mais de
1.000 lideres do setor financeiro todos os anos para conhecer as ultimas novidades, discutir as
melhores praticas e promover conexdes com delegados de todo o mundo (PRI Association,

2025b). Até marco de 2025, havia 5.261 signatarios do PRI, incluindo gestores de

18 Os Principios do Equador aplicam-se globalmente a todos os setores industriais € a cinco produtos financeiros:
1) servicos de consultoria em financiamento de projetos, 2) financiamento de projetos, 3) empréstimos
corporativos relacionados a projetos, 4) empréstimos-ponte e 5) refinanciamento relacionado a projetos e
financiamento de aquisigoes relacionadas a projetos (Equator Principles Limited, 2025a, n.p., tradugdo propria).
19'Os Principios sdo: 1) Incorporaremos as questdes ESG a analise de investimentos e aos processos de tomada de
decis@o; 2) Seremos proprietarios ativos e incorporaremos as questdoes ESG as nossas politicas e praticas de
responsabilidade acionaria; 3) Buscaremos a divulgagdo adequada das questdes ESG pelas entidades nas quais
investimos; 4) Promoveremos a aceitagdo ¢ a implementacdo dos Principios no setor de investimentos; 5)
Trabalharemos juntos para aumentar nossa eficacia na implementagdo dos Principios; 6) Cada um de nos
apresentara relatorios sobre nossas atividades e progresso na implementagdo dos Principios (PRI Association,
2025¢, n.p., tradugdo propria).
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investimentos, proprietarios de ativos e prestadores de servigos2’, que representavam US$ 139,6
trilhdes de ativos (PRI Association, 2025c, p. 11).

Em sequéncia, a corrida pela mudanca em prol das finangas sustentaveis acelerou no
periodo de 2010 a 2020 (UN CC:Learn, 2021, Module 1, Lesson 1). Do ponto de vista social,
um marco digno de meng¢ao sao os Principios Orientadores Sobre Empresas e Direitos Humanos
(POs), diretrizes globais aprovadas pelo Conselho de Direitos Humanos das Nagdes Unidas em
2011 para orientar as atividades das corporagdes no sentido de que ndao causem impactos
negativos e violagdes de direitos no curso das suas operagdes (Brasil, 2019, p. 9). Os Principios
descrevem como os Estados e as empresas devem implementar a triade “Proteger, Respeitar e
Reparar”, a fim de melhor gerir os desafios relativos a relagdo entre negocios e direitos humanos
(Brasil, 2019, p. 9), contribuindo, assim, para o pilar social da sustentabilidade.

Em 2015, foram langadas trés grandes iniciativas internacionais que moldaram as
expectativas mundiais em relagdo ao setor financeiro. Foram elas: a Agenda de Acao de Adis
Abeba (AAAA), a Agenda 2030 para o Desenvolvimento Sustentavel e o Acordo de Paris (UN
CC:Learn, 2021, Module 1, Lesson 1). Em relagao a primeira, a AAAA (Addis Ababa Action
Agenda) foi adotada em julho de 2015 durante a Terceira Conferéncia Internacional sobre
Financiamento para o Desenvolvimento em Adis Abeba, Etiopia, estabelecendo um marco
global para mobilizagao de recursos necessarios a implementag¢do da Agenda 2030. Sua tarefa

era tripla:

Acompanhar os compromissos e avaliar o progresso alcangado na implementagdo do
Consenso de Monterrey e da Declaragdo de Doha?!; fortalecer ainda mais a estrutura
para financiar o desenvolvimento sustentavel e os meios de implementagdo da agenda
universal de desenvolvimento pds-2015; e revigorar e fortalecer o processo de
acompanhamento do financiamento para o desenvolvimento, a fim de garantir que as
agdes com as quais nos comprometemos sejam implementadas e revisadas de maneira
adequada, inclusiva, oportuna e transparente (United Nations, 2015b, traducao

propria).

A Agenda de Agdo de Adis Abeba contém mais de 100 medidas concretas, contempla
todas as fontes de financiamento e aborda a cooperacao internacional sobre uma variedade de
questdes, incluindo tecnologia, ciéncia, inovacdo, comércio e fortalecimento de capacidades

(Nagoes Unidas Brasil, 2015a). No que diz respeito ao setor privado e financeiro, no ambito da

20 Os termos originais do inglés correspondem a: investment managers, asset owners € service providers,
respectivamente.

2 Que foram resultado das duas conferéncias prévias sobre Financiamento para o Desenvolvimento (Nagdes
Unidas Brasil, 2015%).
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secdo sobre negocios e finangas privadas nacionais e internacionais, reconhece-se que “os
fluxos de capital internacional privado, particularmente o investimento estrangeiro direto,
juntamente com um sistema financeiro internacional estdvel, sio complementos vitais para os
esforcos de desenvolvimento nacional” (United Nations, 2015b, p. 17, Capitulo II, paragrafo
35, tradugdo propria).

Outrossim, as Partes se comprometem a “promover praticas corporativas sustentaveis,
incluindo a integragdo de fatores ambientais, sociais e de governang¢a nos relatérios das
empresas, conforme apropriado, com os paises decidindo o equilibrio adequado entre as normas
voluntarias e obrigatérias” (United Nations, 2015b, p. 18, Capitulo II, paragrafo 37, traducao
propria, grifo nosso). Nesse sentido, incentiva-se a adocdo de principios para negocios e
investimentos responsaveis € apoia-se o trabalho do Pacto Global (United Nations, 2015b, p.
18).

No mesmo ano, em setembro, a Agenda 2030 para o Desenvolvimento Sustentavel foi
adotada na Cupula das Nagdes Unidas sobre Desenvolvimento Sustentavel (United Nations,
[s.d.]). A Agenda nasceu de um processo iniciado na Conferéncia das Nac¢des Unidas sobre
Desenvolvimento Sustentavel, conhecida como Rio+20, por ter sido realizada 20 anos apds a
Ri0-92 (Sao Paulo, 2024). No encontro, os Estados-membros buscaram desenvolver um
conjunto de objetivos de desenvolvimento sustentavel dando continuidade aos Objetivos de
Desenvolvimento do Milénio (United Nations, [s.d.]). O plano universal acordado inclui 17
Objetivos do Desenvolvimento Sustentavel (ODS)??, mensurados em 169 metas e 232
indicadores, com o intuito de construir sociedades sustentaveis, pacificas, justas, inclusivas e

prosperas até 2030.

22 S0 eles: 1) Erradicar a pobreza em todas as formas e em todos os lugares; 2) Erradicar a fome, alcancar a
seguranga alimentar, melhorar a nutri¢do e promover a agricultura sustentavel; 3) Garantir o acesso a saude de
qualidade e promover o bem-estar para todos, em todas as idades; 4) Garantir o acesso a educagdo inclusiva, de
qualidade e equitativa, ¢ promover oportunidades de aprendizagem ao longo da vida para todos; 5) Alcangar a
igualdade de género e empoderar todas as mulheres e meninas; 6) Garantir a disponibilidade e a gestdo sustentavel
da agua potavel e do saneamento para todos; 7) Garantir o acesso a fontes de energia fidveis, sustentaveis e
modernas para todos; 8) Promover o crescimento econdmico inclusivo e sustentdvel, o emprego pleno e produtivo
e o trabalho digno para todos; 9) Construir infraestruturas resilientes, promover a industrializagdo inclusiva e
sustentavel e fomentar a inovacgdo; 10) Reduzir as desigualdades no interior dos paises e entre paises; 11) Tornar
as cidades e comunidades mais inclusivas, seguras, resilientes e sustentaveis; 12) Garantir padrdes de consumo e
de produgdo sustentaveis; 13) Adotar medidas urgentes para combater as alteragdes climaticas e os seus impactos;
14) Conservar e usar de forma sustentavel os oceanos, mares e os recursos marinhos para o desenvolvimento
sustentavel; 15) Proteger, recuperar ¢ promover o uso sustentavel dos ecossistemas terrestres, gerir de forma
sustentavel as florestas, combater a desertificagdo, deter e reverter a degradacdo da terra e deter a perda de
biodiversidade; 16) Promover sociedades pacificas e inclusivas para o desenvolvimento sustentavel, proporcionar
0 acesso a justiga para todos e construir instituicdes eficazes, responsaveis e inclusivas a todos os niveis; 17)
Reforgar os meios de implementagao e revitalizar a parceria global para o desenvolvimento sustentavel (Nagdes
Unidas Brasil, 2025).
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Considerado o mais proeminente plano de agdo politico global adotado por todos os
Estados-membros da Organizacdo das Nagdes Unidas (ONU) (United Nations, [s.d.]), a Agenda
2030 estimula agoes voltadas a erradicacao da pobreza e da fome, a promocgao da satde e da
educagao de qualidade, a redugao das desigualdades, e a protecao do meio ambiente, bem como
a formacao de parcerias para mobilizar os meios necessarios para sua implementacdo. Assim,
os 17 objetivos sdo vistos como integrados e indivisiveis, e equilibram as trés dimensdes do
desenvolvimento sustentavel: a econdmica, a social e a ambiental (Nacdes Unidas Brasil,
2015Db).

Nesse sentido, estdo previstas diversas metas que expressam explicitamente a
participagdo de multiplas fontes para a mobilizagdo de recursos financeiros, sendo mencionadas
parcerias multissetoriais, publico-privadas e com a sociedade civil, conforme as metas 17.16 ¢
17.17. Ademais, cita-se o setor financeiro, uma vez que a meta 10.5 diz respeito a “Melhorar a
regulamentac¢do e o monitoramento dos mercados e institui¢des financeiras globais e fortalecer
a implementac¢do dessas regulamentagdes” (Nagdes Unidas Brasil, 2015b, p. 29).

Por fim, do ponto de vista ambiental e climatico, 2015 também foi marcado pelo Acordo
de Paris, um tratado internacional juridicamente vinculativo sobre as mudancas climaticas
adotado por 195 Partes na Conferéncia das Nacdes Unidas sobre Mudancgas Climaticas (COP21)
em Paris, Fran¢a, em 12 de dezembro desse ano®* (UNFCCC, [s.d.]c). Conforme constata seu
Artigo 2, seu objetivo geral ¢ fortalecer a resposta global a ameaca das mudangas climaticas,
no contexto do desenvolvimento sustentdvel e dos esforcos para erradicar a pobreza, incluindo

ao:

a) Manter o aumento da temperatura média global bem abaixo dos 2°C acima dos
niveis pré-industriais e buscar esforgos para limitar o aumento da temperatura a 1,5°C
acima dos niveis pré-industriais, reconhecendo que isso reduziria significativamente
os riscos e impactos das mudangas climaticas;

b) Aumentar a capacidade de adaptar-se aos impactos adversos das mudangas
climaticas e fomentar a resiliéncia ao clima e o desenvolvimento de baixas emissdes
de gases de efeito estufa, de uma forma que ndo ameace a producdo de alimentos;

¢) Promover fluxos financeiros consistentes com um caminho de baixas emissdes de
gases de efeito estufa e de desenvolvimento resiliente ao clima (UNFCCC, 2015, p.
26, Art. 2).

O Acordo funciona de forma que a cada cinco anos os Signatarios devem submeter seus
planos de acdo climéatica (Contribui¢des Nacionalmente Determinadas ou NDCs, na sigla em

inglés), cujas ambigdes devem aumentar a cada ciclo de reporte. Ademais, leva-se em conta

23 Entrou em vigor em 4 de novembro de 2016 (UNFCCC, [s.d.]c).
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que os paises possuem responsabilidades comuns, porém diferenciadas, e suas respectivas
capacidades, a luz das diferentes circunstancias nacionais (UNFCCC, 2015, p. 26, Art. 2). No
ambito das financas, também se postula que os “paises desenvolvidos Partes devem fornecer
recursos financeiros para auxiliar os paises em desenvolvimento Partes no que diz respeito tanto
a mitiga¢cdo quanto a adaptacdo na continuagao das suas obrigagcdes no ambito da Convengao”
(UNFCCC, 2015, p. 33, Art. 9).

Em suma, os trés acordos mencionados contribuem para as finangas sustentaveis. A
Agenda de Acdo de Adis Abeba sublinha a importancia de alinhar o investimento privado com
o desenvolvimento sustentavel, com politicas publicas e quadros regulatorios, para estabelecer
os incentivos corretos (Nagdes Unidas Brasil, 2015a). A Agenda 2030, por sua vez, implica a
ampla mobilizagdo de diversos atores para atingir objetivos ambientais e sociais, submetidos a
avaliacdo e monitoramento. Por fim, o Acordo de Paris incentiva os paises a reduzirem suas
emissdes, requerendo financas climaticas para sua realizagao.

Acompanhando esses desenvolvimentos, os formuladores de politicas nacionais e
internacionais t€ém adotado os principios e orientagdes desenvolvidos na tultima década e
traduzido-os em regulamentacdes e politicas nacionais que incentivam o setor financeiro a
colocar as consideragdes relacionadas a sustentabilidade no centro de suas decisdes (UN
CC:Learn, 2021, Module 1, Lesson 1).

No ambito do sistema financeiro, o proximo grande marco internacional depois dos
Principios para o Investimento Responsavel (PRI) foram os Principios para a Sustentabilidade
em Seguros?* (Principles for Sustainable Insurance — PSI), langados na Conferéncia das Nacgdes
Unidas sobre Desenvolvimento Sustentavel de 2012, com o objetivo de que o setor de seguros
possa compreender melhor, prevenir e reduzir os riscos ambientais, sociais e de governanga,
além de gerenciar melhor as oportunidades para fornecer prote¢ao de risco confidvel e de
qualidade (UNEP FI, [s.d.]a). Atualmente, o PSI ¢ a maior iniciativa entre a ONU e o setor de
seguros global, e conta com cerca de 300 membros ao redor do mundo (UNEP FI, [s.d.]a).

Em 2015, um marco importante referente no ambito das divulgagdes corporativas foi a

criacdo, pelo Conselho de Estabilidade Financeira (Financial Stability Board — FSB), da Forca-

24 Os Principios sdo: 1) Incluiremos em nosso processo de tomada de decisdo questdes ambientais, sociais e de
governanga que sejam relevantes para nossa atividade em seguros; 2) Trabalharemos em conjunto com nossos
clientes e parceiros comerciais para aumento da conscientizagdo sobre questdes ambientais, sociais e de
governancga, gerenciamento de riscos ¢ desenvolvimento de solugdes; 3) Trabalharemos em conjunto com
governos, orgaos reguladores e outros publicos estratégicos para promover agdes amplas na sociedade sobre
questdes ambientais, sociais ¢ de governanga; 4) Demonstraremos responsabilidade e transparéncia divulgando
com regularidade, publicamente, nossos avancgos na implementagdo dos Principios (UNEP FI, 2012)
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Tarefa sobre Divulgacdes Financeiras Relacionadas ao Clima (7ask Force on Climate-related
Financial Disclosures — TCFD) para desenvolver recomendagdes sobre os tipos de informagdes
que as empresas devem divulgar para apoiar investidores, credores e seguradoras na avaliagdo
e precificagao adequadas de riscos relacionados as mudangas climaticas (TCFD, 2025a). As
recomendacgdes da TCFD foram langadas em 2017 e receberam o apoio declarado de quase
5.000 organizagdes que reconhecem a utilidade da estrutura para aumentar a transparéncia sobre
os riscos e oportunidades relacionados ao clima nos mercados financeiros (TCFD, 2025b).

Ja em 2019, houve o lancamento dos Principios para a Sustentabilidade Bancaria
(Principles for Responsible Banking — PRB)?, por 130 bancos de 49 paises em Nova lorque,
durante a Assembleia Geral anual das Nacdes Unidas, que representavam mais de 47 bilhdes
de dolares em ativos (UNEP FI, 2017). Os Principios sdo considerados o marco bancéario
sustentavel mais importante do mundo para alinhar a estratégia central, tomada de decisdes,
empréstimos e investimentos dos bancos com os Objetivos de Desenvolvimento Sustentavel da
ONU e o Acordo Climatico de Paris (UNEP FI, [s.d.]b).

Atualmente ha mais de 345 signatarios com US$ 98,7 trilhdes em ativos totais, o que
representa aproximadamente 50% dos ativos bancarios globais (UNEP FI, [2025]a). Os
Principios foram concebidos para orientar os bancos ao longo das suas jornadas individuais de
responsabilidade bancaria, a partir de qualquer ponto de partida e nivel de maturidade, desde a
analise de impacto e definicdo de metas até a acdo efetiva (UNEP FI, [s.d.]c). Para tal, os bancos
sdo encorajados a abordar uma, ou mais, das quatro areas prioritarias: Clima, Natureza, Direitos
Humanos e Economias Saudéveis e Inclusivas; identificando as interligagdes entre elas (UNEP

FI, 2024), e comprometendo-se a incorporar os Principios em todas as areas de negocios, nos

niveis estratégico, de carteira e transacional (UNEP FI, [s.d.]c).

25 Os Principios sdo 1) Alinhamento: Alinharemos nossa estratégia de negocios para que seja consistente e
contribua com as necessidades das pessoas ¢ as metas da sociedade, conforme expresso nos Objetivos de
Desenvolvimento Sustentavel, no Acordo Climatico de Paris e nas estruturas nacionais e regionais pertinentes; 2)
Impacto e defini¢do de metas: Aumentaremos continuamente nossos impactos positivos €, ao mesmo tempo,
reduziremos os impactos negativos e gerenciaremos 0s riscos para as pessoas € o meio ambiente resultantes de
nossas atividades, produtos e servicos. Para isso, definiremos e publicaremos metas nas areas em que podemos
causar os impactos mais significativos; 3) Clientes e consumidores: Trabalharemos de forma responsavel com
nossos clientes para incentivar praticas sustentaveis e possibilitar atividades econdmicas que gerem prosperidade
compartilhada para as gera¢des atuais e futuras; 4) Partes interessadas: Consultaremos de forma proativa e
responsavel, nos engajaremos e formaremos parcerias com as partes interessadas pertinentes para atingir os
objetivos da sociedade; 5) Governanga e cultura: Implementaremos nosso compromisso com esses Principios por
meio de uma governanga eficaz e de uma cultura de responsabilidade bancaria; 6) Transparéncia e prestacdo de
contas: Revisaremos periodicamente nossa implementagdo individual e coletiva desses Principios e seremos
transparentes e responsaveis por nossos impactos positivos e negativos e por nossa contribuigdo para os objetivos
da sociedade (UNEP FI, 2022, 2024).
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Também foi em 2019, durante a reunido do Férum Economico Mundial em Davos,
quando surgiu a ideia de criar uma Forca-Tarefa sobre Divulgagdes Financeiras Relacionadas
a Natureza (Taskforce on Nature-related Financial Disclosures — TNFD), que foi langada
formalmente em julho de 2020 (UNEP FI, 2021). Seu objetivo ¢ fornecer as institui¢des
financeiras e empresas um panorama completo de seus riscos ambientais, permitindo-lhes
incorporar riscos e oportunidades relacionados a natureza em seus processos de tomada de
decisdao (UNEP FI, 2021).

Por outro lado, a sua iniciativa gémea, a TCFD, foi dissolvida em 2023 e substituida
pelas Normas ISSB do Conselho de Estabilidade Financeira, padrdes baseados no mercado que
permitem as empresas divulgarem informagdes comparaveis e Uteis para a tomada de decisoes;
e que consolidam a “sopa de letras” de iniciativas voluntarias de relatérios de sustentabilidade

(IFRS Foundation, 2023a).

3.1.3 Tipos de atores

Hé cinco tipos de atores no campo das finangas sustentaveis: os que buscam capital
(capital seekers); os investidores; os intermediarios financeiros entre os que buscam capital e
os investidores, sendo conhecidos como subscritores (underwriters); as bolsas de valores, onde
sdo negociados titulos, agcdes e outros produtos financeiros; os reguladores e formuladores de
politicas publicas, que criam a estrutura na qual os participantes do mercado financeiro operam;
e os reguladores externos, que avaliam e garantem a credibilidade dos produtos financeiros
sustentaveis (UN CC:Learn, 2021, Module 2, Lesson 4). Suas defini¢des sdo apresentadas de

forma detalhada no Quadro 3 a seguir:

Quadro 3 — Tipos de atores das financas sustentaveis
Capital seekers | Podem ser divididos em duas categorias: a) os emissores, que sdo as entidades que emitem
(os que buscam | titulos, tais como obrigacdes ou agdes, que os investidores podem comprar com a
capital) expectativa de obter um retorno financeiro; e b) os mutuarios, entidades que pedem dinheiro
emprestado a institui¢des financeiras, geralmente bancos, através de um contrato de
empréstimo. Os emissores e mutudrios incluem governos, organizagdes multilaterais,
bancos publicos e privados e empresas.
Intermedidrios | Atuam como agentes entre os que buscam capital e os investidores, servindo de ponte entre
financeiros ou eles e fornecendo apoio pratico para ambos, por exemplo, aconselhando sobre termos
subscritores contratuais, tendéncias de mercado e o mercado financeiro sustentavel. Exemplos incluem
(underwriters) bancos de investimento, que concordam em comprar titulos de emissores com a intengdo de
distribui-los aos investidores.
Investidores Séo compradores de produtos financeiros sustentaveis ou credores de dinheiro, direcionados
para projetos e iniciativas sustentaveis. Exemplos incluem bancos; proprietarios de ativos
(como fundos de pensdo e fundos soberanos); gestores de ativos; seguradoras e fundagdes.
Eles providenciam poupanga, investimento e outros servigos financeiros a individuos,
comunidades, governos e empresas.
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Quadro 3 — Tipos de atores das financas sustentaveis (continuac¢io)

Bolsas de As bolsas de valores facilitam a negociacdo de a¢des, titulos e outros valores mobiliarios em
valores seus mercados. Elas podem desempenhar um papel importante no crescimento de produtos
financeiros sustentaveis ao listar titulos em segmentos sustentaveis especificos; desenvolver
indices para produtos financeiros sustentaveis; e promover e compartilhar informagdes sobre
produtos verdes e sustentaveis. Assim, elas podem ajudar os investidores a identificarem e
investirem em empresas e produtos alinhados com a responsabilidade ambiental e social,
facilitando o fluxo de capital financeiro sustentdvel.

Reguladores e Os reguladores e formuladores de politicas estabelecem regras que definem como os
formuladores mercados financeiros sdo estruturados e operam, e que definem como outros atores do
de politicas mercado devem se comportar. Por exemplo, eles podem introduzir requisitos para que as
instituigdes financeiras divulguem informacdes relacionadas & sustentabilidade ou
gerenciem riscos relacionados a sustentabilidade; bem como definicdes comuns de
atividades econdmicas sustentaveis e produtos financeiros sustentaveis.

Revisores sdo prestadores de servigos que podem avaliar, verificar e certificar que um determinado
externos produto financeiro sustentavel estd alinhado com as normas, diretrizes e regulamentos
relevantes relacionados a sustentabilidade. Os principais tipos de revisdo externa sdo
opinides de terceiros, verificacdo, certificacdo e pontuagdo/classificacdo.

Fonte: Elaboragao propria a partir de UN CC:Learn (2021, Module 2, Lesson 4).

No ambito da terceira categoria, os investidores institucionais, como proprietarios de
ativos, gestores de investimentos, companhias de seguros e fundacdes, tém sido os principais
impulsionadores do crescimento das finangas sustentaveis, pois eles fortaleceram seus proprios
sistemas e processos para avaliar, gerenciar e relatar questdes ESG, bem como t€m incentivado
as empresas a fazerem o mesmo. Além disso, eles se envolveram de forma construtiva com
reguladores, formuladores de politicas e definidores de normas para desenvolver as
ferramentas, estruturas, padrdes e orientagdes que fundamentam o mercado financeiro
sustentavel (UN CC:Learn, 2021, Module 2, Lesson 4).

Ja o investidor de varejo ¢ um individuo que compra titulos para sua conta pessoal, e
ndo para uma organizagdo, normalmente negociando valores muito menores do que os
investidores institucionais. Os investidores de varejo podem investir diretamente (por exemplo,
por meio de agdes, titulos) ou indiretamente (por exemplo, por meio de fundos administrados
por investidores institucionais) em empresas € projetos que tenham credenciais sociais ou
ambientais positivas. Assim, eles também podem exercer sua influéncia — por exemplo, como
poupadores, beneficidrios de fundos de pensdo, clientes — para incentivar as institui¢cdes
financeiras a integrarem a sustentabilidade em sua estratégia e a oferecerem produtos e servigos
alinhados com objetivos sustentaveis (UN CC:Learn, 2021, Module 2, Lesson 4).

Em relacdo aos revisores externos, estes tém desempenhado um papel importante no
estabelecimento da credibilidade de produtos especificos, como titulos verdes e empréstimos

verdes. Ha quatro tipos de revisdo, retratados no Quadro 4 a seguir.
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Quadro 4 — Tipos de revisao externa

1) Opinido de segunda parte: A opinido de segunda parte normalmente envolve uma avaliagdo da
conformidade do produto, que pode ser um Titulo Verde, Titulo Social, Titulo de Sustentabilidade, Titulo
Vinculado a Sustentabilidade, ou outros. Pode incluir uma avaliagdo dos objetivos gerais, estratégia, politica
e/ou processos do emissor relacionados a sustentabilidade ambiental ou social, e uma avaliacdo das
caracteristicas ambientais ou sociais dos projetos financiados com os recursos obtidos pelo investimento.

2) Verifica¢cdo: Um emissor pode (ou “precisa”, no caso de titulos vinculados a sustentabilidade apos a emissao)
obter uma verifica¢ao independente em relagdo a um conjunto designado de critérios, normalmente relacionados
ao desempenho ambiental/social/de sustentabilidade ou indicador-chave de desempenho (KPI) e metas de
sustentabilidade para os titulos vinculados a sustentabilidade.

3) Certificacdo: Um titulo, sua estrutura ou caracteristicas-chave podem ser certificados de acordo com um
padrdo ou selo externo reconhecido de sustentabilidade/social/ambiental. Um padréo ou selo define critérios
especificos, e o alinhamento com tais critérios ¢ normalmente testado por terceiros qualificados e credenciados,
que podem verificar a consisténcia com os critérios de certificagao.

4) Pontuacao/classificacao: Os titulos, suas estruturas e caracteristica-chave, como uso dos recursos, selegao
dos KPIs e nivel de ambi¢ao das metas de desempenho de sustentabilidade (SPTs), podem ser avaliados ou
pontuados por terceiros, tais como fornecedores de pesquisa especializados ou agéncias de classificagdo, de
acordo com uma metodologia de pontuagdo/classificagdo estabelecida. O resultado pode centrar-se no
desempenho social ou ambiental, na comparagdo do processo com outro framework ou no desempenho em
relacdo a outro benchmark, como um cendrio de alteracdes climdaticas de 2 graus.

Fonte: ICMA (2022, tradugdo propria).

Nos ultimos anos, houve um crescimento expressivo no numero de politicas e
regulamentagdes relacionadas as finangas sustentaveis, abrangendo todos os atores do sistema
financeiro: bancos, seguradoras, investidores institucionais e empresas. As medidas adotadas
incluem: requisitos para divulgar informagdes relacionadas a sustentabilidade; requisitos para
gerenciar riscos relacionados a sustentabilidade; e definigdes comuns de atividades economicas
sustentaveis e produtos financeiros sustentaveis (UN CC:Learn, 2021, Module 2, Lesson 4). A

proxima se¢ao se dedicara a tratar da regulacao das finangas sustentaveis.

3.1.4 Contexto regulatorio

O objetivo dessa se¢ao ¢ contextualizar o sistema mais amplo de atores, normas e
regulagdes sob os quais operam as taxonomias, afinal, como visto na se¢do anterior, os
reguladores e formuladores de politicas publicas sdo os atores que moldam a estrutura na qual
os participantes do mercado financeiro operam. Primeiramente, serd delineada a trajetdria de
regulagao do setor financeiro e depois serao apresentados os riscos ambientais e sociais que tém
alterado a perspectiva tradicional financeira e estimulado a incorporagdo de aspectos de
sustentabilidade em suas praticas de negocios e gestdo de riscos.

A principio, o setor financeiro possui as fungdes de: facilitar os pagamentos,
proporcionar liquidez, reunir poupangas e partilhar riscos, bem como intermediar o crédito entre
poupadores e investidores (White, 2014, p. 6). Estas fungdes de intermediagao financeira sao

consideradas estratégicas para o crescimento econdmico, a0 mesmo tempo que as
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especificidades da atividade bancéria tornam o setor particularmente sujeito a crises, com
consequéncias adversas para os participantes do sistema financeiro e da sociedade como um
todo (Pinto, 2011, p. 1).

Em vista disso, os servigos financeiros tornaram-se objeto de regulacao estatal, uma
pratica estabelecida ha séculos (Benston, 1999, p. 2), motivada pelo avango da percepcdo
econdmica sobre a relevancia do setor bancario (Pinto, 2011, p. 1). Assim, desenvolveu-se um
vasto arcabouco regulatorio, por parte de bancos centrais e reguladores, para reger esse setor a
fim de evitar crises bancérias e garantir a estabilidade do sistema financeiro. Consoante Pinto
(2011, p. 1), esse corpo de regras e mecanismos pode ser dividido em duas categorias, sist€émica

e prudencial:

Em primeiro lugar, tem-se a regulacdo sistémica, destinada a proporcionar uma rede
de segurancga aos bancos para impedir que as externalidades negativas decorrentes do
alto grau de integragdo entre eles provoquem a disseminagéo de crises isoladas para
outros participantes do sistema financeiro. Em segundo lugar, encontra-se a regulacao
prudencial, que busca controlar o nivel de risco assumido pelos bancos em suas
atividades. A regulacdo prudencial possui carater mais preventivo, procurando
delinear regras que mantenham a higidez do setor bancario e do sistema financeiro
como um todo, de modo que, embora seja apresentada de maneira separada, atua de
forma complementar a regulagdo sistémica (Pinto, 2011, p. 1-2).

A esse respeito, nota-se que a pratica regulatoria financeira passou por péndulos ao
longo da historia, sendo ora mais restritiva, ora menos restritiva. Antes da década de 1930, havia
pouca regulamentagdo, porém, a crenga de que os excessos bancarios tinham contribuido para
a Grande Depressao, especialmente nos Estados Unidos, levou a uma regulacao financeira mais
rigida (White, 2014, p. 7). Como consequéncia, ao longo das décadas de 1950, 1960 e¢ 1970
houve muito menos faléncias bancarias e crises sistémicas nas economias de mercado
avangadas®® do que no periodo pré-guerra (White, 2014, p. 7).

No entanto, com o tempo, @ medida que os custos econdmicos crescentes das proprias
regulamenta¢des foram mais bem compreendidos, houve um gradual retorno a um ambiente
financeiro mais desregulamentado (White, 2014, p. 8). Essa mudanga foi incentivada pela
crescente crenga de que uma combinacdao de interesse proprio e disciplina de mercado seria
suficiente para evitar comportamentos imprudentes (White, 2014, p. 8). Com a liberalizagao
regulatdria, houve a proliferacdo de intermedidrios no sistema bancdrio, a globalizacdo do

sistema financeiro e a consolidacdo de grandes firmas financeiras (White, 2014).

26 Embora para muitos paises em desenvolvimento tenham ocorrido faléncias bancarias € crises a partir da década
de 1970, como México, Argentina e Brasil (Paula, 2009).
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Com o aumento da internacionaliza¢do dos mercados financeiros, foi criado, em 1974,
o Comité de Basiléia para Supervisdo Bancéria (Chianameia, 2004, p. 41), estabelecido pelos
bancos centrais do Grupo dos Dez — formado por Bélgica, Canadd, Franca, Italia, Alemanha,
Japdo, Reino Unido, Holanda, Suécia e Estados Unidos — além de Luxemburgo e Suica®’
(Chianameia, 2004, p. 41). Sua criacdo foi uma resposta a sequéncia de graves perturbacoes
nos mercados monetarios ¢ bancarios internacionais, notadamente a faléncia do Bankhaus
Herstatt na Alemanha Ocidental (Bank for International Settlements, [s.d.]).

Assim, o Comité€, sediado no Bank for International Settlements, em Basileia, foi criado
para aumentar a estabilidade financeira através da melhora da qualidade da supervisao bancaria
em todo o mundo, e para servir como um féorum de cooperacdo regular entre seus paises
membros em matérias de supervisao bancaria (BIS, [s.d.]). Também cabe dizer que, a principio,
os principais objetivos do trabalho do Comité eram fechar as lacunas da supervisdo
internacional para que: 1) nenhuma institui¢do bancaria escapasse a supervisdo; e 2) a
supervisao fosse adequada e consistente em todas as jurisdigdes de membros (BIS, [s.d.]).

Desde sua primeira reunido em 1975, o Comité publicou uma série de normas
internacionais para a regulamentacao bancaria, com destaque para os Principios Fundamentais
para uma Supervisdo Bancaria Efetiva (Core principles for effective banking supervision),
padrao utilizado para avaliar a eficacia dos sistemas e praticas de supervisdo bancaria dos
paises; e os acordos de adequacao de capital, comumente conhecidos como Basileia I, Basileia
IT e, mais recentemente, Basileia III. Originalmente, foram publicados 25 Principios, os quais
foram revisados e atualizados para 29, sendo a versao mais atual do documento langada em
abril de 2024 (BIS, [s.d.]).

De acordo com a declaracdo, a revisdo reflete a evolugdo da regulagdo e da supervisao,
as mudancas estruturais no setor bancario e as li¢des aprendidas nas avaliagdes do Financial
Sector Assessment Program (FSAP) do Banco Mundial e do Fundo Monetario Internacional
(BIS, 2024, p. 3), e baseia-se nos seguintes temas: 1) riscos financeiros; 2) resiliéncia
operacional; 3) risco sistémico e supervisdo macroprudencial; 4) novos riscos, tais como 0s
riscos financeiros relacionados ao clima e a digitalizacdo das financas; 5) intermediagdo
financeira nao bancaria; e 6) praticas de gestao de riscos (BIS, 2024, p. 3, tradugdo propria).

Destaca-se o quarto elemento, isto €, os novos riscos, como os representados pelas

mudangas climaticas. Nesse contexto, nota-se que o aquecimento global e a degradacdo da

27 Atualmente, o Comité € composto por 45 autoridades monetérias e supervisoras de 28 jurisdigdes, sendo o Banco
Central do Brasil (BCB) um membro do Comité da Basileia desde 2009 (Banco Central do Brasil, s.d.a.).
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natureza tém sido percebidos como um risco a estabilidade econdomica, uma vez que seus
impactos sobre o sistema financeiro sdo incertos. Conforme o Relatorio de Riscos Globais de
2025 do Forum Econdémico Mundial, dos dez maiores riscos estimados para os proximos dez
anos, cinco deles sdo ambientas: 1) eventos climaticos extremos, 2) mudangas criticas a
sistemas terrestres, 3) perda de biodiversidade e colapso de ecossistemas, 4) escassez de
recursos naturais e 5) poluicdo; e dois sdo sociais: 1) desigualdade e 2) polarizagdo social
(World Economic Forum, 2025).

Dada a relevancia das mudancas climaticas, cabe destrinchar alguns pontos. Os riscos
climiticos podem ser categorizados em dois tipos: riscos fisicos® e riscos de transi¢io?. O
primeiro tipo se refere aos impactos diretos e indiretos das mudangas climaticas, das alteragdes
nos padrdes meteoroldgicos e climatoldgicos, enquanto o segundo resulta dos ajustes politicos,
regulatorios e tecnologicos feitos para impulsionar a transi¢do para uma economia de baixo
carbono (UNEP FI, 2025a, Module 2). Por exemplo, as enchentes ocorridas no Sul do Brasil
representam um risco fisico, uma vez que podem danificar as instalagdes de produ¢do de uma
empresa, o que pode afetar a sua capacidade de reembolsar um empréstimo, levando a um risco
de crédito para o banco que o concedeu. O Quadro 5 a seguir demonstra os efeitos potenciais

que os riscos fisicos e de transi¢ao representam para o sistema financeiro.

Quadro 5 — Efeitos potenciais dos riscos fisicos e de transicio sobre o sistema financeiro
Tipo de risco Efeitos potenciais dos fatores de risco climatico (riscos fisicos e de transicio)
Risco de crédito O risco de crédito aumenta se os fatores de risco climatico reduzirem a capacidade dos
mutuarios de pagar e honrar suas dividas (efeito renda) ou a capacidade dos bancos de
recuperar integralmente o valor de um empréstimo em caso de inadimpléncia (efeito
riqueza).

Risco de mercado Redugdo do valor dos ativos financeiros, incluindo o potencial de provocar ajustes de
preco elevados, repentinos ¢ negativos, nos casos em que o risco climatico ainda néo
esta incorporado nos pregos. O risco climatico também pode levar a uma ruptura nas
correlagdes entre ativos ou a uma mudanca na liquidez do mercado para ativos
especificos, prejudicando as previsdes de gestdo de risco.

28 Conforme defini¢do provida por BIS (2021, v), riscos fisicos sdo custos econdmicos e perdas financeiras
resultantes do aumento da severidade e frequéncia de: fendmenos meteorologicos extremos relacionados com as
alteracdes climaticas (ou fenomenos meteorologicos extremos), tais como ondas de calor, deslizamentos de terra,
inundacdes, incéndios florestais e tempestades (ou seja, riscos fisicos agudos); mudancas climaticas graduais de
longo prazo, como mudangas na precipitacdo, variabilidade climatica extrema, acidificacdo dos oceanos e aumento
do nivel do mar e das temperaturas médias (ou seja, riscos fisicos cronicos ou riscos cronicos); e efeitos indiretos
das mudangas climéticas, como perda de servigos ecossist€émicos (por exemplo, desertificagdo, escassez de agua,
degradacédo da qualidade do solo ou da ecologia marinha).

2 Riscos de transigio sdo os riscos relacionados com o processo de adaptagdo a uma economia de baixo carbono.
Podem ser derivados de mudangas nas politicas, legislagdo e regulamentagdo do setor publico (geralmente do
governo), mudangas na tecnologia e mudangas no mercado e no sentimento dos clientes, cada um dos quais com
potencial para gerar, acelerar, retardar ou perturbar a transi¢do para uma economia de baixo carbono (BIS, 2021,
vi).
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Quadro 5 — Efeitos potenciais dos riscos fisicos e de transicao sobre o sistema financeiro

(continuacao)

Risco de liquidez O acesso dos bancos a fontes estdveis de financiamento pode ser reduzido a medida que
as condigdes do mercado mudam. Os fatores de risco climatico podem levar as
contrapartes dos bancos a sacarem depdsitos e linhas de crédito.

Risco operacional Aumento do risco legal e regulatorio associado a investimentos e negocios sensiveis ao

clima.

Risco de reputagdo | Aumento do risco reputacional para os bancos com base nas mudangas no mercado ou
no sentimento do consumidor.

Fonte: Adaptado de BIS (2021, p. 1, tradug@o propria).

Diante desse cendario, consoante Elderson (2024), os bancos centrais e 0s supervisores
ndo tém outra opgdo sendo levar em consideragdo as crises do clima e da natureza em curso
para cumprir seus mandatos de politica monetaria e supervisdo bancaria, em razao de que 1) as
mudangas climaticas terdo impactos profundos sobre a economia; 2) os beneficios econdmicos
de uma transi¢ao oportuna superam em muito os custos da inacao; e 3) os riscos relacionados
ao clima representam riscos financeiros.

Refletindo esse entendimento, muitos bancos centrais e supervisores na regido da
América Latina e Caribe estdo reconhecendo os riscos decorrentes das mudangas climaticas e
da perda da natureza, sendo muitos deles membros da Rede para o Financiamento Verde do
Sistema Financeiro (Network for Greening the Financial System), uma coalizdo de bancos
centrais e supervisores dispostos a abordar questdes relacionadas as mudangas climaticas e ao
financiamento verde (NGFS, 2024). Assim, a maioria desses bancos centrais e supervisores
comegou a explorar como os riscos decorrentes das mudangas climaticas e/ou da perda da
natureza afetam seu mandato prudencial.

Outrossim, para além dos riscos climaticos, alguns reguladores adotam uma visdo mais
ampla que inclui fatores ambientais e sociais, havendo distingdo no escopo de sua abordagem
prudencial para integrar os riscos de acordo com a jurisdi¢do (UNEP FI, 2025b%"). Algumas
jurisdi¢cdes, como as do Panamd, Uruguai e Costa Rica, concentram-se principalmente nos
riscos decorrentes das mudancas climéaticas, enquanto outros bancos centrais, normalmente
aqueles com praticas mais avancadas, como Brasil, Chile e Colombia, também consideram
questdes ambientais mais amplas, como perda de biodiversidade, poluicdo e desmatamento
(UNEP FI, 2025b).

Refletindo esse cenario regulatdrio, o processo de integragdo das normas IFRS S1 e S2
se tornou mandatdrio no Brasil a partir de 1° de janeiro de 2026, tanto para relatorios de

empresas publicas como para institui¢des financeiras no Brasil (IFRS Foundation, 2024). As

30 Informagdo obtida por meio de documento interno nio publicado.
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normas, emitidas pelo International Sustainability Standards Board (ISSB) visam estabelecer
requisitos globais para a divulgagdo de informagdes financeiras relacionadas a sustentabilidade
(IFRS S1) e para divulgacdes relacionadas ao clima (IFRS S2), exigindo que as entidades
informem, entre outros aspectos, sua governanga, estratégia, gestao de riscos e oportunidades,
bem como métricas e metas de sustentabilidade que podem afetar seu modelo de negdcio no
curto, médio ou longo prazo (IFRS Foundation, 2023b).

Diante desse avango regulatorio e da consolidacao de normas como as IFRS S1 e S2,
torna-se evidente que instituicdes financeiras e empresas passaram a reconhecer que questoes
climaticas, ambientais e sociais representam riscos financeiros materiais, capazes de afetar
fluxos de caixa, ativos, passivos e a propria viabilidade econdmica de longo prazo. A resposta
institucional a essa mudancga de percepcao tem sido a elaboragdo de instrumentos regulatorios
e normativos que buscam organizar, padronizar e qualificar a forma como esses riscos sao
identificados, mensurados e reportados.

Nesse contexto, comecam também a ganhar relevancia iniciativas destinadas ndo apenas
a divulgacao de informagdes, mas a classificagdo das atividades econdmicas segundo seu grau
de alinhamento com objetivos ambientais e sociais especificos — um esfor¢o que, em muitos
paises, emergiu inicialmente como orientagdo técnica e acabou evoluindo para mecanismos
estruturantes de politicas publicas.

E nesse quadro que se inserem as taxonomias de finangas sustentaveis, que constituem
um marco conceitual e operacional distinto, mas complementar, ao movimento regulatorio
descrito nesta se¢ao. Enquanto normas de reporte, como as emitidas pelo ISSB, estabelecem o
que deve ser divulgado, as taxonomias procuram definir como atividades econdmicas podem
ser classificadas quanto a sua contribuicdo para a sustentabilidade, fornecendo um guia
introdutorio que, progressivamente, tende a se transformar em instrumento regulatério. A se¢do
seguinte examina esse fendmeno em maior detalhe, delineando o papel das taxonomias na

harmonizagdo de critérios, na redugdo de riscos e na mobilizacao das finangas sustentaveis.

3.2 As taxonomias de financas sustentaveis

Ao longo das sec¢des anteriores, viu-se que 0s or¢amentos governamentais tém se
mostrado insuficientes para cobrir os trilhdes de ddlares de investimentos necessarios para
atingir os Objetivos de Desenvolvimento Sustentavel, especialmente nos paises em
desenvolvimento. Tendo em vista a necessidade de um volume maior de financiamento

sustentavel, observa-se que, embora sejam fundamentais medidas politicas mais decisivas e
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consistentes, o setor financeiro representa um agente capaz de preencher essas lacunas de
investimento. No entanto, alguns fatores tém agido como barreiras a sua atuagdo em prol da
canalizagdo de capital para atividades econdmicas sustentaveis.

Em primeiro lugar, falta uma defini¢cao global comum para investimentos sustentaveis.
O mercado financeiro sustentavel estd fragmentado por iniciativas dos setores publico e privado
que tém diferentes defini¢cdes, metodologias, classificagdes e pontuagdes de sustentabilidade.
Assim, diferentes percepgdes sobre o que merece o rétulo de sustentavel levaram a
investimentos com diferentes graus de sustentabilidade e, por vezes, no¢des contraditorias sobre
o seu significado (UN CC:e-Learn, 2021). Esta falta de clareza e consenso torna os
investimentos menos confidveis, transparentes € comparaveis.

Como consequéncia da falta de uma defini¢do comum de investimentos sustentaveis, o
segundo desafio ¢ a confusao dos investidores. Uma pesquisa realizada pelo banco suico UBS
com 5.300 individuos de alto patrimonio liquido revelou que sete em cada dez investidores
(72%) consideram a linguagem do investimento sustentavel confusa, e que a maior parte deles
possui conhecimento limitado dos conceitos de investimento sustentavel (UBS, 2018, p. 5).

Em terceiro lugar, ha o risco de greenwashing, isto ¢, uma estratégia de marketing
comum ¢ iluséria na qual empresas promovem seus produtos como ambientalmente
responsaveis sem cumprir critérios reais de sustentabilidade (MF, 2025a). Ou seja, a falta de
uma defini¢do clara de investimentos sustentaveis também abre a possibilidade da alocagdo de
dinheiro para atividades supostamente sustentaveis que, em tltima analise, ndo tém um impacto
positivo na sustentabilidade ambiental ou social, o que mina a confianga dos investidores nos
mercados e produtos financeiros sustentaveis.

Em vista disso, faz-se necessaria uma linguagem comum para investimentos
sustentaveis e uma ferramenta que permita aos investidores identificar como seus investimentos
estdo alinhados com a sustentabilidade. E com esse intuito que as taxonomias de finangas
sustentaveis foram desenvolvidas, isto ¢, para definir atividades econdmicas sustentaveis,
promovendo a transparéncia e a integridade do mercado e a canalizag¢do dos fluxos financeiros
para atividades sustentaveis.

Segundo a Associagao Internacional do Mercado de Capitais (ICMA, por sua sigla em
inglés), “uma ‘taxonomia’ é um sistema de classificacdo que identifica atividades, ativos e/ou
categorias de projetos que cumprem objetivos climdticos, ecologicos, sociais ou sustentaveis
essenciais, com referéncia a critérios e indicadores especificos” (ICMA, 2021a, p. 5, tradugdo
propria). Esses critérios podem ser quantitativos, como indices de desempenho absolutos e

relativos, ou qualitativos e baseados em processos; sendo que algumas apenas listam e
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descrevem os projetos, ativos e atividades com base em uma avaliacdo de sua sustentabilidade
(ICMA, 2021a). Muitas taxonomias exigem uma contribui¢cdo substancial positiva ao objetivo,
enquanto outras incluem atividades de transigao.

Assim, elas sdo definigdes de finangas sustentaveis que visam ser sistemas de
classificagdo abrangentes e que, quando desenhadas de forma adequada, podem trazer
beneficios potenciais (OECD, 2020), como aumentar a transparéncia financeira através de
requisitos de divulgacdo para seus usudrios, e reduzir os riscos de greenwashing no mercado
financeiro, isto €, a pratica de rotular atividades como sustentaveis sem respaldo real.

Seu objetivo € obter uma linguagem comum para investidores, reguladores, instituigdes
financeiras e empresas, que os ajude a tomar decisdes informadas sobre investimentos
sustentaveis (WWF & Climate & Company, 2022; Xu, Xie & Deng, 2022). Por essa razao, as
taxonomias de finangas sustentaveis podem desempenhar um papel importante em direcionar
fluxos de capital — tanto domésticos quanto internacionais — para atividades alinhadas com a
sustentabilidade e, assim, apoiar a consecucdo de objetivos de alto nivel, como o Acordo de
Paris e os Objetivos de Desenvolvimento Sustentavel da ONU (Ehlers, Gao e Packer, 2021; UN
CC:Learn, 2022).

Em reconhecimento desse papel, um numero crescente de jurisdicdes em todo o mundo
comegou a desenvolver suas proprias taxonomias para ampliar as finangas sustentdveis. Nesse
sentido, as taxonomias geralmente incluem listas detalhadas de setores e atividades economicas,
acompanhadas por critérios qualitativos e/ou quantitativos para determinar seu alinhamento
com objetivos de sustentabilidade, definidos como resultado de processos participativos
envolvendo multiplos atores publicos e privados (UN CC:Learn, 2022).

Segundo o Quadro Comum de Taxonomias de Finangas Sustentaveis para América
Latina e Caribe, uma taxonomia deve ser dividida em trés niveis: o primeiro, responsavel por
estabelecer suas diretrizes; o segundo, pela coordenagdo dos trabalhos técnicos; e o terceiro,
pela conducao das defini¢des setoriais (UNEP FI, 2023).

No geral, as taxonomias estdo bem fundamentadas em objetivos mais amplos de politica
ambiental (Marchewitz et al., 2024), embora nao seja um pré-requisito. Em termos dos setores
abrangidos pelas taxonomias, no geral estes sdo a agricultura, a energia, a industria de
processamento € os transportes, no entanto, cada pais ainda tem a sua singularidade (Dariah,
Rani & Srisusilawati, 2024). Ademais, a maioria das taxonomias de financiamento sustentavel
nao implica obriga¢des de divulgacao e prestagdo de contas (Marchewitz et al., 2024), e as

taxonomias podem ser voluntarias ou obrigatorias, a depender da legislagao.
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Importante mencionar também que, além das taxonomias desenvolvidas por paises,
existem aquelas desenvolvidas por instituigdes financeiras ou organizagdes internacionais,
como a da Climate Bonds Initiative (CBI), no ambito do clima; e a taxonomia dos ODS,
desenvolvida pelo Programa das Nagdes Unidas para o Desenvolvimento (PNUD)
encomendada pela China. Este trabalho se enfocara apenas nas taxonomias adotadas por paises,
excluindo as defini¢des baseadas na pratica do mercado ou em instituigdes individuais. Nesse
sentido, a proxima se¢ao apresentara uma visao geral sobre o estado atual das taxonomias que

jé& foram adotadas ou estdo em desenvolvimento até o presente momento.

3.3.1 Panorama mundial

O Acordo de Paris e os ODS aceleraram significativamente o surgimento de taxonomias
de finangas sustentaveis por vdarios paises, jurisdigdes e organizacdes internacionais
(Marchewitz et al., 2024). At¢ 31 de dezembro de 2023, havia um total de 51 paises ou
jurisdi¢des que iniciaram, estavam desenvolvendo ou adotaram suas proprias taxonomias de
finangas sustentaveis (Marchewitz et al., 2024, p. 4), de modo que ao menos 18 taxonomias em
todo o mundo j& haviam sido publicadas ou adotadas, 9 estavam em fase de desenvolvimento,

e 24 em sua fase inicial, conforme o Quadro 6 a seguir.

Quadro 6 — Desenvolvimento de taxonomias de financas sustentaveis ao redor do mundo
Fase inicial (24)* Em desenvolvimento (9)" Publicadas ou adotadas (18)¢

Argentina, Australia, Camboja, | Hong Kong, Indonésia, Israel, Africa do Sul, América Latina e
Canada, Chile, Costa Rica, Egito, | México, Quirguistdo, Ruanda, | Caribe, ASEAN, Bangladesh,

Emirados Arabes Unidos, Equador | Singapura, Tailandia. Brasil, Cazaquistao, China,
Fiji, India, Jordania, Laos, Colombia, Coreia do Sul, Filipinas,
Marrocos, Nepal, Nova Zelandia, Georgia, Japdo, Malasia, Mongolia
Panama, Peru, Quénia, Reino Russia, Sri Lanka, Unido Europeia
Unido, Republica Dominicana, Uzbequistao, Vietnam.

Senegal, Tanzania, Turquia.
Fonte: Adaptado de Marchewitz et al. (2024, p. 4) e WWF; Climate & Company (2022, p. 13). Legenda: a) Fase
inicial: os governos ou autoridades competentes manifestaram interesse em desenvolver suas proprias taxonomias
e/ou criaram um grupo de trabalho sobre taxonomias de financiamento sustentavel; b) Fase de desenvolvimento:
os governos ou autoridades competentes desenvolveram ou compartilharam as primeiras versdes preliminares de
suas taxonomias na forma de um documento de trabalho ou consulta ou plano de acdo disponivel publicamente;
c¢) Publicado ou adotado: os governos ou autoridades competentes publicaram estruturas de orientacdo que nao sio
rotuladas como rascunho ou adotaram suas taxonomias de finangas sustentaveis por meio de regulamentagdo
nacional/regional.

Cabe dizer que as pioneiras no desenvolvimento de taxonomias foram a China e a Unido
Europeia (Abubakar et al., 2024). Nesse ponto, a China foi a primeira a langar uma legislacao

sobre titulos verdes, emitida em 2015 pelo Banco Popular da China (PBOC) sob o nome
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“Catalogo de Projetos Aprovados para Titulos Verdes” (Greem Bond Endorsed Project
Catalogue), que regula os titulos verdes emitidos por institui¢des financeiras, sendo referido
como a taxonomia chinesa (OECD, 2020), que foi atualizada em 2021 (China, 2021).
Posteriormente, em 2016, a China também emitiu o “Catalogo orientador para a industria
verde” (Guiding catalogue for the green industry), que consiste numa lista de setores elegiveis
e se baseia tanto em politicas industriais como em consideracdes ambientais, tendo sido
atualizado em 2019 (OECD, 2020).

No entanto, tais instrumentos chineses ndo possuem métricas ou critérios quantitativos
independentes que expliquem os setores priorizados, como a taxonomia da UE (OECD, 2020),
que foi adotada em 2020. Assim, a taxonomia da UE ¢ considerada o primeiro sistema de
classificacdo padronizado e abrangente para atividades econdmicas sustentaveis (Schiitze &
Stede, 2024). O processo de sua criagao iniciou-se em julho de 2018, quando a Comissao
Europeia criou um grupo de peritos técnicos (TEG) sobre finangas sustentaveis para informar
o trabalho a ser realizado no ambito do Plano de Acdo para Financiar o Crescimento
Sustentavel, publicado em marg¢o daquele ano (European Commission, [s.d.]a). Apos quase dois
anos de trabalho, a regulagdo da taxonomia foi publicada em junho de 2020, entrando em vigor
em julho daquele ano (European Commission, [s.d.]a).

No contexto asiatico, os proximos paises a seguirem o impeto chinés para a promogao
de finangas sustentaveis foram a Mongolia, que lancou sua taxonomia em 2019 (Xu, Xie &
Deng, 2022, p. 4) e Bangladesh, que publicou sua taxonomia em 2020 (Bangladesh Bank,
2020). Em 2021, sucederam jurisdigdes como a Malasia, cuja Comissdo de Valores Mobiliarios
publicou uma taxonomia sobre mudangas climéticas e baseada em principios (Climate Change
and Principle-based Taxonomy); o Japao, que publicou Diretrizes basicas sobre financiamento
da transicao climatica (Basic Guidelines on Climate Transition Finance), embora ainda ndo
seja uma taxonomia detalhada; e a Russia, que adotou uma Taxonomia verde nacional (Xu, Xie
& Deng, 2022, p. 4). Por fim, nesse ano também foi langcada a segunda taxonomia regional
depois da taxonomia da UE, langada pela Associacdo das Nagdes do Sudeste Asidtico
(ASEAN?'") (ASEAN Taxonomy Board, 2021). Na Africa e na América Latina, por sua vez,
paises como Africa do Sul e Colombia inauguraram suas taxonomias de finangas sustentaveis

em 2022 (SIS, 2022; SBFN, 2024).

31 Composta por 10 Estados-membros: Indonésia, Malasia, Singapura, Tailandia, Filipinas, Vietnd, Brunei,
Camboja, Laos e Mianmar (ASEAN, [s.d.]).
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Importante destacar que a Taxonomia da Unido Europeia (UE) tem exercido papel de
referéncia global no processo de elaboracdo de taxonomias nacionais e regionais. Diversos
paises e blocos econdmicos t€m se inspirado em seus principios, critérios técnicos e abordagem
baseada em atividades econdmicas. Jurisdi¢des como Georgia, Africa do Sul e Bangladesh, por
exemplo, adotaram elementos da taxonomia europeia para estruturar suas proprias
classificagdes sustentaveis. Mesmo paises que ainda se encontram em fase de desenvolvimento
de suas taxonomias, como M¢éxico e Reino Unido, ja sinalizaram a inten¢do de incorporar os
conceitos da UE, especialmente no que diz respeito a defini¢ao de atividades de transi¢cdo
climatica (Xu, Xie & Deng, 2022).

Além disso, observa-se que muitas das taxonomias publicadas nos ultimos anos
passaram por atualizagdes, refletindo a compreensao de que esses instrumentos sao documentos
vivos, sujeitos a revisdes continuas. Essas atualizagdes visam tanto a inclusdo de novas
atividades econOmicas quanto o aprimoramento de critérios técnicos, a medida que o
conhecimento cientifico e as praticas de mercado evoluem. Um exemplo emblematico ¢ o da
China, cuja primeira versao da taxonomia incluia atividades relacionadas a exploracao de
petroleo e gas. Contudo, em edi¢des subsequentes, essas atividades foram revistas e, em alguns
casos, excluidas, em resposta a criticas internacionais e a necessidade de maior alinhamento
com metas climéaticas globais (OECD, 2023; Dariah, Rani & Srisusilawati, 2024).

Por fim, ¢ importante ressaltar que, apesar da crescente convergéncia em torno de
principios comuns — como a materialidade ambiental, a ciéncia como base técnica ¢ a
necessidade de transparéncia —, ainda nao existe uma taxonomia de finangas sustentaveis a
nivel global. O que se observa ¢ a proliferacdo de taxonomias nacionais e regionais, cada uma
adaptada as realidades econOmicas, sociais e ambientais de seus respectivos contextos,
refletindo a particularidade dos instrumentos e os objetivos buscados em cada experiéncia
(Brasil, 2023b, p. 16). Outrossim, ¢ importante reconhecer que as taxonomias nao sao
ferramentas absolutas. Elas ndo fornecem informagdes sobre o retorno financeiro dos
investimentos nem proibem alocagdes de capital em atividades ndo sustentaveis. Sua fungdo &,
sobretudo, orientar — e ndo restringir — os agentes de mercado na adogdo de praticas mais

sustentaveis (UN CC:Learn, 2022).

3.3.2 O papel das taxonomias para orientar investimentos sustentaveis

Uma revisao da literatura sobre taxonomias de finangas sustentaveis permite afirmar

que os principais mecanismos pelos quais as taxonomias podem contribuir para a promocgao de
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investimentos sustentaveis sdo: 1) Clareza e padronizacgdo; 2) Reducdo do greenwashing; 3)
Reducdo dos custos de capital; e 4) Incentivo politico (Fiestas, 2023; Inderst & Opp, 2025;
Wang, Larsen & Wang, 2020).

Em relagdo aos dois primeiros mecanismos, Fiestas (2023), referindo-se a taxonomia da
Unido Europeia, afirma que o instrumento proporciona clareza ao mercado, pois ao medir o
faturamento e as despesas associadas as atividades econdmicas sustentaveis definidas pela
Taxonomia, as empresas podem avaliar a sustentabilidade de suas operacdes e os investidores
podem avaliar a sustentabilidade ambiental de seus investimentos; o que, por sua vez, promove
relatorios consistentes e comparabilidade, pois todos usam as mesmas defini¢des e métricas
para medir a sustentabilidade. Um exemplo ¢ a primeira Taxonomia Financeira dos ODS do
PNUD, elaborada para a China, a qual fornece uma estrutura de indicadores que permite
identificar para quais ODS cada projeto contribui (Wang, Larsen & Wang, 2020).

Esses niveis mais elevados de alinhamento a taxonomia, por sua vez, mitigam
preocupagdes relacionadas ao greenwashing, e aumentam a atratividade para investidores que
buscam investimentos sustentdveis (Fiestas, 2023). Outrossim, Inderst e Opp (2025)
argumentam que a ado¢do de um padrao regulatorio na forma de uma taxonomia ¢ necessaria
para evitar uma “corrida para o fundo do poco” (race to the bottom), na qual instituicdes
financeiras tenderiam a flexibilizar seus critérios de sustentabilidade para atrair investidores.
Assim, a taxonomia ¢ essencial para garantir a formacdo de um greenium — o diferencial de
preco associado a ativos sustentaveis — e assegurar que as preferéncias por sustentabilidade,
empiricamente observadas entre investidores, resultem em impacto ambiental e social concreto.

Quanto a reducdo dos custos de transacdo, segundo Fiestas (2023), & medida que
aumenta a demanda por titulos altamente alinhados as taxonomias, espera-se que o custo de
capital das empresas que buscam tornar suas atividades mais sustentaveis, ou ampliar ¢ manter
aquelas que ja sao verdes, diminua. Exemplos sdo titulos em que os recursos captados devem
ser usados exclusivamente em projetos sustentaveis (use-of-proceeds), agdes cujos retornos
estdo atrelados a propor¢do das receitas ou dos investimentos (capital expenditure ou Capex)
direcionados a atividades sustentaveis, e dividas de uso geral (general-purpose debt), ou seja,
sem destinacao especifica, mas emitidas por empresas que sao fortemente alinhadas a objetivos
sustentaveis. Em consonancia a essa visdo, Inderst & Opp (2025) percebem que a reducio do
custo de capital para empresas em conformidade com a taxonomia incentiva investidores a
promovem investimentos sustentaveis.

Assim, todos os fatores mencionados — isto ¢, a clareza e padronizagao, e a reducado do

greenwashing e dos custos de capital — incentivam a utiliza¢do da taxonomia como referéncia
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para investimentos publicos, subsidios e padrdes de titulos verdes, estimulando ainda mais o
investimento sustentavel. No entanto, apesar do potencial impacto positivo que as taxonomias
podem gerar ao aumentarem a transparéncia, reduzir o custo de capital para empresas
sustentaveis e incentivar investimentos corporativos em direcao a sustentabilidade, existem
limitacdes e desafios a sua implementacao.

Um estudo sobre a Taxonomia de Finangas Verdes da Africa do Sul (GFT) demonstrou
que um ano apos sua publicacdo, a GFT quase ndo havia sido utilizada na pratica devido a
fatores como: a falta de incorporagdo regulatoria, a auséncia de reconhecimento legal da GFT
pela Unido Europeia, a relutancia entre os participantes do mercado financeiro em capacitar-se
para coletar os dados necessarios e a dependéncia econdmica do pais em relacdo aos
combustiveis fosseis (Hilbrich et al., 2024). O estudo de caso demonstra como a utilizagao da
taxonomia pode ser prejudicada pela auséncia de medidas regulatérias ou incentivos claros para
impor sua adogdo, bem como pela falta de conhecimento entre os usudrios desejados da
taxonomia.

Em convergéncia a essa visdo, Moneva et al. (2022), em um estudo de caso sobre as
divulgacdes relacionadas a economia circular no contexto da taxonomia europeia, defendem a
implementa¢do de uma regulamentagdo (Regulacao 2020/852), de uma classificagdo comum
que garanta praticas de divulgacdo iguais para toda a UE, e de um esquema de normas
internacionais além da UE para a defini¢do comum de indicadores. Assim, suas recomendacdes
sugerem que a eficacia das taxonomias também pode ser limitada pela falta de divulgacdo
obrigatoria, bem como pela falta de seu reconhecimento por outras jurisdigdes.

Outros aspectos relevantes das taxonomias dizem respeito a0 modo como elas definem
a elegibilidade das atividades econdomicas. Conforme destaca a literatura especializada, as
taxonomias podem adotar diferentes abordagens: algumas apresentam listas amplas e
detalhadas de atividades consideradas sustentaveis, enquanto outras se limitam a descrever
projetos e ativos com base em avaliagdes especificas de sustentabilidade (ICMA, 2021a). Além
disso, as interpretacdes sobre o que constitui uma atividade elegivel variam substancialmente.
Diversas taxonomias exigem que a atividade contribua de forma substancial e comprovada para
o objetivo ambiental ou social de referéncia, ao passo que outras incorporam atividades em
transi¢do — aquelas que ainda ndo atingem padrdes tecnoldgicos ou cientificos compativeis
com a neutralidade climética, mas que apresentam contribui¢do positiva para os objetivos gerais
(Brasil, 2023b).

Em alguns casos, as taxonomias estabelecem limites rigidos, permitindo a inclusao

apenas de atividades para as quais ndo exista alternativa tecnoldgica de emissdo zero
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tecnicamente ou economicamente viavel. Outras adotam interpretacdes mais flexiveis,
aceitando atividades de transicdo que avancem na direcdo desejada, mesmo que ndo cumpram
totalmente os cenarios cientificos recomendados. Essa abordagem intermediaria tem sido
comumente descrita como taxonomias amarelas ou ambar, refletindo niveis intermediarios de
sustentabilidade (Brasil, 2023b).

Essas distingdes permitem classificar as atividades incluidas nas taxonomias em quatro
grupos principais: a) atividades com contribui¢do substancial positiva ao objetivo da
taxonomia; b) atividades de transi¢ao, que podem envolver tecnologias intermedidrias ou
trajetdrias progressivas de descarbonizacao; c) atividades neutras ou de baixo impacto, que nao
geram efeitos significativos — positivos ou negativos — para os objetivos definidos; e d)
atividades ndo sustentdveis ou com contribuicdo substancial negativa, isto ¢, aquelas que
prejudicam a consecucao das metas ambientais e sociais (MF, 2023a). A forma como esses
grupos sdo reconhecidos e operacionalizados em cada taxonomia influencia diretamente sua
utilidade para orientar investimentos e reduzir assimetrias de informacao no mercado.

Outro aspecto fundamental refere-se a interoperabilidade e integracdo regulatoria.
Wang, Larsen e Wang (2020) indicam que, para que as taxonomias sejam eficazes, elas devem
ser incorporadas de forma transversal a outras politicas e instrumentos financeiros, incluindo
requisitos de divulgacdo, estatisticas monetarias e de crédito, ou critérios para emissdes de
titulos alinhados aos ODS. Sem essa integragdo, seu efeito tende a permanecer limitado,
especialmente em mercados nos quais a adogdo voluntdria ndo gera incentivos claros para os
agentes financeiros.

No que se refere a transi¢@o climatica, no geral as taxonomias abrangem os setores mais
importantes em termos de emissdes, no entanto, a relacdo entre as atividades econdmicas e a
neutralidade climatica nem sempre ¢ clara, ja que a neutralidade climatica envolve cadeias
produtivas complexas e setores altamente emissores nos quais a defini¢do de alinhamento pode
ser ambigua. Assim, frequentemente sdo visados apenas produtos financeiros especificos ou
um grupo limitado de atores no mercado (Marchewitz ef al., 2024). Cabe dizer também que a
maioria das taxonomias de financiamento sustentavel ndo implica obrigagdes de divulgagao e
prestagcao de contas (Marchewitz ef al., 2024).

Em sintese, as taxonomias de finangas sustentaveis mostram-se instrumentos relevantes
para promover investimentos sustentaveis, devido ao seu potencial de aumentar a clareza do
mercado, reduzir o greenwashing e direcionar fluxos de capital para atividades alinhadas a
objetivos ambientais e sociais. Contudo, sua eficacia depende de um desenho robusto, de sinais

regulatdrios claros e de processos de implementagdo consistentes, capazes de envolver tanto
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agentes publicos quanto privados. A experiéncia internacional demonstra que, sem apoio
regulatdrio e integragdo com outras politicas, mesmo taxonomias tecnicamente s6lidas podem
ter baixa adogio pratica — como ilustrado pelo caso da Africa do Sul.

Essas consideragdes sdo particularmente relevantes no contexto brasileiro, onde a
agenda de financas sustentdveis avanga rapidamente e a elaboragdo de uma taxonomia nacional
surge como etapa central para aumentar a transparéncia, alinhar padrdes internacionais e
orientar fluxos de capital para atividades compativeis com os desafios socioambientais do pais.
A préxima secdo examina a Taxonomia Sustentavel Brasileira, caracterizando sua origem,

construcdo, objetivos, principios, governanga e setores.
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4 A TAXONOMIA SUSTENTAVEL BRASILEIRA

Conforme visto no referencial tedrico, uma taxonomia de finangas sustentiveis
“consiste em um sistema de classificacdo que define, de maneira nitida, objetiva e com base
cientifica, atividades, ativos e/ou categorias de projetos que contribuem para objetivos
climaticos, ambientais e/ou sociais, por meio de critérios especificos” (MF, 2023a, p 12).
Assim, as taxonomias sdo instrumentos que visam mobilizar investimentos voltados ao
cumprimento de objetivos de sustentabilidade. Ao fornecerem uma terminologia comum a
empresas, instituigdes financeiras, investidores, reguladores, governos e outras partes
interessadas, esses instrumentos possuem o potencial de coordenar decisdes de investimento e
a criacdo de politicas publicas (MF, 2023a). Conforme a subsecretaria de Desenvolvimento

Economico Sustentavel do Ministério da Fazenda, Cristina Reis:

Taxonomia ¢ um tipo de dicionario, uma bussola, para entender se uma atividade
econOmica, um ativo financeiro ou um projeto de investimento, de uma empresa, de
um estabelecimento, de uma entidade, ¢ ou nao sustentdvel [...] em termos de atingir
objetivos climaticos, ambientais, sociais ¢ econdmicos, como: reduzir as emissdes de
gases de efeito estufa, adaptar nossa infraestrutura para a crise climatica, gear emprego
de qualidade, aumentar a produtividade e aumentar a igualdade entre grupos sociais,
entre pessoas de géneros diferentes, de ragas diferentes e regides diferentes (MF,
2024b).

No plano nacional, a Taxonomia Sustentavel Brasileira (TSB) ¢ um dos instrumentos
contidos no eixo de Finangas Sustentaveis do Novo Brasil — Plano de Transformagao Ecoldgica
(PTE) do Governo Federal, sob lideranga do Ministério da Fazenda, o qual coordena um Grupo
interministerial composto por mais de 20 ministérios, os orgdos regulatérios do sistema
financeiro nacional — o Banco Central do Brasil (BCB), Comissao de Valores Mobiliarios
(CVM), Superintendéncia de Seguros Privados (SUSEP), Superintendéncia Nacional de
Previdéncia Complementar (PREVIC) — e o BNDES, envolvidos em sua elaboragao.

Nesse contexto, a TSB faz parte de uma série de iniciativas do MF, como o Mercado de
Carbono, os Titulos Soberanos Sustentaveis ¢ o Programa Eco Invest Brasil, que visam
posicionar o Brasil como protagonista global na economia verde e incentivar investimentos em
areas que abrangem desde a regeneracdo de florestas e preservacdo de biomas, até a
modernizacdo de cidades e expansdo de transporte limpo, com vistas a um novo modelo de
desenvolvimento econdmico sustentavel.

Cabe salientar que a elaboragao de instrumentos financeiros em prol do desenvolvimento

sustentavel, tais como a TSB, indica a priorizacdo de uma politica de transi¢ao ecoldgica pelo
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Ministério da Fazenda, o que ¢ uma novidade historica. Nesse ponto, Cristina Reis comentou
durante audiéncia publica sobre o setor da Induastria de Transformagdo: “organizadas as
despesas e as receitas a partir tanto do regime fiscal sustentavel no novo arcabougo fiscal,
quanto da reforma tributéria, agora ¢ a hora de a Fazenda contribuir para os demais planos do
governo federal de desenvolvimento sustentavel” (MF, 2023d). Esse ponto sera melhor
explorado na se¢do sobre a transversalizagdo da agenda de sustentabilidade relacionada a
inser¢ao internacional da TSB.

Por fim, vale destacar que, no fundo, a TSB aborda a discussao sobre qual € o tipo de
desenvolvimento almejado pelo Brasil, como comentou Cristina Reis durante audiéncia publica

sobre o setor da Industria de Transformacao:

A ideia ¢ desenvolver as atividades produtivas econdmicas num caminho sustentavel
e inclusivo. Qual o desenvolvimento que a gente quer? O que entendemos por
desenvolvimento? Desenvolvimento ndo ¢ se tornar um pais desenvolvido a espelho
da Europa ou dos EUA. Noés como sociedade temos que ter o nosso ideal de
desenvolvimento. E é por isso que a taxonomia também precisa entender qual o seu
ideal de atividades sustentaveis (MF, 2023d).

Nesse ponto, Filipe Augusto Machado, Secretirio Adjunto da Secretaria de
Desenvolvimento Industrial, Inovagao, Comércio e Servigos (SDIC), do Ministério da Industria e
Comércio, lembra que o Brasil ¢ um pais em desenvolvimento, com uma lacuna produtiva e
tecnologica a ser preenchida — fenomeno chamado por ele de “catching-up tecnologico” (MF,
2023d). Assim, recomenda cautela para que o pais nao fique suscetivel a importar regulagdes e
normativos relacionados as taxonomias de outros paises sem nenhuma criticidade, uma vez que o
Brasil possui um caminho proprio a ser percorrido em termos de adensamento produtivo e
tecnologico. Salientou ainda o potencial que as alternativas brasileiras possuem em termos de
sustentabilidade, podendo ser, segundo ele, melhores que outros parametros internacionais, em

muitos casos.

4.1 Precursores e origem

Em relagdo aos precursores da Taxonomia Sustentdvel Brasileira, cabe mencionar
algumas iniciativas de finangas sustentaveis, tanto internacionais, quanto nacionais, nas quais
o0 pais esta envolvido. No ambito internacional, o Brasil é signatario de acordos que almejam
combater a mudanga do clima e a degradagdo ambiental e construir um caminho para o
desenvolvimento sustentavel, como a Agenda 2030 para o Desenvolvimento Sustentavel, o

Acordo de Paris sobre o Clima, e a Convengao sobre Diversidade Biologica e seu Marco Global
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da Biodiversidade de Kunming-Montreal, além de acordos sobre direitos humanos e outros
assuntos sociais (MF, 2023a, p. 31).

Outrossim, no ambito nacional, o pais possui um quadro legislativo abrangente para
abordar as questdes da prote¢do do clima e do meio ambiente*2, bem como o Programa Nacional
de Direitos Humanos (PNDH-3), normativos pela igualdade de género e étnico-raciais, €
diversas leis e convengdes trabalhistas®® (MF, 2023a). No que diz respeito ao setor financeiro,
0 pais possui um sistema desenvolvido, caracterizado por diversas iniciativas que tém
estabelecido critérios para orientar as finangas sustentaveis, tanto por parte do setor publico
quanto do setor privado (MF, 2023a, p. 17).

No setor publico, nota-se que a TSB esta inserida no amplo contexto de instrumentos
financeiros no ambito, principalmente, do Ministério da Fazenda (MF) e do Ministério do Meio
Ambiente (MMA), tais como o Sistema Brasileiro de Comércio de Emissdes (SBCE), o Fundo
Tropical Florestas para Sempre (TFFF), o Programa Eco Invest, entre outros. Nota-se, portanto,
que a TSB possui interlocugdo com outros planos e programas de ministérios distintos do
governo federal, ponto que serd explorado na proxima sessao.

No setor privado, a primeira tentativa de langar uma taxonomia no pais foi empreendida
pela Federagio Brasileira de Bancos (Febraban), em 2015. A Taxonomia Verde da Febraban*
teve como principal objetivo caracterizar o crédito sob a dtica socioambiental e climatica, a
partir de trés modalidades: 1) economia verde, 2) exposi¢cdo as mudancas climaticas; e 3)
exposicao ao risco ambiental (Febraban, 2021). Desse modo, as atividades foram classificadas
de acordo com sua contribui¢do social e ambiental, e sua exposicdo a riscos ambientais €
climaticos (Febraban, 2021).

Outrossim, em 2021 o Ministério da Integracdo e do Desenvolvimento Regional
(MIDR) langou duas taxonomias ASG nos setores de saneamento e infraestrutura hidrica, e

cinco frameworks ASG nos subsetores de abastecimento de agua, esgotamento sanitario,

32 Exemplos incluem: a Constitui¢io da Republica Federativa do Brasil de 1988; a Politica Nacional do Meio
Ambiente, a Convencao sobre Diversidade Bioldgica (CDB), a Politica Nacional da Biodiversidade (PNB), o Novo
Codigo Florestal, a Politica Nacional de Combate a Desertificacdo e Mitiga¢ao dos Efeitos da Seca, a Politica
Nacional sobre Mudanca do Clima (PNMC), o Plano Nacional de Adaptacdo a Mudanca do Clima (PNA), o
Sistema de Registro Nacional de Emissoes (SIRENE), o Comité Interministerial sobre a Mudanga do Clima (CIM)
(MF, 2023a).

33 O pais ratificou um total de 82 Convengdes Fundamentais da Organizagdo Internacional do Trabalho (OIT).

34 Sua metodologia de mensuragdo foi revisada em 2019 a partir do Sistema de Informagdes de Crédito (SCR)
fornecido pelo Banco do Brasil, permitindo ampliar a abrangéncia e a qualidade das informagdes relacionadas ao
volume de crédito bancario destinado a setores da ‘Economia Verde’, uma vez que a analise passou a considerar
100% do crédito a pessoas juridicas oferecido pelo sistema bancério no Brasil (Febraban, [s.d.]).
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residuos solidos, infraestrutura hidrica e revitalizagdo de bacias hidrograficas, como parte da
Estratégia Investimento Verde para o Desenvolvimento Regional (MDR, [2022]).

No ano seguinte, a Associagao Brasileira das Entidades dos Mercados Financeiros e de
Capitais (ANBIMA, 2022) publicou regras e procedimentos para a identificagao de fundos de
investimento sustentavel, com o objetivo de estabelecer critérios para os fundos de renda fixa e
de agdes que adotarem a nomenclatura investimento sustentdvel (IS) ou divulgarem em
materiais publicitarios que questdes ASG sdo integradas em sua gestdo. Também houve
iniciativas importantes no que se refere ao mercado de titulos verdes no pais, como a instituicao
do Comité de Finangas Sustentaveis Soberanas em 2023, no ambito do Ministério da Fazenda,
para elaborar o arcabougo de emissdes de titulos publicos soberanos tematicos da Divida
Publica Federal (MF, 2023a).

Outro ator importante nesse contexto é o Laboratorio de Inovacdo Financeira (LAB)®,
um foérum de interagdo multisetorial que discute alternativas inovadoras para o financiamento
de investimentos sustentdveis no Brasil, tendo sido fundado pela Comissdao de Valores
Mobilidrios (CVM), a Associacdo Brasileira de Desenvolvimento (ABDE) e o Banco
Interamericano de Desenvolvimento (BID) em 2017 (MMA, 2023a, 2023b). Nesse sentido, o
LAB vem discutindo o papel dos reguladores no desenvolvimento do mercado de titulos verdes
(CBIL, 2020), bem como desempenhando um papel importante na promog¢do de iniciativas
relacionadas a taxonomia no Brasil (MF, 2023a).

A esse respeito, o LAB publicou dois relatorios sobre taxonomias sustentaveis: o
primeiro, de 2021, abordou conceitos, importancia, vantagens, desafios e tendéncias observadas
sobre o tema; enquanto o segundo, de 2022, buscou analisar experiéncias de taxonomias em
desenvolvimento e extrair licdes delas para subsidiar a ado¢dao de uma taxonomia em financas
sustentaveis no Brasil (MF, 2023a). Além disso, o LAB tem promovido debates e seminarios
sobre o tema, envolvendo atores como formuladores de politicas publicas, autorreguladores € o
sistema financeiro (MF, 2023a, P. 18). Aratijo & Braga (2022, p. 21) também afirmam que a
Associagdo Brasileira de Desenvolvimento (ABDE) discutia o desenvolvimento de uma
taxonomia verde e sustentavel nacional em 2022, tendo em vista a necessidade de canalizar

investimentos que promovam o desenvolvimento sustentavel do pais.

35 O LAB retne representantes do governo e da sociedade. Seus membros fundadores sdo a Comissdo de Valores
Mobiliarios (CVM), a Associagdo Brasileira de Desenvolvimento (ABDE) e o Banco Interamericano de
Desenvolvimento (BID) (MF, 2025a). Em 2019, no ambito do projeto FiBraS, a Deutsche Gesellschaft fiir
Internationale Zusammenarbeit (GIZ) GmbH aderiu a iniciativa (Brasil, 2023b).
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Em relagdo a origem da discussdo da taxonomia pelo governo brasileiro, Matias Rebello
Cardomingo (informacdo verbal®®, 2025), coordenador-geral de anélise de impacto social e
ambiental no Ministério da Fazenda, afirma que o interesse resultou de uma coincidéncia de
necessidades do setor publico e do setor privado. No ambito do setor publico, ele explica que o
questionamento sobre o que seria considerado sustentdvel ja estava presente em diversas
discussdes na estruturagdo de politicas de sustentabilidade para avaliar o que deveria receber
financiamento. Nesse sentido, os titulos sustentaveis deram um direcionamento para a defini¢ao
de atividades, servindo de arcabougo inicial antes de qualquer perspectiva de uma taxonomia.
Por outro lado, o Programa Eco Invest e a Plataforma Brasil de Investimentos Climaticos e para
a Transformacao Ecoldgica (BIP), que sdo duas iniciativas no &mbito do Novo Brasil — Plano
de Transformacao Ecoldgica, foram instituidos em um contexto de consciéncia de elaboragdo
de uma taxonomia nacional.

Nesse aspecto, ao longo do ano de 2022 o Banco Central trabalhou para entender como
desenvolver uma taxonomia nacional, realizando diversas reunides e estudos sobre o tema. A
partir disso, concluiram que: 1) deveriam esperar o término das elei¢des para compreender o
cenario de arranjo institucional politico; e que 2) tal esfor¢o ndo deveria ser empreendido pelo
Banco Central, mas sim pelo Executivo Federal, devido a natureza intersetorial e a necessidade
de um poder de convocagao ministerial requeridos para elaborar uma taxonomia (Cardomingo,
informagao verbal, 2025).

Em segundo lugar, havia uma demanda substancial por parte do setor privado para a
criacdo da taxonomia, principalmente o setor financeiro, que requisitava uma iniciativa do
governo, para além das que ja haviam sido propostas pelo proprio setor privado. Nesse ponto,
Marina Copola, diretora da CVM, afirma que os fatores motivadores do desenvolvimento da
taxonomia brasileira foram a reducdao de custos, possibilitada pela criagdo de critérios e
objetivos de facil acesso e compreensao, e a diminuic¢ao do risco de greenwashing, considerado
uma grande preocupagdo para os reguladores do mercado e bancos centrais (B3, 2025).
Acrescentou ainda que o Brasil possui como condicdo singular sua vocagdo para a
sustentabilidade, vista em sua geografia e areas de concentracao de industrias, o que gerou o
interesse por uma linguagem comum que pudesse ser falada por todos os setores (B3, 2025).

Dessa forma, a taxonomia alinha-se a vocacao do pais (B3, 2025).

36 A entrevista na integra encontra-se transcrita no Apéndice B deste trabalho.
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Reconhecida a importancia do tema, entre marco e abril de 2023 o Ministério da
Fazenda iniciou reunides sobre a taxonomia, sendo parabenizado pelo Banco Central por
conduzir a iniciativa (Cardomingo, informagao verbal, 2025). Em abril se iniciou a construgao
da TSB, quando o Ministério da Fazenda iniciou discussdes interministeriais para criar um
plano de a¢@o que definiria os principios e objetivos da taxonomia (MF, 2024;). Em maio, por
sua vez, teve inicio o Grupo de Trabalho Interministrial da Taxonomia Sustentavel Brasileira
(MF, 2023a, p. 63), que de maneira conjunta iniciou o processo de construcao do Plano de Agao
da taxonomia.

O Plano foi langado para consulta publica entre setembro e outubro de 2023, tendo sua
primeira versao consolidada e anunciada em novembro, na 28* Conferéncia das Partes (COP28)
da Convencao-Quadro das Nagoes Unidas sobre Mudan¢a do Clima em Dubai, Emirados
Arabes Unidos (MF, 2023a, p. 63; MF, 2023b). A partir disso, previa-se que a taxonomia seria
desenvolvida de janeiro até outubro de 2024 (Brasil, 2023b, p. 63), e que sua primeira versao
seria lancada em novembro de 2024 (MF, 2023a, p. 63), no entanto, ela foi publicada apenas
um ano depois do previsto incialmente.

Matias Cardomingo (informagao verbal, 2025) comenta que o atraso foi o grande
calcanhar de Aquiles do governo, cuja pretensdo inicial era langar a taxonomia antes da COP,
visto o interesse por dar visibilidade a discussdo sobre a interoperabilidade entre taxonomias, e
ndo apenas a taxonomia nacional. Matias (informag¢do verbal, 2025) pontua que a primeira
previsado presente no Plano de A¢ao foi absolutamente descabida, mas que, apesar do atraso, o
governo seguiu a cronologia para a publicagdo da segunda fase da consulta publica, em vez da
finalizagdo da taxonomia como um todo.

Em 2024, com a instituicdo do Comité Interinstitucional da Taxonomia Sustentavel
Brasileira (CITSB) e os demais 6rgaos da governanga da TSB, incluindo a Secretaria-Executiva
(SE) ao CITSB, o Comité Supervisor (CS), os Grupos Técnicos (GTs) Setoriais e Tematicos e
0 Comité Consultivo (CC), conforme detalhado na secdo Governanga, foram elaboradas as
propostas preliminares da primeira edi¢do da TSB, que foram submetidas a consulta publica a
partir do anuncio oficial na COP29 no Azerbaijao, em novembro de 2024. A consulta ptblica
se manteve entre 16 de novembro de 2024 e 31 de margco de 2025, tendo recebido 187
contribui¢des ao total (MF, 2024g).

Em primeiro lugar, foram publicados os cadernos: 1) da metodologia de sele¢do de
atividades da TSB; 2) dos critérios técnicos para os trés objetivos climaticos e ambientais
priorizados por setor; 3) a proposta das Salvaguardas Minimas (SM), com suas diretrizes

transversais; 4) do Indice de Equidade de Género e Raca considerando contextos
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regionais/territoriais; ¢ 5) do Sistema de Reporte, Monitoramento e Verificagdo (MRV), que
serdo explicados nas secdes posteriores deste capitulo. Em segundo lugar®’, foram divulgados
os cadernos dos indicadores de Salvaguardas; de Agricultura, Pecuéria, Producao Florestal,
Pesca e Aquicultura; e da Industria da Transformagao (MF, 2024g).

Apds o término da consulta publica, o governo tinha a expectativa de publicar a
taxonomia até agosto de 2025 (MF, 2024¢). A reunido final de aprovacdo do documento foi
realizada no final de agosto, mas a publicagdo definitiva atrasou devido a dois problemas: o
primeiro se refere a diagramacao do extenso documento, que conta com quase 900 paginas; € o
segundo ¢ relativo a edicao do decreto de instituicdo da taxonomia pelo governo (Cardomingo,
informagdo verbal, 2025). Finalmente, o decreto que oficializa a TSB foi publicado em

novembro de 2025, durante a COP30, em Belém.

4.2 Insercao no Novo Brasil — Plano de Transformacio Ecologica

A criacdo da Taxonomia Sustentavel Brasileira pode apenas ser compreendida dentro
de uma estratégia mais ampla por parte do governo brasileiro, isto ¢, no ambito do Novo Brasil
— Plano de Transformagdo Ecologica (PTE), proposto pelo Ministério da Fazenda (MF) a fim
de promover o desenvolvimento sustentavel, estimular investimentos na economia e reduzir
desigualdades sociais (Brasil, [s.d.]a); tendo sido langado na COP28 (Méximo, 2023). O Plano
busca, de forma abrangente, construir ferramentas para que a industria, agricultura, energia,
finangas e sociedade sejam impulsionadas a um novo patamar de desenvolvimento sustentavel
e tecnologico, gerando prosperidade, com melhores empregos e distribui¢do de renda mais justa
para a populacdo (MF, [2024]a, p. 6). Em resposta aos principais macrodesafios enfrentados

atualmente pelo Brasil, o Novo Brasil possui trés objetivos gerais transversais:

= promover a geracao de empregos de qualidade por meio de ganhos de produtividade
a partir do desenvolvimento e da incorporagcdo de inovagdes tecnoldgicas nos
processos industriais € no uso de recursos naturais, além da ampliagdo do
investimento publico e privado;

= impulsionar a sustentabilidade ambiental, com diminui¢ao da pegada ambiental do
desenvolvimento, reducdo das emissdes de gases de efeito estufa e valorizacdo da
biodiversidade;

= assegurar a justi¢a social, ambiental e climatica, com redu¢do das desigualdades,
redugdo do impacto das mudangas climaticas na vida da populagao e difusdo dos
beneficios proporcionados pelo desenvolvimento (MF, 2024c, p. 58).

37 Estes foram publicados posteriormente devido a necessidade de ajustes técnicos adicionais (MF, 2024g).
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Cabe dizer que a transformacao ecologica ¢ compreendida ndo como um custo, mas sim

uma oportunidade que corresponde a:

uma mudanga dos paradigmas econdmico, tecnolégico, financeiro e cultural em prol
do desenvolvimento a partir de relagdes sustentaveis com a natureza ¢ seus biomas,
que possibilite a geragdo de riqueza distribuida de forma justa e compartilhada, com
melhor qualidade de vida para as geragdes presentes e futuras (MF, 2024c, p. 57).

Nesse sentido, a cartilha do PTE (MF, [2024]a) deixa claro como o Plano busca
posicionar o pais como lider em areas estratégicas da nova economia de baixo carbono, através
do estimulo a setores nos quais o Brasil possui potencial competitivo destacado frente a outros
paises, como energia renovavel e biodiversidade. Dessa forma, busca-se fomentar a producao
de maior valor agregado e complexidade tecnologica, com incentivos a neoindustrializacao e
ao desenvolvimento nacional (MF, [2024]a, p. 6). Convém mencionar que tais medidas refletem
a conjuntura politica atual, na qual o governo tem buscado incluir produtos de maior valor
agregado na pauta de exportacdes e reposicionar o pais como um lider na agenda ambiental,
equilibrando interesses ambientais com prioridades economicas (Bueno, 2025).

As acdes e politicas propostas no ambito do PTE sdo norteadas por seis eixos,
nomeadamente: 1) Finangas Sustentaveis, 2) Adensamento Tecnoldgico, 3) Bioeconomia e
Sistemas Agroalimentares, 4) Transicdo Energética, 5) Economia Circular e 6) Nova
Infraestrutura Verde e Adaptacao (MF, 2024c, p. 58). A implementagdo desses eixos, por sua
vez, se dard por meio de instrumentos financeiros, fiscais, regulatdrios, crediticios,
administrativos e de monitoramento (MF, 2024c¢, p. 58). A estrutura do Plano ¢ ilustrada na

Figura 4 a seguir.
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Figura 4 — Estrutura do Novo Brasil — Plano de Transformaciao Ecoldgica
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Fonte: Novo Brasil — Plano de Transformacao Ecoloégica (MF, 2024c, p. 57).

O primeiro eixo, referente as financas sustentdveis, busca assegurar os recursos
necessarios para se efetuarem mudancas de grande escala na estrutura econdmica, sendo
considerado um importante alicerce para a implementa¢ao dos demais eixos que compdem o
Novo Brasil (MF, 2024c, p. 57). Nesse aspecto, trabalha-se com a estratégia de canalizar
recursos publicos e privados para atividades sustentaveis, adotando incentivos e desincentivos
conforme o respectivo impacto ambiental, capacidade de promocdo de desenvolvimento e
reducio de desigualdades (MF, 2024c, p. 22). Para tal, sio propostas iniciativas®® como: o
Mercado Regulado de Carbono, o Fundo Clima, o Programa Eco Invest Brasil, a Taxonomia
Sustentavel Brasileira, a Reforma Tributaria e Titulos Soberanos Sustentaveis, descritos

brevemente no Quadro 7 abaixo.

3% Além dessas iniciativas, também sdo mencionadas outras fontes nacionais e internacionais de financiamento do
Plano de Transformagdo Ecoldgica, como: o Fundo Tropical das Florestas (TFFF); o Fundo Nacional de
Desenvolvimento Cientifico e Tecnologico (FNDCT); o Fundo de Amparo ao Trabalhador — BNDES Mais
Inovagdo; o Fundo Nacional de Desenvolvimento Industrial e Tecnolégico (FNDIT); Debéntures Incentivadas e
de Infraestrutura; Chamada Publica para Investimentos em Transformagdo de Minerais Estratégicos; o Fundo de
Investimento em Participagdes (FIP) — Minerais Estratégicos; Letras de Crédito do Desenvolvimento — LCDs;
BNDES Hidrogénio Verde; Fundos Constitucionais de Financiamento (FCO, FNE e FNO); Linha do Plano Safra
de apoio a producdo sustentavel (RenovAgro); Fundos de Investimento Climéatico (Climate Investment Funds —
CIF); Fundo Global para o Meio Ambiente (Global Environment Facility — GEF); Fundo Verde do Clima (Green
Climate Fund — GCF) (MF, [2024]b).
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Quadro 7 — Principais iniciativas do Eixo 1 (Financas Sustentaveis) do Novo Brasil — Plano
de Transformacio Ecologica
Iniciativa

Mercado Regulado de Carbono

Descricao

Busca reduzir emissdes de gases de efeito estufa e fomentar
inovagoes tecnoldgicas de baixo carbono, em consonancia com a
Politica Nacional sobre Mudanga do Clima e acordos internacionais.
Cria o Sistema Brasileiro de Comércio de Emissdes (SBCE), que
estabelece cotas anuais de emissdo e possibilita a compra e venda de
créditos de carbono entre operadores. Inclui o mercado voluntario,
define a natureza juridica dos créditos, garante direitos e
compensagdes a povos indigenas e comunidades tradicionais, e
destina recursos a inovagdo tecnoldgica, sustentabilidade e ao
funcionamento do préprio SBCE.

Instrumentos de divida emitidos pelo governo no &mbito do mercado
internacional com o objetivo de financiar projetos que gerem
impactos ambientais e/ou sociais positivos. O Arcabougo de Titulos
Soberanos Sustentaveis, instituido em 2023, estabelece regras de
transparéncia, selecdo e monitoramento das despesas financiadas.

A partir de sua reformulagdo em 2023, amplia as linhas de
financiamento destinadas a acelerar as energias renovaveis,
promover a mobilidade urbana sustentavel, incentivar a eficiéncia
energética em setores estratégicos, desenvolver tecnologias limpas e
proteger a biodiversidade. Prevé duas modalidades de recursos: a
nao-reembolsavel, gerenciada pelo Ministério do Meio Ambiente e
Mudanga do Clima (MMA), ¢ a reembolsavel, operada pelo Banco
Nacional de Desenvolvimento Econdmico e Social (BNDES).

Titulos Soberanos Sustentaveis

Fundo Clima

Programa Brasileiro de Mobilizagdo de
Capital Privado Externo e Protecdo
Cambial para a  Transformacio
Ecologica (Programa Eco Invest Brasil)

Tem como objetivo estabelecer as condi¢des estruturais para superar
os desafios para a atragdo de investimentos privados externos de
longo prazo. Inclui uma linha de financiamento, subdividida em
quatro sublinhas: 1) Sublinha de Financiamento Parcial (Blended

Finance); 2) Sublinha de Liquidez Cambial de Longo Prazo; 3)
Sublinha de Fomento a Prote¢do Cambial; 4) Sublinha de
Estruturagdo de Projetos

Sistema de classificagdo que define, de forma objetiva e com base
cientifica, atividades, ativos e categorias de projetos que contribuam
para objetivos climaticos, ambientais e sociais, por meio de critérios
especificos.

Prevé a criagdo do Fundo Nacional de Desenvolvimento Regional,
com o objetivo de reduzir as desigualdades regionais e sociais
mediante a entrega de recursos da Unido aos Estados e ao Distrito
Federal, direcionados a projetos e acdes de sustentabilidade
ambiental e climatica; e a criagdo de um “Imposto Seletivo”
incidente sobre a produgdo, extragao, comercializagdo ou importagao
de bens e servicos prejudiciais & saude ou a0 meio ambiente.

Fonte: Elaboracdo propria a partir de informacdes contidas no Novo Brasil — Plano de Transformacao Ecologica
(MF, 2024c).

Taxonomia Sustentavel Brasileira

Reforma Tributaria

Portanto, pode-se dizer que a Taxonomia Sustentavel Brasileira esta situada no Eixo de
Financas Sustentaveis do Plano de Transformagao Ecoldgica brasileiro, como parte de um
amplo conjunto de iniciativas para incentivar a alocacao de recursos em atividades sustentaveis,

inovadoras e inclusivas, e reduzir riscos ambientais e climaticos (MF, 2024c).
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4.3 Objetivos

Considerando o contexto apresentado, a taxonomia sustentavel do Brasil possui trés
objetivos estratégicos, que se referem a promoc¢ao da mobilizacdo de recursos e tecnologias
sustentaveis — nos niveis ambiental, climatico, social ¢ econdmico — ¢ ao estimulo a

transparéncia e a confiabilidade de informacdes relacionadas a esses fluxos:

1. Mobilizar e reorientar o financiamento e os investimentos publicos e privados para
atividades econdmicas com impactos ambientais, climaticos e sociais positivos,
visando o desenvolvimento sustentavel, inclusivo e regenerativo;

2. Promover o adensamento tecnolégico voltado a sustentabilidade ambiental,
climatica, social e econémica, com elevagao de produtividade e competitividade da
economia brasileira em bases sustentaveis;

3. Criar as bases para produ¢do de informagdes confiaveis dos fluxos das finangas
sustentaveis ao estimular a transparéncia, a integridade e visdo de longo prazo para a
atividade econdmica e financeira (MF, 2023a, p. 21).

Esses objetivos estratégicos se dividem em onze objetivos especificos, nas categorias
ambiental, climatica, econdmica e social, apresentados no Quadro 8. A primeira edi¢ao da TSB
priorizou trés objetivos: mitigagdo da mudanca do clima; adaptagao a mudanga do clima; e
redu¢do das desigualdades socioecondmicas, considerando aspectos raciais e de género (MF,

[2025]b, p. 8).

Quadro 8 — Objetivos da Taxonomia Sustentavel Brasileira (TSB)
Objetivos ambientais e climaticos:

. Mitigacao da mudanca do clima

. Adaptagdo a mudanga do clima

. Protegdo e restauracdo da biodiversidade e ecossistemas

. Uso sustentavel do solo e conservagdo, manejo e uso sustentavel das florestas

. Uso sustentavel e proteg@o de recursos hidricos ¢ marinhos

. Transigdo para economia circular

. Preveng@o e controle de contaminagio

Objetivos econdmicos-sociais:

8. Geracgdo de trabalho decente e elevagdo da renda

9. Reducao das desigualdades socioecondmicas, considerando aspectos raciais e de género
10. Reducdo das desigualdades regionais e territoriais

11. Promogao da qualidade de vida, com ampliagdo do acesso a servigos sociais basicos
Fonte: Brasil ([2025], p. 9).

~N NN AW~

No que se refere aos objetivos ambientais e climaticos, o primeiro objetivo, tocante a
mitigagdo climatica, se da por meio da interven¢ao humana tanto para reduzir as emissoes
quanto para aumentar os sumidouros de gases de efeito estufa. Nesse ambito, o desmatamento

representa a maior fonte de emissdes do pais, por isso, o Brasil tem buscado combater a pratica,
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bem como estimular o uso de energias renovaveis, a promocao de praticas agricolas sustentaveis
e a implementagdo de politicas de eficiéncia energética (MMA, 2023a).

O segundo objetivo, por sua vez, propoe “agdes que promovam a adaptacao aos efeitos
adversos das mudangas climaticas, fortalecendo a resiliéncia de setores ¢ comunidades
vulneraveis” (MF, 2023a, p. 23). Nesse sentido, o Brasil ¢ um pais altamente vulneravel as
mudangas climaticas, enfrentando desafios amplos e diversos em relacdo a agricultura, recursos
hidricos, infraestrutura e saude, entre outros (MF, 2023a, p. 23).

O terceiro objetivo, concernente a protecdo e restauracdo da biodiversidade e
ecossistemas, relembra o compromisso de recuperar de 12 milhdes de hectares de florestas,
firmado no ambito da NDC (Contribuicdo Nacionalmente Determinada) brasileira; bem como
recomenda a expansdo de iniciativas publicas de conservacdo, restauracdo, manejo € uso
sustentaveis, aliada a melhoria da gestdo e expansao de Unidades de Conservacao e reservas
ambientais, e a garantia da efetividade dos instrumentos de preservacao previstos no Codigo
Florestal (MF, 2023a, p. 24).

Ja o quarto objetivo, relacionado ao anterior, refere-se ao “uso responsavel do solo,
coibindo o desmatamento e a degradacdo de areas florestais, bem como fomentando a
restauragdo de paisagens degradadas”; e a “protecdo da integridade fisica, quimica e biologica
dos solos” (MF, 2023a, p. 24). Destacam-se como desafios a salinizagdo do solo, causada pela
irrigagdo, assim como pelas mudancas no uso da terra e pela pastagem excessiva, € a
vulnerabilidade da regido Nordeste as mudancas dessa natureza, agravada ainda pelo
subdesenvolvimento econdmico e social.

Em sequéncia, o quinto objetivo refere-se a transi¢do de uma economia linear para uma
economia circular, que busca dissociar o desenvolvimento econdmico do consumo de recursos
finitos e eliminar externalidades negativas (CE100 Brasil, 2017 apud MF, 2023a, p. 25). Sao
mencionados como desafios no pais a baixa reciclagem, a auséncia de sistemas oficiais de coleta
seletiva e compostagem de residuos organicos, bem como o trabalho insalubre de catadores de
materiais reciclaveis. S@o propostos: a reducdo do desperdicio de matérias-primas, a
reutilizagdo e reciclagem de materiais, a promog¢do de mudangas nos padrdes de consumo e
producdo, investimento em infraestrutura resiliente, e o fomento a inovagao tecnologica para o
uso eficiente e sustentdvel de recursos escassos.

Consecutivamente, o sexto objetivo busca promover a “gestdo sustentavel da agua,
preservando sua qualidade e quantidade, bem como a conservagdo dos ecossistemas fluviais e
marinhos” através do “uso eficiente, protecao das fontes e reducdo da contaminagao da agua”

(MF, 2023a, p. 25). Sdo apontados problemas relacionados a escassez hidrica, desertificagao,
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seca e poluicao dos mananciais, bem como a caréncia de infraestrutura adequada, o que impacta
negativamente o sistema de recursos hidricos, incluindo o abastecimento de dgua, transporte e
saneamento basico. Para contornar esses desafios, sao consideradas como alternativas regimes
inclusivos de dgua que superem desigualdades sociais e abordagens que incluam solugdes
baseadas na natureza.

Por fim, o ultimo objetivo do seguimento ambiental e climatico almeja “evitar e
controlar a polui¢ao do ar, da dgua e do solo, minimizando seus impactos negativos sobre o
meio ambiente e a saude humana” (MF, 2023a, p. 26). Para tal, sdo tratados quatro aspectos:
contaminag¢do da dgua e do solo por produtos quimicos em processos produtivos; contaminacao
do ar por gases e particulas ndo associados ao efeito estufa; gestdo de residuos solidos e o
impedimento de sua queima; e o controle de ruidos e vibragdes decorrentes das atividades
produtivas (MF, 2023a, p. 26). Uma preocupacao frisada ¢ o consumo excessivo de pesticidas
no pais — considerado o maior do mundo —, ocasionando ndo apenas efeitos nocivos a saude,
como também aos recursos naturais.

Assim, ao todo, os objetivos ambientais e climaticos contemplam: a mitigacdo e
adaptagao climatica, protecdo de ecossistemas e biodiversidade, economia circular, prevengao
e controle da polui¢do, gestdo e uso sustentavel da adgua, e uso do solo e sua preservagao;
servindo de guia estratégico para investidores e instituigdes financeiras na identifica¢do e
financiamento de projetos alinhados com esses objetivos (MF, 2023a, p. 22). No entanto, a
Taxonomia ndo se restringe apenas a redug¢ao da pegada ambiental da atividade econdmica, mas
visa também ao desenvolvimento econdmico e social (MF, 2023a, p. 27).

Assim, o oitavo objetivo visa a geracao de emprego de qualidade e de elevacao da renda,
respondendo aos desafios que o pais enfrenta em termos do mercado de trabalho, como o alto
grau de informalidade e a alta taxa de rotatividade (MF, 2023a). Outrossim, o nono objetivo da
TSB busca reduzir a desigualdade socioecondmica no pais, € o décimo, de modo complementar,
a desigualdade regional e territorial (MF, 2023a). Nesse sentido, além de reconhecer a
centralidade da desigualdade para o desenvolvimento sustentdvel, a TSB pretende orientar
fluxos financeiros para atividades que contribuam para a reducao de desigualdades
interseccionais, o que pode reforcar o papel do Estado como protetor do corpo social e
organizador de estruturas internas mais coerentes com a crise planetaria em curso (MF, 2023a).

Por ultimo, o décimo primeiro objetivo almeja ampliar oferta de servigos basicos e a
qualidade de vida, através de investimentos publicos e privados na infraestrutura rural e urbana,

notadamente transportes, saude e educagdao (MF, 2023a, p. 30). Considera-se que esta ¢ uma



65

politica voltada simultaneamente a distribui¢do e ao aumento da competitividade (Medeiros,
2015 apud MF, 2023a, p. 30).

Cabe mencionar que a TSB utilizou como referéncias a Taxonomia da Unido Europeia,
a Taxonomia Verde da Colombia e a Taxonomia Sustentavel do México para a definicao de
seus objetivos (MF, 2023a; [2025]). No ambito dos objetivos ambientais, destaca-se o objetivo
adicional de uso sustentavel do solo e conservagdo, manejo e uso sustentavel das florestas, em
alinhamento com a taxonomia colombiana (MF, 2023a, p. 22).

Outrossim, o Brasil se inspirou na estrutura proposta para o indicador de desigualdades
da taxonomia mexicana (Cardomingo, informagdo verbal, 2025), a primeira do mundo a incluir
um objetivo de igualdade de género como parte dos objetivos da propria taxonomia (México,
2024, p. 96). Porém, além do género, a TSB inova ao incorporar o aspecto racial. A esse
respeito, Matias afirma que desde o principio o governo tinha certeza de que seria necessario
abarcar o aspecto racial para refletir sua proposta no que se refere a adesdo ao ODS 18 de
desigualdade étnico-racial®® (Cardomingo, informacdo verbal, 2025).

Nesse sentido, para o alinhamento aos objetivos 9 ¢ 10 da TSB, as organizacdes devem
comprovar que contribuem substancialmente para estes objetivos, sendo a contribuigdo
substancial avaliada e definida a partir da aplicagdo do Indice de Equidade de Género e Raga,
considerando Contextos Regionais/Territoriais (Brasil, [2024]a). Esclarece-se que o indice
avalia a organiza¢do como um todo, com foco em empresas, e distingdo entre pequenas e médias
empresas (Cardomingo, informacao verbal, 2025).

No que diz respeito ao avango da taxonomia brasileira em relagdo a mexicana, Matias
destaca o desenvolvimento do critério de ndo prejudicar significativamente (NPS) os objetivos
sociais (Cardomingo, informacdo verbal, 2025), isto ¢, todas as organizagdes que buscam
alinhamento a qualquer um dos objetivos da TSB devem implementar politicas e processos para
garantir praticas nao discriminatorias, evitando reproduzir, perpetuar e/ou agravar as
desigualdades de género e raga (Brasil, [2024]a, p. 5). Assim, as empresas devem seguir uma
série de politicas nesse sentido, como dispor de um canal de dentincia contra assédio e uma
politica de contratagado livre de discriminacao (Cardomingo, informagao verbal, 2025).

Embora essas politicas indicadas sejam consideradas incipientes, o objetivo € que, a

partir da adogao dessas politicas, as empresas facam uma progressao gradual na diminui¢ao da

39 Conforme o Caderno técnico de Enfrentamento das Desigualdades da TSB, “em 2023, o Brasil propds a criagdo
de um 18° ODS voltado a igualdade étnico-racial, cuja proposta preliminar visa eliminar o racismo e a
discriminacdo étnico-racial, em todas as suas formas, contra os povos indigenas e afrodescendentes, incluindo os
integrantes de comunidades tradicionais e comunidades urbanas” (Brasil, [2024a]).
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desigualdade, e que o indice aumente em correspondéncia a esse progresso. Nesse aspecto, uma
amostra com empresas realizada previamente a determinacdo do indice indicou pontuagdes
demasiadamente inferiores, sinalizando que a meta de 30% de reducdo das desigualdades (em
uma escala de 0 a 100) ja seria um bom ponto de partida para discriminar as empresas. Assim,
o valor do indice consiste em seu carater orientativo sobre como construir uma politica interna
da empresa voltada a redugdo de desigualdades, com um grau de evolucao desde as politicas as
métricas de resultados (Cardomingo, informagao verbal, 2025).

Por fim, em relagdo ao décimo primeiro objetivo da taxonomia, referente a ampliagao
da oferta de servigos basicos e qualidade de vida, este se inspirou na taxonomia do México,
assemelhando-se aquele associado as cidades sustentaveis no recorte social da ferramenta
mexicana (MF, 2023a, p. 30). Os servigos para qualidade de vida e planejamento que
contribuem para o desenvolvimento sustentavel do pais foram divididos em: turismo,
planejamento e desenvolvimento urbano, e tecnologias da informag¢do e comunicacao (TIC)
(MF, [2025]a, p. 5). Destaca-se que o Brasil se tornou o primeiro pais a incluir formalmente o
setor de turismo em sua taxonomia sustentdvel*’, uma iniciativa que fortalece o papel do pais
como lider regional no desenvolvimento sustentavel do turismo e estabelece uma referéncia
para outros paises (MF, [2025]a, p. 5).

Conforme informado no inicio dessa se¢do, a primeira versao da Taxonomia Sustentavel
Brasileira inclui trés dos onze objetivos elencados no Plano de A¢do: mitigagdo e adaptacao a
mudanca do clima e reducao das desigualdades socioecondmicas, considerando aspectos raciais
e de género (MF, [2025]b, p. 8). Em relagdo a razdo para a ndo inclusdo de outros objetivos,
Matias (informacdo verbal, 2025) explica que embora alguns temas ja estivessem sendo
trabalhados, ndo foram abordados de uma maneira adequada segundo sua avaliacdo, pois nao
abrangeram todos os setores. Por exemplo, o objetivo de uso e conservagdo do solo foi
trabalhado apenas para o setor rural e, dentre os critérios de desigualdades, ndo foram
desenvolvidos critérios especificos para desigualdade regional e territorial, havendo um foco
apenas em raca e género (Cardomingo, informagao verbal, 2025).

Assim, decidiu-se por concentrar-se em apenas trés objetivos que pudessem ser
elaborados com mais profundidade, e a partir disso continuar o trabalho de desenvolvimento

dos outros objetivos (Cardomingo, informagdo verbal, 2025). A segunda edi¢ao da TSB, por

40 Esclarece-se que, embora outros paises ja tenham desenvolvido diretrizes para o turismo sustentavel em suas
taxonomias, o Brasil € o primeiro a consolidar essa abordagem de forma abrangente em sua taxonomia nacional
(MF, [2025]a, p. 5).
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sua vez, pretende abordar outros quatro objetivos: protecdo e restauracdo da biodiversidade e
dos ecossistemas; uso sustentavel do solo e conservagao, manejo e uso sustentavel das florestas;
transi¢do para a economia circular; e reducdo das desigualdades regionais e territoriais do pais
(MF, 2025¢).

Para o desenvolvimento desses objetivos, pretende-se realizar uma etapa inicial
metodoldgica que permita a revisdo das atividades selecionadas na primeira versdo com o
intuito de identificar quais delas tém algum potencial de contribui¢do substancial para esses
outros objetivos, de forma a nao trabalhar necessariamente apenas com atividades novas

(Cardomingo, informacao verbal, 2025).

4.4 Critérios e principios

E importante salientar que a Taxonomia Sustentivel Brasileira define atividades
sustentaveis a partir de trés critérios gerais simultaneos, sendo dois deles uma espécie de
premissa para que o investimento, ativo ou projeto possa ser considerado elegivel (MMA,
2023a, p. 50). Assim como inaugurado pela taxonomia europeia, para uma atividade ser
qualificada como sustentdvel do ponto de vista dos objetivos definidos na TSB, ela deve: 1)
contribuir substancialmente a um ou mais dos objetivos definidos; 2) ndo prejudicar
significativamente nenhum dos outros objetivos definidos; e 3) cumprir com as salvaguardas
minimas (MF, [2025]b, p. 8). Além disso, hé critérios técnicos especificos em anexos dos
cadernos técnicos, por setor e objetivo (MF, [2025]b, p. 8).

Em relagdo as salvaguardas, estas sdo baseadas em legislagdes e normas nacionais e
internacionais vigentes e estabelecem requisitos minimos com o intuito de reduzir riscos e
danos as areas tematicas, garantindo a integridade do plano e sua conformidade com os direitos
humanos e obrigagdes de preservagao (MF, 2023a, 2024a). Matias Rebello Cardomingo,
coordenador-geral de Analise de Impacto Social e Ambiental do MF, afirma que elas
representam um critério fundamental para assegurar um nivel minimo de protecdo em
atividades ou projetos rotulados como sustentaveis, atuando como uma das condigdes para o
cumprimento da taxonomia (MF, 2024a).

Outrossim, com base no Plano de A¢do da TSB e no Caderno de Introdugdo a TSB, o
desenvolvimento dos critérios técnicos para os objetivos climaticos e ambientais ¢ norteado

pelos seguintes principios, elencados no Quadro 9 a seguir:
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Quadro 9 — Principios orientadores da TSB

Base cientifica e constitutiva: os critérios foram cientificamente informados.

Transicio justa: a TSB foi concebida com base no principio da transi¢do justa, compreendida como uma
trajetoria para um modelo de desenvolvimento socioeconémico de baixa emissdo de gases de efeito estufa
(GEE) e resiliente a mudanca do clima que busque a superagdo das desigualdades estruturais (MF, [2025]b, p.
9).

Critérios técnicos: priorizaram-se critérios quantitativos capazes de estabelecer limites concretos para
classificar uma atividade ou organizacdo como sustentavel, sempre quando possivel. Como alternativa,
utilizaram-se critérios qualitativos. As métricas basearam-se: 1) no impacto ou desempenho absoluto ou
relativo*'; 2) no melhor desempenho no setor ou na classe (best-in-class)*?; ou 3) em boas praticas ou processos
em casos qualitativos* (MF, 2023a, [2025]).

Avaliacio holistica de impactos: foram considerados os impactos de ciclo de vida da atividade.

Coeréncia: buscou-se assegurar a coeréncia com objetivos, acordos e padroes internacionais, detalhados no
Plano de Agdo da TSB, e com politicas ¢ regulacdes nacionais relevantes apresentadas nos cadernos de
Metodologia dos objetivos climdaticos e ambientais e de Enfrentamento das Desigualdades.

Consisténcia: a definicdo dos critérios e dos limites ao longo dos cadernos buscou seguir uma metodologia
consistente para assegurar um nivelamento das exigéncias entre os diferentes setores e atividades, visando
estabelecer condi¢des equitativas.

Proporcionalidade: buscou-se considerar as diferentes caracteristicas dos potenciais usuarios da TSB — por
exemplo, pequenas e médias empresas e/ou produtores(as) voltados(as) ao mercado doméstico, em comparagao
com grandes empresas de capital aberto voltadas aos mercados internacionais.

Aplicabilidade: buscou-se encontrar um equilibrio adequado entre, por um lado, o nivel de ambigdo, o
detalhamento e a rigidez necessarios para garantir a credibilidade e robustez da taxonomia, e, por outro, a
simplicidade necessaria para facilitar sua aplicagdo pratica.

Interoperabilidade: a TSB procurou equilibrar a adequagdo ao contexto brasileiro com a padronizagdo
internacional para facilitar o fluxo de capital e o comércio internacional.

Ferramenta evolutiva: os critérios e limites serdo revistos periodicamente, de forma a refletir revisdes dos
compromissos € planos para os objetivos, reformas regulatorias ou inovacdes tecnoldgicas.

Fonte: Elaboragao propria a partir de Brasil (2023b); MF ([2025]b).

Em relagdo ao principio da base cientifica, Matias Cardomingo destaca que esse ¢ um
pilar fundamental para os critérios de classificacdo na taxonomia, afirmando que o instrumento
se baseia na ciéncia para constituir o que € um projeto de sustentabilidade (MF, 2023b). No que
se refere aos critérios técnicos, a TSB também faz diferenciagdo entre: 1) atividades que fazem
uma contribuicao substancial propria direta a um objetivo, isto €, pelo proprio desempenho; e
2) atividades viabilizadoras que possibilitam que outras atividades contribuam
substancialmente a um ou mais dos objetivos definidos na TSB (MF, [2025]b, p. 10).

No que diz respeito ao principio de proporcionalidade, existe uma preocupagdo com o
custo de comprovagao da conformidade com a TSB: “reconhece-se que ¢ essencial equilibrar

as exigéncias de alinhamento a taxonomia com a capacidade das organizagdes, evitando que

4! Definem um nivel de impacto ou desempenho em termos da pressdo exercida sobre o objetivo; trata-se de
indicadores de:

» Medidas absolutas — por exemplo, gramas de diéxido de carbono equivalente (gCO2e) emitidas; ou
» Medidas relativas — por exemplo, gCO2e emitidas por unidade de medi¢ao (MF, [2025]b, p. 10).

42 Estabelecem como referéncia um nivel considerado a melhor pratica no setor, classe, ou subclasse, sendo
tipicamente aplicaveis a atividades dificeis de abater que estdo em processo de transi¢do (MF, [2025]b, p. 10).
43 Definem um conjunto de processos ou requisitos qualitativos, tais como avaliagdes de vulnerabilidade, ou uma
lista de atividades elegiveis (MF, [2025]b, p. 10).
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aquelas de menor porte ou complexidade sejam sobrecarregadas por obrigagdes
desproporcionais ao seu impacto climatico, ambiental e social” (MF, [2025]b, p. 11). Por essa
razdo, o caderno de MRV (monitoramento, relato e verificagao) prevé a diferenciacdo entre
diferentes atores** para a implementagio da taxonomia.

Em relacdo a interoperabilidade, esta se refere “a capacidade de diversos sistemas,
organizagdes € pessoas se comunicarem e interagirem de forma transparente, trocando
informacdes de maneira eficaz e eficiente” (MF, [2025]b, p. 11), ou seja, trata-se da
comparabilidade entre diferentes taxonomias. Nesse aspecto, como citado anteriormente, a TSB
utilizou como referéncias a Taxonomia da Unido Europeia, a Taxonomia Verde da Coldmbia e
a Taxonomia Sustentavel do México (MF, 2023a; [2025]). Além disso, outras referéncias
consideradas foram o Quadro Comum de Taxonomias de Finangas Sustentdveis para a América
Latina e o Caribe (UNEP FI, 2023) e a Taxonomia da Climate Bonds Initiative, no ambito
internacional; além de taxonomias em setores especificos previamente em vigor no pais (MF,
[2025]b, p. 11).

Em termos da evolucdo do instrumento, admite-se ser necessario rever os critérios
periodicamente, refletindo os compromissos e planos atualizados para os objetivos, o que
poderia aumentar sua complexidade (MF, 2023a, p. 51). Em segundo lugar, os critérios devem
ser revisados pelas partes interessadas, incluindo governo, autoridades publicas, o setor privado,
instituicdes académicas e de pesquisa, e a sociedade civil (MF, [2025]c, p. 8).

Além disso, o processo de revisdo também considera a necessidade ou a forma de
estabelecer regras de direitos adquiridos ou de legado, para dar seguranca ao mercado em
relagdo a atividades que foram classificadas elegiveis antes da revisao dos critérios (MF, 2023a,
p. 51). Tais clausulas de isen¢do poderao ser aplicadas de forma permanente ou temporaria, por
exemplo, um titulo sustentavel corrente pode estar isento de critérios atualizados, mas os novos
critérios deverao ser aplicados caso o titulo seja renovado (MF, [2025]b, p. 11).

Destaca-se que “a TSB tem o objetivo de servir como um instrumento de “induc¢ao” da
transicdo das atividades e organizacdes, € ndo de “acomoda¢do” em relacdo as praticas ja
adotadas” (MF, [2025]b, p. 10). Logo, “a complexidade da TSB — por exemplo, em termos da
abrangéncia dos objetivos, setores, atividades e categorias cobertos ou em termos das
exigéncias normativas — aumentara de forma faseada, considerando as revisdes periddicas”

(MF, [2025]b, p. 11). Em termos de sua aplicabilidade, os potenciais usudrios da taxonomia

# Companhias abertas listadas, instituigdes financeiras S1 e S2, gestoras de recursos e fundos de investimento
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incluem desde pequenas e médias empresas voltadas ao mercado doméstico a grandes empresas

voltadas aos mercados internacionais (MF, 2023a).
4.5 Governanca

Estabelecida pelo decreto N° 11.961 de 22 de marco de 2024, a governanca da
taxonomia brasileira segue o modelo de trés camadas proposto internacionalmente, sendo
dividida em trés niveis e quatro instancias: 1) Comité Interministerial ou Interinstitucional
(CITSB), 2) Comité Supervisor (CS), 3) Grupos Técnicos (GTs) Setoriais e Tematicos, e
Comité Consultivo (CC) (Brasil, 2023b, 2024, 2025b, [2025]), conforme ilustrado pela Figura

5 a seguir.

Figura 5 — Estrutura de governanca da TSB

Comité Interinstitucional da Taxonomia Sustentavel Brasileira (CITSB)
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Fonte: MF ([2025]b, p. 12).

Na primeira camada, estd o Comité Interinstitucional, instituido com a finalidade de
coordenar o desenvolvimento e a implementa¢do da TSB e ao qual compete: 1) elaborar e
aprovar o regimento interno; 2) aprovar os planos e as iniciativas de formulagdo e
implementa¢ao da TSB e 3) monitorar a implementacao da TSB e avaliar os seus resultados
(Brasil, 2024, Art. 2°). O CITSB ¢ a instancia maxima de deliberagdo da governanga da TSB,

sendo composto desde margo de 2024 por 27 entidades, sendo 22 ministérios*’, o Banco

45 Os ministérios envolvidos foram: Ministério da Fazenda; Casa Civil da Presidéncia da Republica; Ministério da
Agricultura ¢ Pecudria; Ministério das Cidades; Ministério da Ciéncia, Tecnologia e Inovacdo; Ministério do
Desenvolvimento Agrario e Agricultura Familiar; Ministério do Desenvolvimento e Assisténcia Social, Familia e
Combate a Fome; Ministério do Desenvolvimento, Industria, Comércio e Servigos; Ministério dos Direitos
Humanos e da Cidadania; Ministério da Gestdo e da Inovagdo em Servigos Publicos; Ministério da Igualdade
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Nacional de Desenvolvimento Econdmico e Social (BNDES) e os quatro principais 6rgaos
reguladores do setor financeiro: o Banco Central (BCB), a Comissao de Valores Mobiliarios
(CVM), a Superintendéncia de Seguros Privados (Susep) e a Superintendéncia Nacional de
Previdéncia Complementar (Previc) (MF, 2025b).

O CITSB ¢ presidido pelo Ministério da Fazenda, sendo sua Secretaria Executiva
composta pela Secretaria de Politica Econdémica (SPE), com apoio administrativo da
Subsecretaria de Desenvolvimento Econdmico Sustentavel (SDES) (Brasil, 2024, Art. 3°, §4°).
Cada institui¢do do CITSB possui um representante € um suplente para substitui-lo em suas
auséncias (Brasil, 2024). Cabe dizer ainda que a Secretaria Executiva (SE) conta com o apoio
técnico da Deutsche Gesellschaft fiir Internationale Zusammenarbeit (GIZ), GmbH e da
Iniciativa Financeira do Programa das Nag¢des Unidas para o Meio Ambiente (United Nations
Environment Programme — Finance Initiative, UNEP FI), conforme Decreto no 11.961 (Brasil,
2024) e a Resolucao Conjunta 2°/ME N° 3 (MF, 2024f).

No segundo nivel, o Comité Supervisor (CS) ¢é responsavel por: 1) garantir a
homogeneidade metodologica entre os grupos técnicos setoriais € tematicos; 2) acompanhar o
cumprimento dos cronogramas apresentados em seus planos de trabalho (MF, 2024e, Art. 4°;
[2025]), 3) coordenar o Secretariado dos Grupos Técnicos e o Comité Consultivo (CC) e (iv)
arbitrar sobre eventuais divergéncias entre integrantes dos GTs e do CC (MF, 2024e, Art. 1°;
[2025]). Ele pode ainda convidar especialistas de outras instituigdes para contribuir com seus
trabalhos (MF, 2024e, Art. 1°, § 2°). Em relacdo a sua composi¢ao, ¢ formado por representantes
de oito entidades, sendo cinco ministérios, dois reguladores financeiros e um 6rgao colegiado

(MF, [2025]b, p. 12):

I - Ministério da Fazenda, que o coordenars;

II - Casa Civil da Presidéncia da Republica;

III - Ministério do Meio Ambiente e Mudanga do Clima;
IV - Ministério do Planejamento e Orgamento;

V - Ministério dos Povos Indigenas;

VI - Banco Central do Brasil;

VII - Comissao de Valores Mobiliarios; €

VIII - Conselho Nacional de Desenvolvimento Industrial
(MF, 2024e, Art. 2°).

Racial; Ministério da Integragdo e do Desenvolvimento Regional; Ministério do Meio Ambiente ¢ Mudanga do
Clima; Ministério de Minas ¢ Energia; Ministério das Mulheres; Ministério da Pesca e Aquicultura; Ministério do
Planejamento e Or¢camento; Ministério dos Povos Indigenas; Ministério das Relagdes Exteriores; Ministério do
Trabalho e Emprego; Ministério dos Transportes; ¢ Ministério do Turismo (Brasil, 2024, Art. 3°; MF, 2024d, Art.
39),
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No terceiro nivel, existem os Grupos Técnicos Setoriais € Tematicos (GTs) e o Comité
Consultivo (CC). Os Grupos Técnicos sdo divididos em oito grupos setoriais e dois grupos
tematicos, que trabalham em parceria com consultores externos contratados pela GIZ e pela
UNEP FI para desenvolver os critérios e cadernos técnicos da TSB*® (MF, 2023a, 2025b,
[s.d.]b, [2025]). Os GTs sdo compostos, cada um, por um(a) titular e um(a) suplente das
entidades integrantes do CITSB que manifestarem interesse de participagao do respectivo GT,
conforme a Resolugao Conjunta 2°’ME N° 3 (MF, 2024f). Enquanto os grupos técnicos setoriais
direcionam esfor¢os para elaborar critérios técnicos para os setores selecionados, os GTs
tematicos abordam os objetivos sociais e a constru¢do de um sistema de monitoramento, reporte

e verificagdo (MRV). Compete aos GTs:

I - definir critérios e limites de impacto ambiental e climatico para atividades, ativos
e projetos estabelecidos pelo Comité Interinstitucional;

II - desenvolver indices correspondentes aos objetivos sociais estabelecidos no plano
de acdo da Taxonomia Sustentavel Brasileira; e

III - instituir sistema de relato, monitoramento e verificacdo dos fluxos de
investimentos alinhados aos objetivos da Taxonomia Sustentavel Brasileira, no
ambito de suas competéncias (Brasil, 2024, Art. 7°).

Por fim, o Comité Consultivo (CC) ¢ composto por 18 representagdes da sociedade civil,
divididas em: quatro institui¢des financeiras, oito da economia real, duas organizacdes
sindicais/movimentos sociais, duas do terceiro setor e duas da academia (MF, [2025]b, [s.d.]b).
A constituicao deste grupo foi realizada posteriormente a todos os demais, na medida em que
seu papel foi avaliar e contribuir durante o desenvolvimento da taxonomia, tendo sua
composi¢ao definida apds langamento de edital em 2024, que se encerrou no final do primeiro
semestre daquele ano (MF, 2023a, p. 60). O Quadro 10 a seguir revela cada instituigcdo

selecionada:

Quadro 10 — Entidades selecionadas para o Comité Consultivo

Segmento Organizacio

Academia Climate Policy Initiative - CPI

Academia Instituto de Estudos Estratégicos de Petrdleo, Gas Natural e Biocombustiveis - INEEP
Economia real Associagdo Brasileira de Normas Técnicas — ABNT

Economia real Associa¢do Brasileira de Residuos Solidos e Meio Ambiente — ABREMA

Economia real Camara Brasileira da Industria da Construgdo — CBIC

Economia real Confederac¢do da Agricultura e Pecudria do Brasil — CNA

Economia real Confederacdo Nacional da Induastria — CNI

Economia real Confedera¢do Nacional do Transporte — CNT

Economia real Conselho Empresarial Brasileiro para o Desenvolvimento Sustentdvel — CEBDS

46 Conforme a Resolugdo CITSB n° 4, os GTs contardo com o apoio técnico designado pela Secretaria-Executiva
do CITSB (MF, 2024e, Art. 1°).
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Quadro 10 — Entidades selecionadas para o Comité Consultivo (continuacio)

Economia real Instituto Brasileiro de Mineragdo - IBRAM

Financeiro Associacdo Brasileira das Entidades dos Mercados Financeiro e de Capitais — ANBIMA

Financeiro Associacdo Brasileira de Desenvolvimento - ABDE

Financeiro Confederag@o Nacional das Seguradoras — CNSEG

Financeiro Federacdo Brasileira de Bancos —- FEBRABAN

Movimento Social | Confederagdo Nacional dos Trabalhadores Rurais, Agricultores e Agricultoras Familiares
- CONTAG

Movimento Social | Departamento Intersindical de Estatistica e Estudos Socioeconémicos - DIEESE

Terceiro setor Associacdo Solugdes Inclusivas Sustentaveis — SIS (Apoios: Greepeace, IDS, ICD e
Talanoa)

Terceiro setor Instituto de Estudos Socioeconémicos - INESC

Fonte: MF ([2024]c).

Por fim, considera-se que a estrutura de governanca da TSB pode ser adaptada, a
depender do seu enquadramento normativo (MF, [2025]b, p. 13). Conforme explica Matias,
pretende-se manter a estrutura de governanga setorial para que cada especialista do setor
trabalhe com um objetivo especifico, porém, tendo em vista a realizagdo de um trabalho
metodoldgico inicial para identificar quais atividades com potencial de contribuir para os novos
objetivos podem ser revistas, como explicado previamente (Cardomingo, informagdo verbal,
2025). Acrescenta que para os novos objetivos — a serem abordados pela segunda versao da
TSB — serd recriada a estrutura de cooperagdo entre governo e organismos multilaterais, com
uma nova rodada de consultores especializados que trabalhem junto ao governo (Cardomingo,

informacao verbal, 2025).

4.6 Setores

Assim como indicado no Plano de Acao, a sele¢dao dos setores da TSB se baseou nas
caracteristicas da matriz produtiva doméstica, a luz das trés principais referéncias taxondmicas
internacionais analisadas, isto €, as taxonomias mexicana, colombiana e europeia (MF, 2023a,
p. 41). Dessa forma, foram levados em conta os objetivos, estrutura dos critérios gerais,
principios orientadores e metodologia das demais taxonomias para o desenho da TSB,
tornando-as funcionalmente comparaveis, embora ndo idénticas. Nesse sentido, a maioria dos
setores incluidos na taxonomia brasileira correspondem aos setores presentes nas taxonomias
da Colombia e do México, nomeadamente os setores de agricultura, pecudria e florestas;
industrias manufatureiras; energia; gerenciamento de agua e residuos (MF, 2023a, p. 42),

conforme demonstra o Quadro 11 a seguir.
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Quadro 11 — Setores incluidos nas taxonomias europeia, colombiana e mexicana

Selecao de Setores - Mitigacao e Adaptacao
_ﬂmm

Agricultura, Pecuaria, Produgéo florestal, Pesca Produgéo X
e Aquicultura (A) florestal

Indlstrias extrativas (B)
Indstria de transformagéo (C)
Eletricidade e gas (D)

Agua, Esgoto, Atividades de gestéo de residuos e Descon-
taminagéo (E)

Construgéo (F)

el X oSN XX (Bl X e

X X X X X

Transporte, armazenagem e correio (H)

X X X X X X
X X X X X X

Informagao e comunicagao (J)

Atividades financeiras, de seguros e servi¢os relacionados (K)
Atividades imobiliarias (L)

Atividades profissionais, cientificas e técnicas (M) X
Atividades administrativas e servicos complementares (N)

Educacéo (P) X
Satde humana e servigos sociais (Q) X

Captura, armazenagem e uso de carbono X
Fonte: Brasil (2023b, p. 42).

Em vista disso, destaca-se a inclusdo das industrias extrativas pela TSB, com
precedéncia apenas do Chile e da Australia, que incluiram a minera¢do em suas taxonomias
(ASFI, 2025; MF, 2023d). Sobre esse ponto, a subsecretaria de Desenvolvimento Economico

Sustentavel do MF, Cristina Reis, explica:

Apesar dos esforgos para definir o que se qualifica como investimento ambiental e
socialmente sustentavel, ndo existe um padrdo comum e a prolifera¢do de taxonomias
gera confusdo. E importante reconhecer as especificidades locais que influenciam
cada taxonomia e estabelecer regimes de reconhecimento entre paises e regides, para
facilitar a comparabilidade e a seguranca para as partes interessadas, além de apoiar
os objetivos climaticos e de desenvolvimento (MF, 2025d).

Para a sele¢do dos setores da TSB, optou-se pela utilizacdo do Cadastro Nacional de
Atividades Econdomicas (CNAE) produzido pelo Instituto Brasileiro de Geografia e Estatistica
(IBGE), por ser a unidade de analise do Sistema de Contas Nacionais e ser também uma
classificagdo baseada na Classificacdo Internacional Normalizada Industrial de Todas as
Atividades Economicas (ISIC, em sua sigla em inglés) da ONU, facilitando a interoperabilidade
com outros instrumentos similares (MF, 2023a, p. 42).

Assim, foram incluidos oito setores: Agricultura, Pecuaria, Producao florestal, Pesca e

Aquicultura (A); Industrias extrativas (B); Industria de transformagao (C); Eletricidade e gas
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(D); Agua, Esgoto, Atividades de gestdo de residuos e Descontaminagio (E); Construgdo (F);
Transporte, armazenamento e correio (H); e Servicos sociais para a qualidade de vida e seu
planejamento (selecionado de outras classes) (MF, 2023a, [2025]b). A Figura 6 a seguir

sintetiza os principais aspectos estruturantes da taxonomia abordados.

Figura 6 — Objetivos, setores e critérios gerais da TSB

OBIJETIVOS (Climaticos, Ambientais e Econdmico-Sociais)

1. Mitigacdo da mudancadoclima 3. Protecdo e restauracio da biodiversidade e ecossistemas 8. Geragdo de trabalho decente e elevagdo da renda

2. Adaptagdoa mudangadoclima 4. Uso sustentavel do solo e conservagdo, manejo e uso 9. Redugdo das desigualdades socioecondmicas,
sustentavel das florestas considerando aspectos raciais e de género

5. Usosustentavel e protecdo de recursos hidricose marinhos 10, Redugio das desigualdades regionais e territoriais

6. Transig¥o para economia clrcular 11. Promogdo da qualidade de vida, com ampliagdo
7. Prevengdo e controle de contaminagdo do acesso a servigos sociais basicos
SETORES

1. Agricultura, Pecuaria, Produgdo Florestal, Pesca e Aquicultura (A) 5. Agua, Esgoto, Residuos e Descontaminagdo (E)

2. Industrias Extrativas (B) 6. Construgdo (F)

3. Industria de Transformagao (C) 7. Transporte, Armazenagem e Correio (H)

4. Eletricidade e Gas (D) 8. Servigos Sociais (Turismo, Planejamento Urbano e TIC)

CRITERIOS GERAIS
Contribuir substancialmente Nao prejudicar significativamente Cumprir com as Salvaguardas Minimas
a um ou mais dos objetivos definidos nenhum dos outros objetivos definidos (indicadores transversais e setoriais)

Fonte: MF ([2025]b, p. 9).

Em relagdo a classificagdo das atividades, conforme aponta David, a taxonomia
brasileira ¢ binaria, ou seja, uma atividade ¢ ou ndo ¢ considerada sustentavel (Paula,
informacao verbal, 2025). No entanto, sdo previstas também atividades de transi¢dao, sendo
algumas delas mais sensiveis a discussdo do mercado. Um exemplo € o gas natural que, apesar
de ser um elemento fossil, ndo ¢ tdo carbono-intensivo como o diesel, e possui potencial
econdmico para a geracdo de empregos, como preveem outras politicas nacionais (Paula,
informacao verbal, 2025).

Contudo, vale mencionar que a inclusdo do gés natural se da mediante um limite
especifico dentro de uma composicao de biogds e biometano, e com um prazo de utilizagao
(MF, [2025]f, p. 14). Dessa forma, essa gradagdo permite que a industria se adeque e desenvolva
tecnologias verdes, que poderao ser incluidas na taxonomia em substitui¢ao do gas natural

posteriormente*’. Além disso, sdo incluidas atividades viabilizadoras, que abrangem aquelas

47 Nesse sentido, o MF ([2025]e, p. 3) considera que o gés natural pode servir como uma tecnologia de transigdo,
especialmente para os sistemas isolados de eletricidade em algumas regides, porém, pontua que ¢ preciso avaliar
as vantagens desta tecnologia em comparagdo as demais, dado que sua utilizagdo poderia ser frustrada por outras
concorrentes.
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que viabilizam outras atividades a contribuir substancialmente a um ou mais dos objetivos
definidos na TSB (MF, [2025]c, p. 9).

A inclusdo desses dois tipos de atividades revela a tensdo entre a ambigao e a usabilidade
pratica da taxonomia. Em relagdo a esse desafio, David comenta que a taxonomia serve para
diferentes atores, ndo apenas para as institui¢des financeiras, que sao o principal, mas também
para as empresas, que conseguem emitir titulos alinhados a taxonomia, por exemplo, e até
mesmo para o governo, que pode utilizar a taxonomia como um critério de sustentabilidade
para compras e investimentos, respeitando o principio de proporcionalidade (Paula, informagao
verbal, 2025). Um exemplo disso ¢ o governo do Acre que, antes da publicacdo da taxonomia,
ja utilizou o instrumento como referéncia para analisar a alocacdo de marcadores climaticos na
proposta do seu orcamento climéatico (Sena, 2025).

Refletindo os setores selecionados pelo Plano de Acao, a primeira edi¢ao da TSB traz
diretrizes especificas para agricultura, pecudria, producdo florestal, pesca e aquicultura;
industrias extrativas; indistria de transformacao; eletricidade e gas; saneamento; construgao;
transporte, armazenamento e correio, além de um caderno especifico com atividades de turismo,
planejamento urbano e tecnologias de informacao e comunicagdo (MF, 2025¢). Destaca-se que
a descri¢do de projetos, considerando as especificidades de cada setor, ¢ fundamental para que
a taxonomia abarque processos de transi¢cdo. Nesse aspecto, “dada a opcdo por uma
metodologia bindria para a maior parte das atividades, com exce¢do da agropecudria, a
descricdo dos projetos permite apontar adaptagdes tecnologicas que contribuem para a redugao
do impacto ambiental e climatico” (MF, [2025]e, p. 2).

Por fim, cabe-se destacar que a taxonomia ¢ “um documento vivo, que necessariamente
precisa de revisdes periddicas e, potencialmente, ampliagdo” (MF, 2023a, p. 41). Assim,
conforme ocorrem avangos tecnoldgicos para a reducao de emissoes, por exemplo, os critérios
para que uma atividade seja considerada sustentavel podem tornar-se mais restritivos. Da
mesma forma, o surgimento de novas atividades mais adaptadas ao clima e a0 meio ambiente
fard com que sejam incluidas na taxonomia (MF, 2023a, p. 41). No futuro, também se considera
a possibilidade de estender a taxonomia brasileira para outras categorias de atividades, bem

como para outros objetivos, setores e atividades (MF, 2023a, p. 52).

4.7 Contribuicdes das audiéncias publicas ao Plano de A¢ao

A Taxonomia Sustentavel Brasileira foi desenvolvida sob um amplo processo

participativo. Em primeiro lugar, ap6s desenvolver o Plano de A¢do da taxonomia em 2023, o
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Ministério da Fazenda o submeteu a consulta publica na Plataforma Participa + Brasil, bem
como realizou audiéncias publicas sobre o Plano em outubro de 2023, com o objetivo de
conversar e tolher contribui¢cdes, comentarios e sugestoes da sociedade civil e do setor privado,
entre 21 de setembro e 27 de outubro de 2023*8(MF, 2023b, 2023d), sendo computados 600
comentarios por mais de 40 entidades da sociedade civil (MF, [2025]b). Conforme mencionado
anteriormente, o Plano foi, entdo, lancado pelo governo brasileiro na Conferéncia das Nagdes
Unidas sobre Mudangas Climaticas de 2023 (COP28).

Foram realizadas dez audiéncias*’ em formato presencial e remoto em 2023, sendo oito
sobre os setores econdmicos elegidos, e as outras duas sobre os Indicadores de Desigualdades
e o sistema de Relato, Monitoramento e Verificagdo da TSB. As principais colocagdes em
comum durante as audiéncias sobre o Plano foram: 1) a solicitagdo de extensao do prazo para
submissdo de contribuicdes a taxonomia; € 2) o pedido para participagdo direta nos grupos
técnicos, para além do Comité Consultivo. Em resposta, o Ministério da Fazenda atendeu as
duas demandas, prorrogando em uma semana o prazo para o recebimento de contribuicdes, e

alterando a governanca da taxonomia inicialmente proposta em cinco sentidos principais:

1) defini¢do de um fluxograma e calendario que inclui consultas ao Comité Consultivo
em todas as etapas intermedidrias; 2) antecipagdo da composi¢do do Comité
Consultivo para que seja instalado junto aos Grupos Técnicos; 3) ampliacdo do
Comité Consultivo para 18 integrantes: sendo 8 representantes dos setores
econdmicos incluidos na TSB, 4 institui¢des financeiras (com representa¢des do setor
bancario, mercado de capitais, seguros e previdéncia complementar), e o restante de
acordo com o anunciado anteriormente; 4) sera explicitada a possibilidade de consulta
com especialistas e organizagdes do terceiro setor; 5) terdo dois momentos de
Consulta Publica, no caso dos setoriais serda um primeiro sobre a listagem de setores,
atividades e projetos, e outro a respeito dos parametros técnicos de impacto. Ja o grupo
tematico de desigualdade tera uma primeira consulta publica sobre indicadores de
desigualdade de raga e género e outro de desigualdades setoriais. Por fim, o grupo
tematico de MRV tera uma consulta publica sobre demonstrativos de materialidade
de impacto e outra de sistemas de acompanhamento das plataformas sustentaveis (MF,
[2025]e, p. 2).

A respeito da segunda solicitagdo, Matias Cardomingo explicou que a expectativa inicial

era contar com a participagao da sociedade civil através dos conselhos setoriais € dos conselhos

4 A data inicial era 20 de outubro, mas o MF prorrogou o prazo em uma semana, apos requisitado pela sociedade
civil.

4 Nota-se que, com a publicagio dos Cadernos da taxonomia em novembro de 2024, também foram realizadas
outras audiéncias sobre as propostas preliminares da taxonomia, organizadas por outras instituicdes nao
governamentais, como CNSeg, Anbima e Febraban, a fim de dar continuidade ao processo de construgao da
taxonomia de forma participativa. Porém, estas ndo foram incluidas na analise devido a limitacdo de tempo para a
realizagdo deste trabalho, bem como devido a escolha metodologica de ndo adentrar na granularidade das
atividades econdmicas.
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mais generalistas de participagdo social, j4 instituidos pelo governo, como o Conselho Nacional
de Desenvolvimento Econdmico Sustentavel e Social (CDESS), conhecido como “Conselhao”,
uma vez que eles abrangem atores de inimeros setores (MF, 2023c). No entanto, tal modelo
ndo permitiria 0 mesmo nivel de interagcdo entre o comité consultivo, os grupos técnicos, € 0
comité supervisor, de forma que a sociedade civil pudesse interagir e participar concretamente
das atividades dos grupos setoriais. Por essa razdo, foi necessaria uma alteracdo na estrutura de
governanga da taxonomia.

Outra critica realizada durante as audiéncias do Plano de A¢ao se refere a falta de foco
na adaptacdo climatica dentre os objetivos listados na TSB. Nesse sentido, Carlos Ohde,
representante da Associagdo de Empresas de Desenvolvimento Tecnoldgico Nacional e
Inovacao (P&D Brasil), pontuou que, dos sete objetivos ambientais e climaticos, seis estdo
ligados a mitigacao (MF, 2023c¢). Enfatizou a importancia da adaptagao para a préxima década,
tendo em vista as proje¢des do [PCC sobre a ocorréncia de secas no norte e chuvas no sul do
Brasil — que ja estdo acontecendo (MF, 2023c). Essa preocupagdo também foi compartilhada
por Felipe Jukemura, do ICLEI — uma rede de cidades em prol da sustentabilidade —, que
apontou a importancia da resiliéncia urbana frente as mudancas climaticas (MF, 2023c).

Em relagdo ao objetivo da transi¢do para uma economia circular, destacou a importancia
de um enfoque especial no design de produtos. Nesse aspecto, apontou que os baixos indices
de reciclagem se devem ao fato de que os produtos criados na década passada ndo foram
desenhados de forma propicia a essa pratica. Assim, destacou a necessidade da realizagdo de
pesquisa e desenvolvimento no tema, a fim de fomentar a economia circular (MF, 2023c¢). Nesse

aspecto, conforme afirmou Cristina Reis em audiéncia sobre a Industria da Transformagao,

a sustentabilidade de um produto depende de todo o seu processo produtivo, e essa é
a grande dificuldade de elaborar uma taxonomia que oriente investimentos e ativos
financeiros atrelados a esses tipos de empreendimentos, e que possibilite que eles
tenham um selo de sustentavel ou ndo. E que contribuam para gerar emprego para
mulheres, para pessoas negras, pessoas que sofrem mais desigualdade (MF, 2023d).

A industria da mineracao, por exemplo, enfrenta gargalos que dificultam o processo de
uma economia circular no setor, ou de uma transicdo com base ecologica. Nesse contexto,
Claudia Sales, representante do Instituto Brasileiro de Mineragao (IBRAM), questionou se o
governo proveria incentivos, tanto normativos quanto tributarios e fiscais, nesse sentido (MF,
2023d). Propos ainda a vinculagdo da TSB com a taxonomia que j& vinha sendo construida no
ambito do Ministério de Minas e Energia (MME), para que dialogassem entre si, em um esforgo

unico (MF, 2023d).
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Em resposta, Cristina Reis lembrou que o setor extrativo comumente ndo tem
participado de taxonomias — sendo incluido apenas nas taxonomias da Australia e do Chile —
e comentou que o MF trabalharia em conjunto com esses paises, bem como com o setor privado,
para garantir a interoperabilidade e um entendimento conjunto para o setor de mineragao (MF,
2023d). Essa observagdo abre espago para uma discussdo mais ampla sobre o papel do setor
extrativo na transi¢do ecoldgica. Ao longo da audiéncia dedicada ao tema, ficou evidente a
existéncia de uma tensdo central entre, de um lado, o reconhecimento dos impactos
socioambientais historicamente associados a mineragao e, de outro, o entendimento de que se
trata de um setor estruturante para a economia brasileira e para a propria viabilizagdo da
transicao energética (MF, 2023e).

Representantes do setor enfatizaram que a mineragdo constitui a base material de
diversas cadeias produtivas estratégicas, como aquelas ligadas as energias renovaveis, a
produgdo de baterias e a eletrificagdo da economia. Nesse sentido, alertaram que restri¢des
excessivas ou a auséncia de diretrizes claras na taxonomia poderiam gerar efeitos sistémicos
negativos, comprometendo investimentos, encarecendo insumos e afetando cadeias produtivas
inteiras. Ao mesmo tempo, reconheceram a necessidade de incorporar critérios mais robustos
de sustentabilidade, especialmente no que se refere a gestdo de rejeitos, uso da agua,
recuperagdo de areas degradadas e mitigagdo de impactos sociais (MF, 2023e).

Nesse contexto, Daniel Vieira, representante da Associacdo Brasileira das Empresas de
Pesquisa Mineral e Mineracao (ABPM), destacou que a mineracdo ¢ uma industria de base,
fundamental para o funcionamento das demais atividades econdmicas. Segundo ele, entraves
regulatdrios ou financeiros impostos a origem da cadeia produtiva tenderiam a produzir efeitos
negativos ao longo de toda a economia.

Em segundo lugar, ele ressaltou a relevancia estratégica da mineracao para a transi¢ao
energética, ja que tecnologias como baterias, energias renovaveis € novos sistemas industriais
dependem diretamente de minerais criticos. Apesar do alto potencial brasileiro, que possui
reservas relevantes de niquel, vanadio e outros minerais essenciais, destacou que o tema foi
tangenciado no Plano de Acao: “sdao 80 paginas de documento e um paragrafo para falar disso”
(MF, 2023e). Para ele, o Brasil precisa decidir estrategicamente se atuard apenas como
fornecedor de insumos ou como produtor de tecnologia, o que passa necessariamente por
investimento em pesquisa e exploracdo mineral (MF, 2023¢). Esse ponto também foi reforcado
por Maria Teresa Castro, representante da Confederagdo Nacional da Industria (CNI), que

salientou a oportunidade impar de reinsercdo do pais nas cadeias globais de valor da mineragao.
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Preocupagdes semelhantes foram sentidas pelo setor do petroleo e gés. Representantes
do Instituto Brasileiro do Petréleo (IBP) e da Associagdo Brasileira dos Produtores
Independentes do Pétreo e Gas (ABIP) ressaltaram a contribuigdo do setor em prover seguranga
energética, geracdo de empregos e renda ao pais, argumentando que a exclusdo automatica
dessas atividades da taxonomia poderia limitar a capacidade de financiamento da prépria
transicao energética (MF, 2023e).

Durante a audiéncia do setor sobre petroleo e gas, Hermani Vieira, da Empresa de
Pesquisa Energética (EPE), ressaltou que o planejamento energético brasileiro ja incorpora, ha
décadas, dimensdes econdmicas, ambientais e de seguranga energética, operando sob a logica
do chamado “trilema energético”. Segundo ele, a taxonomia poderia contribuir para fortalecer
essa abordagem, desde que reconhecesse as especificidades do setor e permitisse trajetorias
flexiveis de transi¢ao. O representante também destacou a dificuldade de incorporar, de forma
sistematica, indicadores relacionados as desigualdades de género e raga no planejamento
energético, apontando essa lacuna como um dos desafios a serem enfrentados pela taxonomia
(MF, 2023;).

Ainda no ambito do setor energético, surgiu o questionamento quanto a propria
nomenclatura adotada no Plano de A¢do. Nesse aspecto, Juliana Ferreira Borges, representante
do SEBRAE, questionou por que o setor foi denominado ‘“eletricidade e gas”, e ndo
simplesmente “energia”’. Em resposta, Matias Cardomingo explicou que a denominagdo segue
a Classificacdo Nacional de Atividades Economicas (CNAE), o que evidencia o esfor¢co do
governo em alinhar a taxonomia as bases estatisticas e regulatorias existentes, ainda que isso
implique limita¢des conceituais (MF, 2023c).

Outro eixo relevante das discussdes emergiu na audiéncia dedicada a agua, esgoto,
residuos e descontaminagao, especialmente no que se refere ao papel dos catadores de materiais
reciclaveis. Representantes do setor enfatizaram que os catadores desempenham fungdo
essencial na economia circular brasileira, sendo responsaveis por parcela significativa da
reciclagem de residuos solidos urbanos. Apesar disso, ressaltaram que esses trabalhadores
permanecem historicamente invisibilizados, atuando em condi¢des precarias € com baixo
acesso a instrumentos de financiamento e politicas publicas estruturadas (MF, 20231).

Nesse sentido, foi defendido que a taxonomia deveria reconhecer explicitamente o papel
dos catadores, ndo apenas como beneficidrios indiretos, mas como agentes centrais da gestao
de residuos e da mitigagao de impactos ambientais. Argumentou-se que a exclusao desse grupo

comprometeria tanto os objetivos ambientais quanto os sociais da taxonomia, especialmente no
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que se refere a geragdo de trabalho decente, inclusdo produtiva e reducdo das desigualdades
(MF, 20231).

Outrossim, a preocupagao com o trabalho e a informalidade também apareceu no setor
da constru¢ao civil. Nesse aspecto, Carolina Grottera, representante da Secretaria de
Articulagdo e Monitoramento da Casa Civil, ressaltou que a construgdo apresenta elevada
informalidade, alta rotatividade da mao de obra e forte heterogeneidade empresarial, o que
dificulta a aplicagdo uniforme de critérios socioambientais (MF, 2023h). Apontou a
centralidade das emissoes de CO: associadas a producdo de cimento, reconhecida como uma
das atividades industriais mais intensivas em carbono. Também indicou desafios relacionados
a cadeia de materiais, como o uso da madeira, que envolve riscos ambientais e sociais
especificos (MF, 2023h).

Diante dessas dificuldades, Carolina defendeu que a taxonomia deveria ser concebida
como um documento dindmico, passivel de revisdes periddicas, capaz de incorporar avangos
tecnologicos e regulatorios ao longo do tempo (MF, 2023h). Ademais, destacou a relevancia da
adaptagao climatica no setor da construgdo, especialmente por meio de projetos de retrofit,
solugdes baseadas na natureza e infraestrutura resiliente.

No plano da governanga, surgiram questionamentos relevantes sobre a composic¢do dos
grupos técnicos e a articulagao interministerial. Fernando, representante da Mov Infra, sugeriu
a inclusdo do Ministério de Portos e Aeroportos no grupo dedicado a transportes, armazenagem
e correio, argumentando que o setor logistico ¢ altamente vulneravel aos impactos das
mudancas climaticas, como enchentes, eleva¢ao do nivel do mar e eventos extremos. Além
disso, questionou quais normativos futuros seriam vinculados a taxonomia, indicando a
necessidade de maior clareza quanto aos seus efeitos regulatorios (MF, 2023f).

No ambito da audiéncia dedicada a agropecudria, produgao florestal e pesca, a Climate
Policy Initiative (CPI), membro do Comité Consultivo, sugeriu a inclusdo formal da Empresa
Brasileira de Pesquisa Agropecudria (Embrapa) nos grupos técnicos responsaveis pela
construgdo dos critérios da taxonomia para o setor agropecuario. Embora a instituigdo ja
estivesse prevista como fonte técnica de referéncia, a CPI justificou que sua participacao direta
nos grupos de trabalho fortaleceria a base cientifica do processo, além de contribuir para a
construcdo de indicadores adaptados as diferentes realidades produtivas do pais. Tal proposta
reflete o entendimento de que a legitimidade e a efetividade da taxonomia dependem ndo apenas
de alinhamento internacional, mas também da incorporagdo do conhecimento técnico

acumulado pelas institui¢des nacionais de pesquisa agropecuaria (MF, 2023g).
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Destacou-se, nesse sentido, a necessidade de harmonizac¢do prévia dos seus critérios
com politicas consolidadas, como o Plano Safra, os instrumentos de gestdo de risco
agropecuario, as normas de crédito rural e as diretrizes socioambientais das instituicdes
financeiras (MF, 2023g). Desse modo, defendeu-se que a efetividade da Taxonomia Sustentavel
Brasileira dependerd diretamente de sua articulagdo com os instrumentos ja existentes de
politica agricola e de financiamento rural. A necessidade de dialogar com outros documentos
do governo também foi compartilhada por Juliana Ferreira Borges, representante do Servigo
Brasileiro de Apoio as Micro e Pequenas Empresas (SEBRAE), que questionou se haveria uma
hierarquia entre a taxonomia e programas do governo, como o Plano Clima, do Ministério do
Meio Ambiente (MMA), e o Novo PAC (Programa de Aceleragdo do Crescimento) da Casa
Civil, entre outros (MF, 2023c).

A esse respeito, Matias Rebello Cardomingo (informagao verbal, 2025), coordenador-
geral de andlise de impacto social e ambiental no Ministério da Fazenda, reconheceu que o
Plano de A¢do da Taxonomia poderia explicitar melhor a integracdo da taxonomia com esses
outros programas. Explicou que, em discussdes com o MMA, o MF salientou que os planos
setoriais desenhados pelo Comité Interministerial da Mudanga Climéatica — incluindo o plano
de descarbonizagao — precisam fundamentar os critérios técnicos de mitigagdo da taxonomia
(MF, 2023c).

No que se refere ao setor agropecuario, a CPI sustentou a ado¢do de uma taxonomia nao
binaria. O Plano de A¢ao ja reconhecia a aplicagao dessa logica para atividades relacionadas ao
uso sustentavel do solo e a conservagdo e manejo florestal, mas os participantes defenderam a
ampliacdo desse principio para o conjunto da agropecuaria. Argumentou-se que, dadas as
heterogeneidades produtivas, regionais e tecnologicas do setor, seria inadequado estabelecer
uma classificagdo rigida entre atividades sustentaveis e nao sustentaveis. Em seu lugar, propos-
se uma abordagem gradual, baseada em niveis de desempenho ambiental e produtivo, capaz de
reconhecer trajetorias de transicdo e de estimular melhorias progressivas (MF, 2023g). A
sugestao foi acatada, e atualmente a primeira versdo da taxonomia possui uma abordagem nao
binaria para esse setor.

Por fim, Jean Benevides, representante da Caixa Econdmica Federal, chamou atencao
para duas lacunas relevantes do Plano de A¢do: a auséncia de maior énfase na biodiversidade e
a limitacdo do escopo da taxonomia as pessoas juridicas. Segundo ele, essa delimitagdo exclui
uma parcela significativa dos agentes econdmicos — especialmente pessoas fisicas e pequenos
produtores — reduzindo o potencial transformador do instrumento (MF, 2023h). De forma

transversal, as audiéncias também evidenciaram a necessidade de diferenciacdo por porte
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econdmico, uma vez que micro e pequenas empresas possuem menor capacidade técnica e
financeira para atender a exigéncias complexas.

Cabe reconhecer que a realizagdo de audiéncias, bem como a consulta publica aos
Cadernos Técnicos, visa assegurar que as metodologias e critérios adotados para definir
atividades econOmicas sustentdveis sejam amplamente debatidos pela opinido publica,
incluindo especialistas, representantes do setor produtivo, académicos e sociedade civil. Ao
abrir espaco para essas contribuicdes, o governo nao sO amplia a transparéncia ¢ a
responsabilidade do projeto, mas também enriquece as decisdes com uma visao plural.

A partir das audiéncias sobre os Cadernos do Plano de A¢ao da Taxonomia Sustentavel
Brasileira, ¢ possivel tecer algumas consideragdes. A analise das contribui¢des evidencia que a
Taxonomia Sustentavel Brasileira vem sendo disputada ndo apenas como um instrumento
técnico, mas como um mecanismo de orientagdo do proprio modelo de desenvolvimento
nacional. Nesse processo, emergem quatro eixos centrais de tensao.

Em primeiro lugar, a taxonomia ¢ compreendida como instrumento de inducdo de
politicas publicas e de investimentos, € ndo apenas como sistema classificatorio. A expectativa
dos atores ¢ que ela funcione como articuladora entre financiamento, politica industrial,
transicao energética e reducdo de desigualdades.

Em segundo lugar, consolida-se a rejeigdo a uma taxonomia estritamente binaria. A
defesa de abordagens graduais e de transi¢do reflete o reconhecimento das assimetrias
produtivas do pais e da necessidade de trajetorias diferenciadas, especialmente para setores
intensivos em capital e tecnologia.

Em terceiro lugar, o debate sobre o setor extrativo — incluindo mineragao, petroleo e
gas — revela uma tensdo estrutural entre ambi¢dao ambiental e realismo econdmico. Longe de
um consenso, o que emerge € a tentativa de construir uma narrativa que compatibilize transi¢ao
energética, soberania produtiva e seguranca energética.

Nesse sentido, destaca-se que a defini¢do de critérios técnicos implica a dificuldade de
se classificar atividades econdmicas sustentaveis a nivel nacional, tarefa que exige uma ampla
capacidade de coordenagdo. A esse respeito, Marina Copola, diretora da CVM, pontua que falar
sobre taxonomias € essencialmente lidar com um problema de tradugdo no sentido semiotico,
pois implica atribuir significado para expressdes que podem ser interpretadas de formas
distintas por atores e setores, no pais e entre paises (B3, 2025, 45min23s).

Por fim, o conjunto das audiéncias revela que a taxonomia se tornou um espago
privilegiado de disputa sobre o préprio significado de desenvolvimento sustentavel no Brasil.

Questdes como informalidade, inclusdo produtiva, desigualdade regional, adaptagdo climatica
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e capacidade estatal atravessam o debate, evidenciando que a taxonomia extrapola o campo

financeiro e se insere no cerne das escolhas estratégicas do Estado brasileiro.

4.8 Implementac¢io da TSB e o Sistema de Monitoramento, Relato e Verificacio (MRYV)

A implementacdo da TSB estd intrinsecamente ligada ao seu Sistema de
Monitoramento, Relato e Verificagdo (MRV). Conforme o Caderno Técnico do Sistema MRV,
este consiste em “uma estrutura normativa, metodoldgica e de governanga que tem por objetivo
assegurar o monitoramento, relato e verificagdo de fluxos de capitais relacionados as atividades
sustentaveis conforme a TSB, contribuindo para a sua transparéncia e integridade” (MF,

[2025]d, p. 3). Seus dois objetivos estratégicos sao:

1. Organizar o relato, monitoramento e verificagdo das informagdes por meio da
sistematizagdo dos dados dos fluxos financeiros alinhados ou parcialmente
alinhados a TSB, objetivando dar suporte aos objetivos estratégicos da TSB.

2. Conferir transparéncia e credibilidade ao fluxo de recursos voltados aos objetivos
climaticos, ambientais e econdmico-sociais da TSB (MF, [2025]d, p. 4-5).

Assim, o sistema MRV visa viabilizar o monitoramento das informacdes financeiras
reportadas e fornecer transparéncia e acessibilidade aos dados, sendo o instrumento de
operacionalizacdo da TSB. O Quadro 12 a seguir dispde das defini¢des de cada um desses

elementos.

Quadro 12 — Defini¢coes de Monitoramento, Relato e Verificacio (MRYV)

Elemento Definicao

Relato Refere-se ao processo de disponibilizar informagdes relativas a TSB por parte das
organizagdes, seguindo processos metodologicos especificos de acordo com os normativos e
requisitos que serdo estabelecidos para divulgagio das informagdes. E por meio da etapa de
relato que as informagdes da organizagio, no nivel das atividades alinhadas ou parcialmente
alinhadas a TSB serdo submetidas para que posteriormente possam ser monitoradas.
Monitoramento | Refere-se ao processo continuo de analise e gestdo dos dados relacionados a TSB. Do ponto
de vista sistémico, esse processo tem como objetivo avaliar o desenvolvimento e a evolugdo
dos fluxos de capitais direcionados a atividades econdmicas alinhadas ou parcialmente
alinhadas a TSB. No nivel das organizagdes, 0 monitoramento das atividades sustentaveis
pode também beneficiar a gestdo dos processos e fluxos de informacao relacionados aos
objetivos de sustentabilidade da organizacao.

Verificacdo Refere-se ao processo de avaliagdo e validagao das informagdes quantitativas e qualitativas
relatadas, para que estejam em conformidade com os requisitos da TSB e as normativas a ela
vinculadas, garantindo credibilidade e integridade dos dados reportados e monitorados.
Fonte: Elaboragdo propria a partir de MF, [2025]d, p. 3-4).

Conforme o decreto que institui a taxonomia, os usos previstos da TSB deverdo ser

informados ao seu Sistema de Monitoramento, Relato e Verificagado (MRV) (Brasil, 2025a).
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Para tal, o Caderno MRV propde a seguinte estrutura metodologica para a categorizagao de

atividades econdmicas, apresentada na Figura 7.

Figura 7 — Categorizacio das atividades no ambito da TSB
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Fonte: MF ([2025]d, p. 8).

Assim, as atividades sdo classificadas como: 1) sustentaveis (alinhadas a TSB) caso
sejam atividades elegiveis®® e cumpram os critérios gerais de alinhamento da TSB, isto ¢, se
contribuem substancialmente para pelo menos um de seus objetivos climaticos, ambientais e
econOmico-sociais, nao prejudicam significativamente (NPS) nenhum dos outros objetivos e
cumprem as Salvaguardas Minimas (SM) (MF, [2025]d, p. 6); e 2) parcialmente alinhadas a
TSB caso sejam atividades elegiveis, cumpram as SM e contribuam substancialmente para pelo
menos um dos objetivos climaticos, ambientais € econdmico-sociais da TSB, mas que nao
cumpram ou nao disponham de evidéncia para comprovar os critérios de NPS (MF, [2025]d, p.

7). Em relacdo a adog¢do da camada de alinhamento parcial a estrutura de relato da TSB:

Trata-se [...] de uma estratégia transitoria e pragmatica para favorecer a adesdo
voluntéria e preparar o terreno para uma consolidacdo progressiva do alinhamento,
permitindo, a0 mesmo tempo, afericdo de fluxos financeiros sustentaveis em alguma
medida, o que contribui para a sistematizacdo de dados, mobilizacdo de recursos,
dentre outros objetivos atinentes a TSB (MF, [2025]d, p. 7).

A proposta surge da necessidade de viabilizar uma fase inicial de implementacao da
TSB em ambientes regulatorios e institucionais marcados por heterogeneidade de capacidades
técnicas, assimetrias de informacdo e baixa maturidade nos sistemas de classificagdo e
verificagdo de atividades e ativos econdmicos e financeiros (MF, [2025]d, p. 7). No entanto, as

organizagdes sdo encorajadas a preparar-se para a futura integragdo plena dos critérios de

30 Isto ¢, estejam listadas pela TSB de acordo com a defini¢do de cada GT Setorial (MF, [2025]d, p. 6).
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alinhamento, conforme os prazos e diretrizes definidos no processo de implementagdo da TSB
(MF, [2025]d, p. 7). Nota-se que o alinhamento parcial a estrutura de relato da TSB tem carater
temporario, ndo implicando a alteragao da classifica¢ao binaria da TSB (MF, [2025]d, p. 7).
Nesse sentido, a implementacdo da TSB estd organizada em ondas sucessivas de
aplicacdo, combinando fases pilotos e de operacionalizag¢do progressiva, com vistas a assegurar
a viabilidade técnica, a aderéncia regulatéria e a capacidade de relato das diferentes
organizagoes, respeitando suas funcdes no ecossistema financeiro (MF, [2025]d, p. 22). A esse
respeito, vale destacar a diferenga entre o periodo de pilotos e o processo de testagem inicial da

ferramenta;

Enquanto o primeiro corresponde a fase inicial de implementagao dos eventuais novos
normativos publicados pelos 6rgaos reguladores, o segundo consiste em uma etapa de
experimentagdo da ferramenta junto a institui¢des financeiras e ndo financeiras. Essas
testagens servirdo ndo apenas para ajustes eventuais de critérios, mas também para o
desenvolvimento dos critérios de materialidade dos [critérios] NPS (MF, [2025]d, p.
22).

A primeira etapa-piloto contempla trés grupos prioritarios: 1) companhias abertas
listadas (excluidas as de menor porte); 2) instituigdes financeiras bancéarias classificadas como
S1 e S2°!; e 3) gestoras de recursos e fundos de investimentos (MF ([2025]d, p. 22-23). Nesse
aspecto, “a escolha por iniciar com empresas listadas se da por sua maior maturidade
regulatoria, capacidade de relato e presenca em regimes de governanga e transparéncia mais
consolidados” (MF, [2025]d, p. 23).

Apo6s o piloto da Onda 1, inicia-se a primeira fase de implementacao formal, aplicavel
ao mesmo grupo de instituicdes do piloto da onda 1, mas com relato obrigatério. Conforme o
Caderno MRV, essa etapa representa a primeira operacgao integrada do Sistema de MRV, em
que organizacdes fornecem os dados sobre atividades alinhadas ou parcialmente alinhadas,
respectivamente, e instituigdes financeiras mensuram sua exposicdo a esses ativos, com
validacdo cruzada entre fontes (MF, [2025]d, p. 23).

Em paralelo a etapa de implementacdo da Onda 1, inicia-se a etapa piloto das

organizagdes da Onda 2, que contemplam: 1) companhias abertas listadas de menor porte; 2)

3! Classificagdo do Banco Central do Brasil, de acordo com o porte € a relevancia da atividade internacional. O
primeiro segmento (S1) corresponde a bancos de maior porte (igual ou maior que 10% do PIB), sendo eles:
Bradesco, BTG Pactual, Caixa Econdémica Federal, Itati e Santander. O segundo segmento (S2) corresponde a
institui¢des e conglomerados com porte equivalente a 1% a 10% do PIB, sendo eles: Banco Sicoob, Banrisul,
Banco Cooperativo Sicredi, Banco do Nordeste do Brasil S.A., BNDES, Citibank, Nu Pagamentos, Safra,
Votorantim e XP (Banco Central do Brasil, 2024).
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companhias abertas ndo listadas; 3) companhias fechadas; 4) institui¢des financeiras S3, S4 e
S5; 5) seguradoras; e 6) entidades da previdéncia complementar, incluindo abertas e fechadas

(MF, [2025]d, p. 23). Nesse aspecto,

a adocao de uma etapa piloto para esses segmentos se da pela necessidade de testar a
adaptabilidade dos indicadores da TSB frente a estruturas patrimoniais e contabeis
diversificadas, considerando diferentes tipos de exposi¢do, arranjos operacionais e
niveis de integragdo com as praticas de relato de sustentabilidade (MF, [2025]d, p.
23).

Tendo isso em vista, essa etapa visa avaliar, para o novo grupo, a aplicabilidade técnica
dos critérios de alinhamento, a rastreabilidade dos instrumentos financeiros envolvidos € a
viabilidade de aplica¢dao de métricas padronizadas (MF, [2025]d, p. 24). Em seguida, tem-se a
etapa de implementacdo por essas mesmas entidades, cujos indicadores de reporte serdo
definidos de forma proporcional e ajustada a sua natureza e atividades especificas. A Figura 8
a seguir evidencia todas as fases descritas, conforme o cronograma de implementagdo gradual

dos indicadores de relato proposto no Caderno MRV.

Figura 8 — Proposta de cronograma de implementac¢io gradual dos indicadores de relato
. ONDA 1: Implementagao

: Companhias abertas listadas (excluidas as de menor porte)
* Proporgdo de Alividades Econbémicas Sustentaveis (PAES)
R N I AT >

. Institui¢ées financeiras S1e S2

ONDA 1: Piloto : Proporcgéo de Ativos Sustentaveis (PAS) e Proporgédo de Operacdes Viabilizadoras Sustentaveis
. . . © (POVS) incluindo informagdes do PAES
- Companhias abertas listadas 3 st o s e o . >
: (excluidas as de menor porte) : Gestoras de recursos e fundos de investimento
: Proporgéo de Atividades Econémicas * Proporgéo de Investimentos Sustentaveis (PIS) incluindo informagdes do PAES
: Sustentéveis (PAES) S S S A T SRR AR N e 6 ST e SRR R S SR R A SRR e >
. Institui¢besfinanceirasS1e S2  : onpa 2: Piloto ! ONDA 2: Implementagéo
. Proporgéo de Ativos Sustentéveis (PAS)e  : :
: g’ 01’0’9;"0 de g/(’)e& 29‘595 Viabilizadoras ! Cias abertas listadas de menor ! Cias abertas listadas de menor
: ustontaveis:(FOv.S) . porte, cias abertas néo listadas, : porte, cias abertas n3o listadas,
' Gestoras de recursos efundos : ciasfechadas,IFs S3, S4 e S5, : ciasfechadas, IFs S3, S4 e S5,
' de investimento : seguradoras e entidades da : seguradoras e entidades da
* Proporgéo de Investimentos Sustentaveis . previdénciacomplementar : previdéncia complementar
L(PIS) * A definir ;A definir
_____ T T T — |-
To T+ T+2 T+3 T+4 T+5

Fonte: MF ([2025]d, p. 24). Legenda: TO: publicacdo da TSB; T+1: um ano apds a publicacdo da TSB; T+2: dois
anos apos a publicacdo da TSB; T+3: trés anos ap6s a publicacdo da TSB; T+4: quatro anos ap6s a publicacdo da
TSB; T+5: cinco anos apds a publicagao da TSB.

A primeira etapa a ser realizada no relato ¢ o preenchimento de formulario padrao que
serd disponibilizado pela TSB (MF, [2025]d). A responsabilidade do relato dos indicadores-

chave de desempenho recai tanto para as companhias abertas listadas, quanto para as
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instituicdes financeiras, gestoras de recursos e fundos de investimento?. Esclarece-se que tais
informagdes ndo se referem ao conjunto global de informagdes da empresa, mas apenas as
atividades econdmicas elegiveis, conforme seu alinhamento a TSB.

Em seguida, as informacdes de sustentabilidade reportadas deverdao passar por analise
externa por uma entidade independente qualificada para avaliacdo do alinhamento a TSB. A
esse respeito, sera necessaria uma avaliagdo aprofundada para o estabelecimento das diretrizes
de verificagdo, que considere aspectos da estrutura, abrangéncia, requisitos, cronograma e
responsabilidades, custos operacionais e de observancia, proporcionalidade™ e possiveis
incentivos (MF, [2025]d). A esse respeito, tende-se a priorizar mecanismos dos processos de
verificagdo com menor custo de observancia.

Nesse contexto, o sistema brasileiro de MRV>* da taxonomia extrai li¢des aprendidas
com as experiéncias europeia e latino-americana, consistindo em uma via intermediaria entre
ambas (Cardomingo, informagao verbal, 2025). Nesse sentido, Matias Cardomingo explica que
as taxonomias latino-americanas tiveram uma flexibilidade excessiva na implementagdo, a
exemplo da colombiana, que contou com uma série de formagdes e incentivos para sua adogao
pelas instituicdes financeiras, porém, estas a utilizaram de maneiras muito variadas em razao
da falta de uma regulamentacdo unificada (Cardomingo, informagdo verbal, 2025).

Por outro lado, a taxonomia europeia foi marcada por uma regulamentagdo excessiva,
que sobrecarregou os usuarios com o preenchimento de formularios e o relato de indicadores
de forma muito detalhada, em um prazo de tempo curto (Cardomingo, informagao verbal,
2025). Diante dessa discrepancia, o sistema MRV busca facilitar o processo de diligéncia das
empresas com relacdo a taxonomia, reduzindo o custo de preencher essas informagdes nos
relatérios — sendo, portanto, mais amigavel ao usuario (Cardomingo, informagdo verbal,
2025).

Por fim, os dados reportados serdo encaminhados ao Portal MRV, uma plataforma

publica que tera por objetivo “sistematizar os dados relacionados a TSB, fornecer transparéncia

52 No segundo caso, quando ndo for possivel obter diretamente da empresa as informagdes especificas da atividade
financiada ou investida, a instituicdo devera utilizar as informagdes disponiveis no Portal MRV da TSB (MF,
[2025]d).

53 Referente a capacidade das organizagdes em aderir aos processos de verificagdo das informagdes relacionadas
a TSB.

4 Cabe dizer que o sistema de MRV adotou como referéncia a experiéncia da Taxonomia Europeia para a
elaboracdo das defini¢des sobre metodologias e estruturas para monitoramento, relato e verificagdo das atividades
alinhadas a TSB, em razio de que esta fornece um maior nimero de referéncias e instrumentos regulatorios em
implementacdo, diferente das taxonomias do México e da Coldmbia, que atualmente ndo possuem um quadro
regulatorio (MF, [2025]d, p. 7).
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e acessibilidade a essas informagdes, e permitir o0 monitoramento e avaliacdo dos dados pelas
varias partes interessadas” (MF, [2025]d, p. 32). Segundo Matias Cardomingo (informacao
verbal, 2025), o Portal MRV permitira a centralizagao e processamento dos dados relatados, de
modo que se uma empresa ja reportou certo dado para um 6rgao do governo, nao sera necessario
que ela reporte novamente, evitando a ocorréncia de erros e garantindo a confiabilidade das
informacdes.

Dessa forma, o Portal MRV cumprird uma fun¢do essencial para facilitar o acesso da
sociedade as informagdes sobre o volume de recursos destinados para objetivos de
sustentabilidade (Cardomingo, informagdo verbal, 2025). A disponibilizagdo das informagdes
relatadas e verificadas sobre os fluxos financeiros direcionados aos objetivos climaticos,
ambientais e econdmico-sociais da TSB, por sua vez, permitird que diferentes agentes possam
basear sua tomada de decisdes, seja para investimentos, criacdo de politicas publicas ou
planejamento estratégico das empresas (MF, [2025]d).

Nesse sentido, o Decreto n® 12.705, que instituiu a Taxonomia Sustentdvel Brasileira
(TSB) como instrumento do Plano de Transformagao Ecoldgica no dia 31 de outubro de 2025,
estabelece que a TSB também podera ser utilizada para a definigdo de critérios de classificagao
de produtos financeiros sustentaveis de empresas publicas e privadas, incluidas as institui¢des
financeiras, e para as demais esferas da administragdo publica, da sociedade civil e das
entidades privadas (Brasil, 2025a, Art. 7°, § 1° e 3°). Outrossim, a TSB podera ser utilizada pela

administracao publica federal para as seguintes finalidades, entre outras:

I - rotulagem de produtos financeiros, incluidas as operagdes de crédito, os
investimentos e os titulos da divida ptblica;

II - enquadramento de atividades de empresas emissoras de titulos e valores
mobiliarios;

IIT - aprimoramento da regulagdo e da supervisdo da inddstria de seguros e de protegdo
patrimonial mutualista, observados os riscos climaticos, ambientais e sociais;

IV - direcionamento, redugdo ou extingdo de incentivos fiscais e crediticios;

V - fortalecimento da priorizacdo e da qualificagdo de processos de compras publicas
e contratacdes governamentais de bens e servicos;

VI - monitoramento dos investimentos ¢ dos fluxos financeiros, com a indica¢do de
seu grau de alinhamento a TSB;

VII - promogdo de acordos internacionais na area de finangas sustentaveis alinhados

aTSB; e
VIII - rotulagem ou certificagdo de bens e servigos sustentaveis (Brasil, 2025a, Art.
7°).

Em termos da governanca da TSB, o decreto atribui ao Comité Interinstitucional da
Taxonomia Sustentavel Brasileira (CITSB) a aprovagao, revisao e atualizagdo do sistema, com

revisoes previstas a cada cinco anos e intervalo minimo de um ano entre elas (MF, 2025¢).
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Também estabelece que os recursos financeiros necessarios para implementar a TSB serdo
provenientes de dotagdes consignadas no Orgamento Geral da Unido ao MF>°; fundos puiblicos
e privados; e doacdes do setor privado, de organizacdes da sociedade civil sem fins lucrativos
e de fundos internacionais (Brasil, 2025a, Art. 8°). As etapas de implementacdo da TSB, bem
como as responsabilidades definidas a cada etapa apds sua publicagdo, sdo sintetizadas na

Figura 9 a seguir.

Flgura 9 — Plano de Acio do Sistema de MRV pos-publicacio da TSB

. Discussdo sobre sistemas e coleta de dados

. Desenvolvimento do Portal MRV
. Aspectos operacionais e definicdo da estrutura de governanga

. Testagem inicial dos critérios
: técnicos da TSB com IFs e cias

. de capital aberto © Vinculagéo dos normativos

Operacionaliza¢do do Portal MRV

Detalhamento da metodologia
. para calculo dos indicadores

Avaliagdo para adaptagédo de
: normativos

. Integragdo com GTs Setoriais
*  Definigdes sobre o acoplamento dos
. critérios técnicos no Sistema MRV

Aprofundamento para a
. defini¢do das diretrizes e
. sistemas de verificagdo

Planejamento da fase piloto

: aTSB

. Publicagdo dos modelos de
. reporte paraa ONDA 1

. Cias abertas listadas (excluidas de :
* menor porte), IFs S1 e S2, gestoras de :
. recursos e fundos de investimento
. Realizagdo de treinamentose:
: oficinas: ONDA 1 :

: Preparacgdo paraaincluséo
: dos segmentos da ONDA 2
: Cias abertas listas de menor porte,

: ciasabertas ndo listadas, cias

: fechadas, IFs S3, S4 e S5,

: seguradoras e entidades da

Fase piloto do relato
Inicio do relato da ONDA 1

: Adaptagdo dos normativos

paraa ONDA 2

: Publicagdo dos modelos de
. reporte para a ONDA 2

¢ Incluindo instrucdes para célculo dos
. indicadores-chave de desempenho e
. formulérios de relato

Realizagéo de treinamentos e

. Implementagéo do relato
: Paraa ONDA 1

. Fase piloto do relato
: Inicio do relato da ONDA 2

Primeira avaliagdo da

. paratipos de verificagdo

. p = . TSB: consultapublica
. Faseamento por instituicdo e operacées .

: previdéncia complementar . oficinas: ONDA 2

T+1 T+2 T+3 T+4
Fonte: MF ([2025]d, p. 30). Legenda: TO: publicacdo da TSB; T+1: um ano apds a publicacdo da TSB; T+2: dois
anos apos a publicacdo da TSB; T+3: trés anos ap6s a publicacdo da TSB; T+4: quatro anos ap6s a publicacdo da
TSB.

Com a publicagao do decreto que instituiu oficialmente a taxonomia, teve inicio a fase
de introducdo, na qual as entidades reguladoras fardo o mapeamento das normas que poderao
ser vinculadas a TSB, a defini¢do do regulamento de acreditacdo das entidades verificadoras e
o desenho dos requisitos técnicos de verificagdo (MF, 2025c). Concomitantemente, sera
realizado o processo de letramento sobre a TSB, no qual serdo promovidas testagens voluntarias
envolvendo organizacgoes de diferentes perfis e setores. Essa etapa contard com a produgao de
guias e ferramentas de apoio técnico e servira para ajustar critérios e aprimorar a aplicagdo
pratica da ferramenta (MF, 2025¢c). A implementagdo da TSB, por sua vez, sera gradual e
acompanhada pelo Grupo Técnico responsavel por elaborar o Caderno do Sistema de

Monitoramento, Relato e Verificagdo (MRV) (MF, 2025c¢).

35 Que poderio ser complementadas pelos demais 6rgaos e instituigdes envolvidos (Brasil, 2025, Art. 8°).
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Considera-se que a integracdo da taxonomia devera ocorrer 2 medida que o mercado
nacional evolua em termos de governanga, infraestrutura técnica e disponibilidade de dados,
promovendo maior confiabilidade e coeréncia na aplicagdo dos critérios técnicos (MF, [2025]d,
p.- 9). Essa gradacao prevista para a adogdo da TSB trata-se de um ponto central para
compreender sua operacionalizagdo. Inicialmente, o Plano de A¢do previa que a TSB se tornaria
obrigatdria a partir de 2026 (MF, 2023a, p. 63). No entanto, segundo Cardomingo (informacao
verbal, 2025), essa previsao inicial de obrigatoriedade foi revista, de modo que atualmente nao
se projeta mais uma ado¢ao mandatdria da taxonomia em termos gerais de relato, pelo contrario:
sua utilizagdo serd inicialmente voluntaria e voltada sobretudo aos agentes que desejarem
rotular produtos financeiros como alinhados a TSB (Cardomingo, informacao verbal, 2025).

Apenas a partir do momento em que a taxonomia se tornar mandatoria, havera uma
diferenciagdo de exigéncia, no que se refere ao nivel de granularidade das atividades relatadas,
segundo o tipo de ator. Como explicado anteriormente, uma maior granularidade serd exigida
das institui¢cdes financeiras e ndo financeiras de grande porte, conforme o principio de
proporcionalidade.

A légica da gradacao segue a capacidade institucional dos diferentes atores: inicia-se
pelas empresas de grande porte listadas em bolsa e pelas institui¢cdes financeiras dos segmentos
1 e 2, que dispdem de equipes e estruturas aptas a lidar com requisitos de reporte mais
complexos (Cardomingo, informagdo verbal, 2025). Para essas institui¢des, especialmente para
os bancos, espera-se que comecem a divulgar o percentual de suas carteiras alinhado a TSB,
criando um primeiro nivel de monitoramento da integracdo da taxonomia ao mercado
financeiro.

A partir dessa base, o processo sera gradualmente estendido para médias empresas,
pequenas empresas € atores especificos, respeitando as particularidades de setores como o
crédito rural, no qual ha predominancia de pessoas fisicas. Nesses casos, a avaliacdo seguira os
moldes ja estabelecidos em regulamentac¢des do Banco Central, como os critérios presentes no
Plano ABC e no Renova Agro, agora harmonizados com as boas praticas definidas pela TSB
(Cardomingo, informagdo verbal, 2025). Essa abordagem demonstra que a taxonomia foi
concebida ndo apenas como um instrumento técnico, mas como um mecanismo orientador,
sintonizado com outras instancias governamentais brasileiras.

Nesse contexto, Paula (informacdo verbal, 2025) sublinha que a taxonomia possui um
papel que vai além da régua do mercado e da legislagdo e que, se ela se limitasse a apenas
reproduzir normas pré-existentes, perderia sua funcdo estruturante. Sua ambigdo consiste

justamente em estabelecer um novo referencial normativo, capaz de guiar investimentos,



92

decisdes econdmicas e politicas publicas rumo a padrdes mais elevados de sustentabilidade,
bem como de possibilitar estimulos regulatdrios diferenciados de acordo com a sustentabilidade
dos projetos (MF, 2024c).

Esse aspecto aponta para a importancia do Sistema de MRV para nortear € monitorar
politicas publicas e incentivos financeiros a partir da mensuragdo das informagdes relatadas e
da evolucdo dos fluxos financeiros alinhados a TSB, fornecendo subsidios de identificagdo de
lacunas e progressos nos diversos setores abordados pela taxonomia. Assim, ao orientar as
empresas a relatar, verificar e monitorar suas informagoes de sustentabilidade, o sistema possui
a pretensdo de estimular a ado¢do de rotas tecnoldgicas mais limpas € menos intensivas em
carbono, bem como a promocao de equidade racial e de género em toda a cadeia produtiva,
gerando a concentracao de oportunidades de investimento e emprego nessas areas (MF, 2025b,
2025¢).

Atualmente, ha mais de R$ 400 bilhdes de titulos privados negociados no mercado
brasileiro com rétulo de sustentavel, a partir de diversas métricas distintas, cujos indicadores
revelam o avanco da agenda ESG (MF, 2025b). Na pratica, a TSB busca aproximar essas
métricas e padronizar a metodologia de avaliagdo, revelando o seu potencial contra praticas
enganosas, como o greenwashing.

Vale mencionar ainda que, ainda que ndo seja seu principal objetivo, o Sistema de MRV
podera também servir como instrumento de implementacdo e acompanhamento da evolugdo
das contribuigdes para as metas de sustentabilidade no nivel nacional, como as métricas
vinculadas aos Objetivos de Desenvolvimento Sustentavel (ODS) e a Contribuicdo Nacional
Determinada (NDC, na sua sigla em inglés) ao Acordo de Paris sobre o Clima, conforme
estabelecido no Plano Clima (MF, [2025]d, p. 4).

No entanto, apesar das projecdes positivas, a literatura indica que ainda ha escassez de
dados empiricos que demonstrem o impacto concreto das taxonomias de finangas sustentaveis
na mudanca de comportamento dos agentes econdmicos. Por essa razdo, aponta-se a
importancia de que a sociedade civil avalie e monitore o volume e o ritmo dos recursos
destinados a objetivos sustentdveis a serem reportados no Sistema de Monitoramento, Relato e
Verificagao.

A andlise da implementacao da Taxonomia Sustentavel Brasileira revela, portanto, tanto
sua ambicdo quanto sua complexidade. Ao mesmo tempo em que busca conferir clareza,
credibilidade e coeréncia a agenda de finangas sustentaveis, a TSB depende de um processo
continuo de construgdo institucional, coordenagdo interagentes e desenvolvimento de

capacidades. Esses elementos serdo essenciais para determinar se a taxonomia poderd, de fato,
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cumprir seu papel de orientar investimentos, apoiar politicas publicas e transformar a estrutura

financeira rumo a sustentabilidade.

4.9 Transversalizacdo da agenda de sustentabilidade e inser¢io internacional da TSB

A partir das se¢des precedentes sobre a Taxonomia Sustentavel Brasileira, observa-se
que a construcao da TSB ndo pode ser compreendida apenas como um desdobramento interno
das politicas publicas nacionais ou como resposta a demandas setoriais especificas. Ao
contrario, sua formulacdo ocorre em um contexto mais amplo de reconfiguragcdo das agendas
econdmica, financeira e ambiental em nivel internacional, no qual a sustentabilidade passa a
ocupar posi¢ao central nas estratégias de desenvolvimento e de inser¢ao global dos Estados.

Nesse sentido, a emergéncia da taxonomia brasileira deve ser analisada também a luz
dos movimentos recentes de articulagdo internacional do pais, especialmente no ambito dos
foruns multilaterais de governanga econdmica e ambiental, nos quais o Brasil tem buscado
reposicionar-se de forma ativa. E a partir dessa perspectiva que se torna possivel compreender
a taxonomia nao apenas como um instrumento técnico-regulatorio, mas como parte de uma
estratégia mais ampla de projecao internacional e de alinhamento do pais as transformagdes em
curso na governanca global das finangas sustentaveis.

Assim, argumenta-se, em primeiro lugar, que a consolidacdo da Taxonomia Sustentavel
Brasileira (TSB) deve ser compreendida nao apenas como uma politica doméstica, mas como
parte de um movimento mais amplo de inser¢do internacional do Brasil em foruns estratégicos
de governanga econdmica e ambiental. Nesse sentido, observa-se que a agenda da
sustentabilidade — que abarca as dimensdes climaticas, ambientais, sociais € economicas de
forma integrada — passou a ocupar posi¢ao central na atuacao externa do pais, especialmente
no ambito da Conferéncia das Partes da Convengao-Quadro das Na¢des Unidas sobre Mudanca
do Clima (COP), do G20 e do BRICS.

No contexto da COP 30, a taxonomia brasileira foi apresentada como um dos principais
instrumentos estruturantes da estratégia nacional de financiamento sustentavel. Nesse sentido,
o governo tinha a expectativa de que o tema entrasse na agenda de negociagdo do Artigo 2.1 (c)
do Acordo de Paris, que trata da alocagdo de fluxos financeiros compativeis com a transi¢ao
climatica, e prop0s a constru¢do de uma interoperabilidade global entre taxonomias nacionais,
chamada de Super Taxonomia (MF, 2025b). Sobre esse ponto, David Batista de Paula
(informagdo verbal, 2025), coordenador da TSB na Iniciativa Financeira do Programa das

Nagodes Unidas para o Meio Ambiente (UNEP FI), esclarece que a iniciativa consiste em alguns
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principios orientadores para que exista uma base comum de comparacdo com taxonomias de
outras jurisdigdes, a fim de facilitar os fluxos financeiros e o entendimento dos investidores.

No ambito da Super Taxonomia, existem outras duas iniciativas: a Taxonomia Comum
Multijurisdicional (Multi-jurisdiction Common Ground Taxononomy — MCGT), dentro da
plataforma de finangas sustentdveis da Unido Europeia (IPSF) (Paula, informagdo verbal,
2025), que compara as taxonomias de financas sustentaveis da China, Singapura e Unido
Europeia, permitindo a avaliacdo de projetos considerados sustentaveis nas trés jurisdigoes,
com base em critérios comuns (MF, 2025d); e o Taxonomy Roadmap, um roteiro que indica
como melhorar a compatibilidade das taxonomias de diferentes paises, de modo a favorecer o
direcionamento de capital para projetos com impacto ambiental e social significativo
(Cardomingo, informacao verbal, 2025; MF, 2025d).

A taxonomia também esteve presente no ambito do BRICS, especialmente na Cupula
do bloco, em julho de 2024 — momento em que o pais ocupava a presidéncia do grupo (MF,
2025d). Outrossim, a Declaragdo-Marco dos Lideres do BRICS sobre Finangas Climaticas
reconhece a importancia das taxonomias para orientar investimentos para atividades e projetos

sustentaveis:

Enaltecemos os avancos dos membros do BRICS na formula¢do de taxonomias ¢
padrdes financeiros nacionais que visam a definir o escopo de atividades e projetos
que apoiam os objetivos climaticos e de desenvolvimento sustentavel, reconhecendo
seu papel de orientar investimentos para tais atividades e projetos, aumentando a
transparéncia do mercado e financiando esforgos contra a mudanca do clima. Ao
fornecer e verificar critérios que reflitam abordagens regulatorias e circunstancias
nacionais, marcos que combinam taxonomias e padrdes podem aumentar a confianga
dos investidores e melhorar o uso de instrumentos financeiros relevantes.
Reconhecemos o potencial da cooperagdo nessas areas, em bases voluntarias, ao
mesmo tempo em que constatamos que abordagens nacionais podem refletir o
contexto unico de cada pais (MRE, 2025, cap. 21).

Nesse sentido, os paises do bloco possuem um Grupo de Trabalho para discutir a
harmonizagdo de taxonomias sustentdveis e se comprometeram com o compartilhamento de
experiéncias na elaboracdo de padrdes e taxonomias, com vistas a ampliar o financiamento da
acdo climatica (MF, 2025d).

De modo complementar, a discussao sobre a taxonomia também ganhou relevo no
ambito do G20, especialmente durante a presidéncia brasileira do grupo. Em setembro de 2024,
o Ministério da Fazenda apresentou os objetivos da Taxonomia Sustentavel Brasileira e os
resultados do grupo de trabalho responsavel por sua elaboragcdo em painel do G20, destacando
seu papel como ferramenta til para a superacdo da dependéncia tecnoldgica e financeira e para

a mobiliza¢dao de finangas em prol da biodiversidade (MF, 2024h). Nesse espaco, a TSB faz
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parte de uma estratégia mais ampla da Alianga Global contra a Fome e a Miséria do G20, cujos
trés objetivos sdo “proporcionar uma trajetéria de desenvolvimento sustentavel, adensamento
da cadeia produtiva brasileira e promover um fluxo transparente e integro das informacgoes,
combatendo o greenwashing” (MF, 2024h).

A atuagdo do Brasil nesses trés foruns — COP, G20 e BRICS — revela, portanto, um
movimento convergente: a incorporacao da sustentabilidade como eixo estruturante da politica
econOmica e financeira, € ndo apenas como um tema ambiental setorial. Trata-se de um avango
institucional relevante, na medida em que explicita a intersec¢do entre os regimes climatico e
financeiro, abordados na revisdo de literatura. A taxonomia, nesse sentido, emerge como um
instrumento capaz de materializar essa convergéncia, traduzindo objetivos ambientais e sociais
em critérios operacionais para o sistema financeiro.

Esse conjunto de movimentos evidencia que a TSB também deve ser compreendida
como parte de uma estratégia mais ampla de proje¢ao internacional do Brasil no atual governo.
Nesse sentido, sob o governo Lula, observa-se um esfor¢o explicito de reposicionamento
internacional do Brasil, marcado pela retomada do protagonismo diplomatico e da valorizagdo
do multilateralismo (Fernandes & Fernandes, 2024) e pela tentativa de afirmar o pais como
lideranca na transicdo para uma economia de baixo carbono, especialmente a partir de suas
vantagens comparativas em energia renovavel, biodiversidade e agricultura sustentavel (MF,
2023a; Cardomingo, informagao verbal, 2025).

Nesse contexto, a coincidéncia temporal da presidéncia brasileira em trés dos principais
foruns multilaterais relacionados a governanca econdmica e ambiental — a COP, o G20 e o
BRICS — conferiu ao pais uma posicao singular para articular agendas e influenciar o debate
global sobre desenvolvimento sustentdvel e financiamento climatico. Nesse sentido, a
taxonomia emerge nao apenas como um instrumento técnico de politica piblica, mas como um
elemento estratégico da politica externa brasileira, capaz de sinalizar compromissos, atrair
investimentos e reforcar a imagem do pais como ator relevante na construcao das regras de
governanga das finangas sustentaveis.

Essa dinamica também evidencia como a agenda das taxonomias estd inserida em um
contexto mais amplo de disputas geopoliticas e institucionais. Nesse plano, em razao de ser
uma das pioneiras na formulagdo de uma taxonomia sustentavel, a Unido Europeia passou a

exercer forte influéncia normativa internacional, fendmeno frequentemente descrito como
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Brussels Effect (Bradford, 2020). Desde entdo, observa-se um movimento de difusio®® — e, em
certa medida, de replicagdo — desse modelo por outros paises e blocos econdomicos, ainda que
com distintos graus de adaptacao.

Reconhece-se que esse processo reflete assimetrias de poder, diferentes estagios de
desenvolvimento e visdes distintas sobre o papel do Estado, do mercado e da sustentabilidade.
Em vista disso, ainda que tenha adotado pardmetros internacionais para a construcdo de sua
taxonomia, o Brasil buscou evitar uma simples importagao de critérios exdégenos que poderiam
desconsiderar suas especificidades produtivas, sociais e ambientais (MF, 2023a).

Em segundo lugar, a transversalizagdo da agenda da sustentabilidade também se
manifesta no plano regional. Na América Latina e no Caribe, observa-se um crescente
engajamento dos ministérios de financas na incorporagdo da varidvel climatica as politicas
fiscais e financeiras. No ambito do Banco Interamericano de Desenvolvimento (BID), foi criada
a Plataforma Regional de Mudanga Climatica dos Ministérios da Fazenda, Economia e
Finangas, com o objetivo de promover coordenacdo regional, troca de experiéncias e
alinhamento de politicas publicas voltadas a transi¢ao sustentavel (Delgado, Eguino & Pereira,
2021).

Assim, os ministérios da Fazenda da regido vém assumindo um papel cada vez mais
ativo na formulagdo de politicas climaticas, especialmente no que se refere a integragdo entre
politica fiscal, financiamento do desenvolvimento e agdo climatica (BID, 2023). Essa tendéncia
reforca o argumento de que a questdo ambiental deixou de ser um tema restrito as pastas
ambientais, passando a integrar o nucleo das decisdes econdmicas e fiscais dos Estados
nacionais.

Nesse contexto, a Taxonomia Sustentavel Brasileira insere-se em um momento historico
singular, no qual as finangas passam a incorporar, de forma explicita, métricas socioambientais
em seus instrumentos e processos decisorios. Conforme pondera Matias Cardomingo
(informagdo verbal, 2025), trata-se de uma inflexdo inédita, em que objetivos sociais e
ambientais passam a ser quantificados e internalizados na 16gica financeira, ampliando o papel
das financas para além da rentabilidade estrita. Tal movimento reposiciona o papel das finangas
na sociedade, abrindo caminho para que o sistema financeiro seja compreendido ndo apenas
como alocador neutro de capital, mas como vetor ativo de transformac¢do econdmica, social e

ambiental.

36 Conforme Porto de Oliveira (2021), difusdo refere-se a um conjunto de adogdes de politicas.
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5 CONSIDERACOES FINAIS

A partir dos documentos oficiais analisados, da revisdo de literatura e das entrevistas
realizadas com atores-chave da Taxonomia Sustentavel Brasileira (TSB), sdo destacados alguns
argumentos centrais trazidos ao longo deste trabalho. Em primeiro lugar, a TSB est4 inserida
em uma conjuntura internacional de reconfiguracdo das finangas convencionais para financas
sustentaveis, uma vez que o sistema financeiro tem cada vez mais incorporado a busca por
objetivos ambientais e sociais em seus processos decisorios.

Nesse contexto, a TSB, como instrumento do Plano de Transformagao Ecolégica, faz
parte de uma estratégia mais ampla de projecdo internacional sob o atual governo Lula, que
busca reposicionar o pais como lider em areas estratégicas da economia de baixo carbono,
através do estimulo a setores nos quais o Brasil possui potencial competitivo destacado, como
energia renovavel e biodiversidade. Concomitantemente, devido a associacdo da TSB a um
projeto de desenvolvimento e neoindustrializagdo, o processo de seu desenvolvimento ¢
acompanhado por contradi¢des e disputas.

Esse ponto ¢ evidenciado pelas excecdes concedidas aos setores de agropecudria,
petrdleo e gas, cujas atividades foram incluidas na taxonomia. Nesse sentido, apesar de seu
carater ser binario — isto ¢, classifica as atividades econdmicas como sustentaveis ou nao
sustentdveis —, a TSB adota uma abordagem gradual de implementacdo, permitindo a
classificacdo de atividades parcialmente alinhadas a taxonomia, ao menos em um primeiro
momento. A decisdo reflete a busca por equilibrar interesses ambientais e sociais com
prioridades econdmicas, percebida durante as audiéncias publicas do Plano de Agdo, que
contaram, em sua maioria, com os representantes dos setores — que eram, portanto, favoraveis
a inclusdo de suas atividades na taxonomia.

Em termos de sua potencialidade e inovagdo, a TSB revela-se ambiciosa, exprimindo a
intencdo de articular, de forma transversal, as dimensdes climaticas e ambientais com o
enfrentamento das desigualdades. Nesse sentido, a incorporagao de objetivos sociais com foco
em raca, em linha com a adogao nacional do ODS 18 de redugdo das desigualdades étnico-
raciais, a diferencia de outras referéncias internacionais e sinaliza a alta relevancia do tema para
o desenvolvimento sustentdvel do pais e sua interrelacio com os desafios ambientais e
climaticos.

Destaca-se, ainda, o esfor¢o em comparar a taxonomia brasileira com outros referenciais
internacionais, visto na Super Taxonomia, bem como a inten¢do de vinculé-la ao cumprimento

dos ODS, do Acordo de Paris e da NDC brasileira, uma vez que o Portal MRV permitiria a
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disponibiliza¢do de dados relativos aos montantes desembolsados para objetivos ambientais,
climaticos e sociais. Tal vinculagdo reforca a visdo da TSB como instrumento de longo prazo,
projetado para sobreviver a ciclos eleitorais e reposicionar o Brasil na agenda global de financas
sustentaveis.

Nesse ambito, a taxonomia também se propde instrumento orientador para empresas,
investidores, governo e sociedade, servindo de referencial para a tomada de decisdes
econOmicas e¢ de investimentos, € para a criagdo de politicas publicas e de incentivos
econOmicos fiscais, crediticios e orcamentarios. Outrossim, pretende-se um instrumento
potencialmente redutor do greenwashing, devido a padronizacdo das formas de reporte e
transparéncia de informagdes proporcionadas. No entanto, atualmente ndo ¢ possivel estimar o
impacto real das taxonomias de finangas sustentaveis na mudanga de comportamento dos
agentes econdmicos e na transformacgao de modelos produtivos.

Diante disso, o Sistema de MRV sera essencial para garantir a operacionalizacdo da
TSB, a partir da coleta e centralizacdo de dados sobre atividades econdmicas classificadas como
sustentaveis a nivel nacional, de modo publico. Nesse ambito, aponta-se a importancia de que
a sociedade civil acompanhe o volume e o ritmo dos recursos destinados a objetivos
sustentaveis a serem reportados no Sistema de Monitoramento, Relato e Verificacao.

Consoante Cardomingo, a academia também devera assumir esse papel de monitorar a
adesao do setor privado, avaliar criticamente os critérios técnicos definidos e verificar se estes
sdo coerentes com a posi¢ao internacional que o Brasil afirma ocupar no enfrentamento da crise
planetaria. Essa atuagdo envolve também a vigilancia sobre eventuais capturas de agenda,
simplificagdes excessivas ou retrocessos em contextos politicos adversos, como cenarios de
retracdo de investimentos publicos em sustentabilidade.

Em termos de suas limitagdes, conforme mostra a literatura, o carater voluntario da TSB
pode restringir seu alcance se ndo houver incentivos e integragdes regulatérias consistentes.
Assim, o sucesso da TSB dependera da qualidade e robustez do Sistema de MRV, bem como
da capacidade de evitar tanto a sobrecarga regulatoria quanto a flexibilidade excessiva no que
diz respeito a sua adogao pelos diferentes usuarios.

No que se refere as limitagdes deste estudo, destaca-se, em primeiro lugar, a
contemporaneidade do fendmeno analisado: a pesquisa foi conduzida concomitantemente ao
processo de desenvolvimento da TSB, em um momento em que o instrumento ainda nao havia
sido plenamente implementado nem testado em larga escala pelo mercado. Isso implica que as
conclusdes aqui apresentadas se baseiam principalmente em documentos oficiais, literatura

especializada e em duas entrevistas com atores-chave, ndo sendo possivel avaliar
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empiricamente, nesta fase, os efeitos concretos da taxonomia sobre fluxos de capital, praticas
empresariais ou resultados socioambientais. Ademais, trata-se de um estudo de caso qualitativo,
que aprofunda a analise da experiéncia brasileira, mas ndo permite generalizagdes estatisticas
nem comparagao sistematica com o conjunto de taxonomias em operagao no mundo.

Essas lacunas abrem espago para uma agenda relevante de pesquisas futuras. Em
especial, sugerem-se: 1) estudos comparativos entre a TSB e outras taxonomias da América
Latina e Caribe, a fim de explorar convergéncias, divergéncias e oportunidades de
interoperabilidade regional; 2) andlises quantitativas, a partir dos dados sobre o volume de
investimentos alinhados a TSB que vierem a ser disponibilizados pelo Sistema de MRV, com
o intuito de averiguar a contribuicdo da taxonomia para o desenvolvimento sustentavel e em
que medida ela contribui para mitigar a ocorréncia de greenwashing; ¢ 3) estudos de
rastreamento de processos (process tracing) sobre como as disputas politicas moldaram os
critérios técnicos da TSB;

Em sintese, as consideracdes aqui apresentadas sugerem que a Taxonomia Sustentavel
Brasileira tem potencial para se tornar uma referéncia central no alinhamento entre sistema
financeiro, compromissos internacionais € objetivos de desenvolvimento sustentavel do pais.
Ao mesmo tempo, ressaltam que sua efetividade dependera de processos continuos de
implementagdo, monitoramento, critica e aprimoramento a partir da escuta ativa da sociedade.
Este trabalho pretende oferecer uma contribui¢do inicial nesse sentido e incentivar futuras

pesquisas académicas e debates publicos sobre o tema.
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APENDICES

APENDICE A — Entrevista com David Batista de Paula

Entrevistado: David Batista de Paula, coordenador da Taxonomia Sustentavel Brasileira,
Iniciativa Financeira do Programa das Nagdes Unidas para o Meio Ambiente (UNEP FI).
Local: Brasilia, DF.

Data: 26 out. 2025.

Duracéo: 42 min.

A divulgagdo do nome e das falas do participante foi autorizada de forma livre e informada,
antes da realizagdo da entrevista. A transcri¢do foi revisada para clareza, mantendo o
conteudo original das falas. Foram omitidas expressoes de cortesia e trechos nao relacionados

ao tema da pesquisa.

Stella: Iniciando aqui, eu provavelmente ja vou descobrir alguns desses pontos com a versao
final da taxonomia, espero que seja publicada em breve agora, mas eu queria confirmar alguns
aspectos com vocé antes. Em relagdo aos principios para a defini¢do de critérios das atividades
sustentaveis na versdo inicial, o plano de acdo, foram elencados: base cientifica, métricas
quantitativas, qualitativas, consisténcia metodologica, impacto de ciclo de vida das atividades,
coeréncia com os objetivos, proporcionalidade a diferentes usuarios. Na versdo final, eles

incorporaram mais algum principio nesse sentido?

David: Existiu sim, na verdade, e isso também ¢ uma das inovac¢oes da Taxonomia. Diferente
das outras ja publicadas, ¢ que no documento final existe um capitulo especifico pra
metodologia, explicando como que foram feitas as selegdes das atividades economicas. Entao
tem critérios, por exemplo, de indice de complexidade, fala do PIB. Outra informagdo ¢
emissoes. Além desses principios que estavam previstos no plano de agdo, isso foi criado,
construido, a metodologia em cima disso, mas, como por exemplo, vocé€ mencionou, o principio
de proporcionalidade, isso ¢ importante por conta das pequenas e médias empresas. Entdo isso
ja ¢, por exemplo, previsto na taxonomia num processo de gradagdo, porque a partir do
momento em que ela ¢ implementada, existe um periodo onde ela ndo € obrigatdria, mandatdria,

e ai a partir desse periodo que ela € obrigatoria existe esse principio de proporcionalidade que

vai ser aplicado. Entdo ao mesmo tempo que ela ¢ desenvolvida e aperfeicoada, porque ¢ um
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documento dinadmico, isso vai ser incorporado, para que sejam contempladas as especificidades,
os tamanhos, e os portes, porque ndo tem como uma empresa pequena, média, se adaptar para
os custos de transagao, os custos de operagdo, equipes internas, como uma empresa grande, que
as vezes ja tem estrutura. Por exemplo, algumas institui¢des financeiras tém taxonomias
proprias e outras ja estdo por exemplo, aderentes ou alinhadas a outras no mercado, como a
propria da Unido Europeia que foi a primeira. Entdo, eu acho que sim, acho que foram todos
esses, mas no documento, acho que mostra um pouco mais de granularidade, quais foram cada
um desses critérios que foram desenvolvidos para a constru¢cdo da metodologia para se chegar

na atividade econdmica, afinal que foi selecionada para cada um dos setores.

Stella: Porque ai eles vao acrescentando, claro, critérios mais especificos de acordo com o setor,

né?

David: O critério na verdade especifico tem um outro elemento que chamava, é... A opinido do
especialista onde o critério para algumas atividades, um dos critérios foi também o consenso
entre, por exemplo, as pessoas que participavam dos GTS que eram representantes de todas as
entidades do governo que ai falavam, ‘ndo, isso faz sentido, isso ndo faz sentido’. Porque alguns
desses critérios ndo existem por exemplo os dados disponiveis, entdo tem setor que ¢ um pouco
mais robusto em relacdo a dados, tem outros que ndo. Entdo para esses onde ndo ¢ claro esses
outros critérios para voce¢ determinar que aquilo vai ser decidido, escolhido como atividade sem
ser inserido dentro da taxonomia, existe esse outro critério que € um critério mais qualitativo
que ¢ a opinido do especialista. ‘Ah, entdo essa atividade economica faz sentido, por isso, por
isso, por isso’, porque eles tém uma visdo muito mais macro, estdo dentro de cada um dos
setores, trabalham no governo ou sdo de outras institui¢cdes e entidades que foram convidadas
para participar da governanga da taxonomia e formavam esse grupo de especialistas para

conseguir essa opinido mais qualitativa.

Stella: Em relacao ao desafio do equilibrio entre ambicao e usabilidade pratica da taxonomia,
o plano de acdo afirma que em relagdo ao objetivo de mitigacdo das mudancas climaticas, por
exemplo, antes enfim, os critérios seriam classificados de forma bindria, entdo ou a atividade
seria elegivel se cumprisse os critérios e limites determinados ou ndo seria se ndo cumprisse.
Mas ao mesmo tempo em outra parte também dizia que seriam consideradas as atividades de
transi¢do, seguindo o exemplo das taxonomias colombiana, mexicana ¢ da Unido Europeia, e

também incluiria atividades viabilizadoras, entdo eu queria perguntar como vocé enxerga esse
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desafio entre ter um nivel de ambicao adequada, mas a0 mesmo tempo garantir que a taxonomia
seja aplicavel e principalmente pra diferentes atores, como as pequenas e médias empresas, que

vocé tinha mencionado antes.

David: Foi previsto, e no texto final ¢ exatamente isso. Entdo a taxonomia ¢ binaria, entdo uma
atividade € ou ndo ¢ considerada sustentavel. E ai existem as atividades de transi¢do, poucas,
mas sdo previstas. E algumas sdo até um pouco mais sensiveis em relagdo a discussdo do
mercado, por exemplo, como gas natural, que ¢ um elemento fossil, e que tem algumas
atividades especificas previstas. Mas, por exemplo, para a produgdo de energia elétrica
utilizando o gas natural, mas dentro de uma composicdo de gases, onde ele tem um limite
especifico do que vai e ele tem um fim determinado até tal ano, entdo tem uma gradagao para
que justamente seja esse passo de transicdo e que a industria consiga se aperfeicoar, consiga
desenvolver tecnologia para que ai a gente ndo precise mais disso, € isso ¢ extinto da taxonomia.
E ai sim a gente ndo tem mais ela. E ela ¢ prevista como transi¢do também porque existem
outros combustiveis que sao mais carbono-intensivos, né, entao eu nao vou usar diesel, eu uso
gas natural. E ai tem varios motivos, porque também existem outras politicas nacionais
prevendo que o gas natural ainda pode gerar empregos, que pode contribuir com a economia,
mas a taxonomia ¢ um pouco além do que estd a régua do mercado, da legislagdo. Isso vai além
porque se ndo, a gente ndo precisaria de taxonomia, as proprias legislacdes dariam conta. Entao
¢ um plus a mais ter a taxonomia. E em relacdo a aplicabilidade que vocé comentou para esses
distintos atores, no final, a taxonomia serve pra diferentes atores, ndo so6 talvez pro principal
que sdo as institui¢cdes financeiras, mas para as proprias empresas, que também, por exemplo,
conseguem emitir titulos alinhados a taxonomia, e até para o governo também por exemplo, em
compras publicas, eles podem utilizar a taxonomia como um dos critérios de sustentabilidade
pra balizar o que eles tém interesse de comprar, de investir, enfim, de adquirir, respeitando esse
principio de proporcionalidade. Entdo a partir do momento que ¢ mandatorio, ndo vai ser
exigida a mesma granularidade, no mesmo tempo, para as empresas pequenas ¢ médias. Vai ser
exigido primeiro para as financeiras e as nao financeiras grandes. E ai tem isso explicadinho, o
que ¢ grande em relacdao ao IBGE, com tantos funcionarios ou com tanto de faturamento. E ai,
ao mesmo tempo, como ja estd previsto, vao ser desenvolvidos critérios especificos com
requisitos muito claros para que essas empresas pequenas ¢ médias consigam também se
incorporar € aos poucos irem se adaptando para ficarem alinhadas a taxonomia também. Entao,
de novo, porque ¢ um documento dindmico e que sdo previstas justamente algumas atualizagdes

pra que claro, seja talvez a referéncia mais importante para o mercado em relagdo ao
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alinhamento do que ¢ considerado sustentavel, de atividade econdmica, de ativo e de projeto

também.

Stella: Em relagdo a estrutura de governanga da taxonomia, e também ao papel da UNEP FI, a
gente vé que UNEP FI e a GIZ fazem parte do secretariado técnico que, junto ao comité
supervisor, coordena os dez duplos técnicos para garantir o alinhamento metodologico e a
resolucao de divergéncias técnicas. Qual vocé considera que seria a importancia da UNEP FI
nesse sentido, e ja teve algum momento em que vocés tiveram que intermediar disputas entre
institui¢des dos grupos técnicos por divergéncia, nesse alinhamento metodologico dos

escritorios?

David: Sim, eu acho que ¢ super importante o papel da UNEP FI, ndo so6 pela posi¢ao que esta
dentro da estrutura de governanga como secretariado executivo da taxonomia, dividindo esse
posto com a GIZ, mas pela experi€éncia na implementacdo de outras taxonomias. Entdo isso foi
muito importante e aqui na América Latina mesmo antes da nossa teve o lancamento da do
Panama, da Costa Rica, que a UNEP FI apoiou no desenvolvimento, entao isso foi muito
importante como experiéncia pra trazer um pouco do processo. Claro que a taxonomia do Brasil
¢ uma taxonomia a parte porque ¢ uma taxonomia de continente, né, a gente ¢ tdo grande que
para alguns paises a gente ¢ um continente. Entdo foi muito complexo nesse sentido. E ai ao
mesmo tempo a UNEP FI foi importante no apoio da resolugdo desses, eu nao diria conflitos,
mas divergéncias e posicionamentos, nao de interferir para ajudar a apoiar a que eles chegassem
a um consenso, mas para apoiar o governo com, por exemplo, pareceres técnicos. [...] Entdo
existiam os consultores, entdo sdo seis consultorias que trabalharam na taxonomia, e ai a gente
pedia, por exemplo, pra esses consultores fazerem pareceres técnicos sobre alguns assuntos pra
apoiar o governo a subsidiar as decisdes para que eles tomassem. Porque no final a decisao de
tudo que entrou na taxonomia ¢ pura e exclusivamente dos grupos técnicos. Entdo o governo,
no caso, o Ministério da Fazenda que lidera isso e ¢ a presidéncia do Comité Interinstitucional,
ele ajudava a decidir se ndo tivesse consenso — € isso aconteceu em algumas atividades e
alguns temas —, [ele] apoiou na decisdao do enderegcamento junto com o colegiado, ndo era uma
decisdo monocratica, de chegar a um consenso final. Mas existiam esses documentos
preparados, subsidiados por nos, € ai a gente identificava, assim: ‘olha a gente tem por exemplo,
a questao dos agrotoxicos, entdo isso ta sendo um tema polémico, como que a gente pode ajudar
na discussdo desse tema?’ A gente pede para a consultoria escrever um documento técnico

mostrando o que estd sendo desenvolvido em relagdo a taxonomias no mundo e o que ¢ mais
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ambicioso ambientalmente em relagdo ao tema de agrotoxicos, entdo isso a gente
disponibilizava para o governo, para os grupos técnicos terem acesso, € eles tomavam a decisao.
Porque tem algumas convengdes, legislagdes, que sdo globais, mas nao necessariamente se
aplicam ao nosso Senado porque existem legislagdes proprias. Entdo isso precisa também ser
respeitado. Mas ao mesmo tempo existe um principio da taxonomia que ¢ a interoperabilidade.
Entdo eu preciso construir um documento que converse com o que ja existe no mercado. Entao
eu também tenho que prestar atencao nisso € ao mesmo tempo com a ambicao climatica, a
ambicdo ambiental, de construir algo que eu consiga barrar e elevar a régua do que ja existe
minimamente coberto pela legislagdo. Entdo eu acho que esses foram os principais pontos. A

experiéncia da UNEP FI, por exemplo, até com a pilotagem da...

Stella: Da taxonomia da Costa Rica.

David: Que esta acontecendo agora, mas da taxonomia da Unido Europeia, a UNEP FI fez a
pilotagem com as institui¢des financeiras, entdo isso € super importante também como
experiéncia para apoiar um outro pais, uma nova jurisdicdo, com algo que ja aconteceu com
outro espaco, com outras pessoas, num outro cendrio, respeitando as caracteristicas particulares
do cenario nacional, da soberania brasileira, porque isso ¢ muito importante também. Entdo
mesmo threshold que foi utilizado por uma atividade econdmica da Unido Europeia ndo ¢ o
mesmo que vai ser utilizado aqui. E importante que existam thresholds para eles serem
comparaveis, para existir interoperabilidade, mas os numeros, né, isso depende das

caracteristicas de cada uma das jurisdi¢des.

Stella: Uma davida pontual: a UNEP FI e a GIZ ficaram s6 nessa parte, entao, da revisao técnica
mesmo, né¢? Por exemplo, vocés nao tiveram contato com o Comité Consultivo da sociedade

civil? Ou ficaram mais s6 nessa parte técnica?

David: A gente tinha contato por conta, por exemplo, de ser secretariado, entdo a gente apoiava
em todas as reunides. Quando existia, por exemplo a reunido do Comité Consultivo com todas
as entidades representativas da sociedade civil, a gente estava nas reunides, tirava duvidas fazia
comunicagdes, apoiava no enderecamento de algumas demandas, ou entdo [em] construir
alguns pareceres para o governo. Ai o governo falava assim ‘ndo, tudo bem, pode responder
dessa forma’. A gente fazia também esse enderecamento pontual de algumas duvidas técnicas,

mas quem de fato recebia e tinha a decisdo final sobre essas contribui¢des ¢ o governo, na figura
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do Ministério da Fazenda, a gente s6 apoiava como secretariado mesmo. Entdo por exemplo,
teve o processo de consulta publica, onde tiveram algumas audiéncias publicas feitas pelo
Ministério da Fazenda e que algumas foram organizadas pelas entidades do Comité Consultivo.
Entdo a gente ndo participou disso, por exemplo, mas a gente contou quantas audiéncias,
quantas pessoas participaram, entdo a gente organizava pra isso tudo acontecer, mas nao

necessariamente liderava essa parte.

Stella: Essa parte de logistica, né?

David: Isso, todo esse apoio para acontecer.

Stella: Isso também enfim vou ter acesso na versao final, mas era em relagao a composi¢ao do
Comité Supervisor, se teve alguma alteragdo entre aqueles que estavam lentados no Plano De

Acdo e, enfim, nesse processo até chegar a versao final, porque, enfim, acho que eram...

David: Nove?

Stella: Casa Civil, Ministério do Meio Ambiente, Ministério de Planejamento e Or¢amento,
Ministério dos Povos Indigenas, Banco Central do Brasil, Banco Nacional de Desenvolvimento
Economico e Social € o Conselho Nacional de Desenvolvimento Industrial; e o Ministério da
Fazenda, entdo tinham oito no total. Se teve alguma mudanca, acréscimo, se lembrar. E que sao

muitos nomes.

David: Se eu ndo me engano, talvez seja isso mesmo, oito ou nove que compdem o Comité
Supervisor, mas eu acho que ndo teve, assim, nenhuma mudancga. O que teve um pouco diferente
da estrutura de governanca do Plano de A¢ao, sdo algumas institui¢des que foram convidadas e
que entdo ndo fazem parte da estrutura formal das entidades do governo. Entdo eu cito, por
exemplo, a Caixa Econdmica Federal. Ela foi convidada pela expertise que existe que ela tem
na construcao, no financiamento das construgdes de habitagcdes. Entdo convidada pra participar
do grupo técnico de construcdo, por exemplo, que ¢ do CNAE-F. Entdo foi muito importante
porque ela j& possui alguns dos padrdes e critérios sustentdveis pra construgdo, por exemplo, de
habitacdes diversas, mas bastante habitagdoes de interesse social. Entdao ela foi, por exemplo,
uma das institui¢des que foram convidadas e ai formalmente depois fez parte da governanca da

taxonomia nessa figura de um convite além do que ja estava previsto nos diferentes niveis da
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estrutura de governanga. Uma coisa que eu ia te falar, que eu acho que ¢ legal vocé alinhar em
relagdo a terminologia, é: com a politica nacional de mudanca do clima, mudanca do clima e
nao mudangas climdticas, coisas bobinhas assim, mas que eu acho que ¢ legal vocé alinhar o
seu texto nessa parte de nomenclatura, como, por exemplo, o que esta alinhado no governo, né,
entdo, a gente fez isso, por exemplo, na taxonomia, também. Entdo o objetivo de mudanca do
clima e ndo mudangas climaticas, ou entdo adaptacdo as mudancas climaticas ndo, adaptacao a
mudang¢a do clima. Coisinhas assim né, que eu acho que ¢ legal que fica bastante alinhado o

seu texto também.

Stella: Em termos da cronologia, claro, eu li um pouquinho sobre, mas pelo que eu entendi ja
deveria se tornar obrigatoria no inicio do ano que vem, em 2026, a taxonomia? Entao estamos
seguindo a cronologia como estava no Plano de Acao, certo? Ou vocés [tiveram] atrasos no
meio, processos por conta das consultas? Porque foi aberta a consulta ptiblica duas vezes, entdo,
como vocé mencionou, ¢ um processo em constante evolugdo. Eu queria saber em que termos
a gente ta da cronologia, até porque foi até uma questao que me fez antes refletir se eu deveria
seguir com o tema ou nao porque, enfim, eu sabia que nao teria ainda a versao final, quando eu
comecei a pesquisa, entdo foi até um desafio metodolégico, digamos, uma limitagdo que eu
teria que apresentar na metodologia, mas enfim, se continuam com os planos, a Paula tinha
mencionado que pretendiam anunciar durante a COP ainda esse ano. E também sobre a

obrigatoriedade da taxonomia, se se mantém a partir do ano que vem.

David: Eu acho que isso estd um pouco diferente. Eu ndo lembro na verdade como ¢ que tava
previsto antes em relacdo a obrigatoriedade. Talvez ela tivesse prevista pro ano que vem se ela
tivesse sido lancada antes. Entdo eu acho que nao mais. O caderno de MRV (monitoramento,
relato e verificacdo) traz isso, ele traz o periodo de implementacao, onde existe um periodo nao
mandatorio, pra justamente ter essa preparagdo do mercado, pra que se apodere das
informagdes, que tenham o processo de letramento, que os diferentes niveis da sociedade, do
mercado corporativo, do mercado financeiro, consigam entender o que esta sendo solicitado na
taxonomia, quais sdo as informagdes que eles tém, que eles vao ter que solicitar, por exemplo,
dos clientes, para depois conseguir reportar isso € mostrar que ta alinhado com a taxonomia.
Entdo eu acho que ndo mais, mas, enfim, em breve, muito em breve, vai ser publicado o
documento final, e ai vocé€ vai ver que tem — eu ndo lembro de cabeca agora — mas tem
periodos diferentes e ai eles chamam TO, T1, T2, T3, e ai isso mostra a gradagdo e como que

vao se inserindo os diferentes tipos de empresas, também. Entdo vocé tem empresas financeiras,
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empresas nao financeiras, muito voltado, por exemplo, primeiro pra aquelas que sdo reguladas
pela CVM, pelo Banco Central, entdo depois pela PREVIC, pela SUSEP, que ai entram os
fundos de pensao e as seguradoras num proximo momento, entdo num primeiro momento vocé
tem gestoras de recursos e bancos, entdo tem um pouco dessas diferengas e esses momentos
especificos nesse processo continuo de desenvolvimento da taxonomia. E isso aconteceu
justamente pela complexidade do processo, como vocé comentou, desses dois momentos de
consulta publica. Por que ndo teve um s6? Porque os critérios, por exemplo, de adaptacao nao
estavam prontos a0 mesmo tempo que alguns critérios de mitigagdo, e algumas atividades de
mitigacao ndo tinham valores ainda dos thresholds, porque isso ainda ndo estava consensuado
com o mercado. Entdo ainda precisou de um pouco mais de tempo pra isso ser consensuado, €
ai nessa segunda fase da taxonomia, além da atualizagdo desses valores de algumas atividades
econOmicas de mitigagdo, foram adicionados os capitulos de adaptagao dos diferentes setores,
pros seis setores que cobrem a adaptacdo. Porque a gente tem oito, mas tem dois que ndo t€ém
adaptacao por exemplo. E ai os outros dois sdo tematicos, ndo sdo os grupos setoriais, que € o

MRYV e o enfrentamento as desigualdades.

Stella: Sim, os tematicos.

David. Isso.

Stella: Interessante.

[Interrup¢do: momento para pedir bebidas numa cafeteria]

Stella: Uma pergunta em termos da interoperabilidade, que €, enfim, um termo tao usado ai na
analise das taxonomias. A gente sabe que a TSB teve como referéncia as da Colombia, do
Meéxico, da Unido Europeia, claro, e, enfim, ja que a da UE ¢ uma referéncia pra todas as outras,
nao seria diferente para a do Brasil. E a logica por tras da comparagdo com as taxonomias do
México e da Coldmbia, claro, ¢ o contexto regional socioecondmico, semelhangas entre elas. E
teve até¢ o documento da UNEP FI comparando as taxonomias da regido, embora seja s6 um
documento, enfim, orientador, uma guia ndo com carater obrigatdrio, legislativo, nem nada.
Vocé enxerga o potencial de elaborarem ainda um outro documento semelhante a esse
comparando as taxonomias, dado que tdo desenvolvendo cada vez mais né, teve um boom

recente das taxonomias, € vocé€ mencionou da Costa Rica, do Panama. Vocé enxerga que eles
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fariam outro documento mais atualizado, para levar em conta novas taxonomias e o estado atual
delas, mesmo que ndo em um contexto, em um carater obrigatdrio, legislativo, porque isso seria
inviavel no sentido de que cada pais tem a sua legislacao e contexto diferente? Enfim, como

vocé enxerga essa questao da interoperabilidade no contexto regional?

David: Isso ¢ um ponto bastante importante porque talvez existam e isso ndo estd previsto por
nos, por exemplo, mas pode ser que surja at¢ como uma demanda em algum momento do
proprio governo, de querer entender um pouco mais em profundidade essa comparagdo com
algumas outras daqui da regido ou as outras do mundo, e que facam sentido para a gente
comparar. Mas, sobre esse ponto especifico, ¢ muito legal mencionar que, por iniciativa do
governo brasileiro, que vai ser lancado na COP, ¢ um projeto que eles chamam de Super
Taxonomia. Sao alguns principios orientadores, para que exista uma base comum de
comparagdo com outras taxonomias, de outras jurisdigdes, para justamente facilitar os fluxos
financeiros, o entendimento dos investidores em relacdo a alguns principios comuns que todas
poderiam ter, ou que t€m em comum, ou que precisam alcancar no desenvolvimento continuo
das suas tradicionais. E ai dentro desse guarda-chuva, dessa iniciativa do governo brasileiro de
Super Taxonomia, ja existem outras duas que ja estdo acontecendo, e que tém a ver totalmente
com interoperabilidade. Entdo formalmente o governo brasileiro j& participa do MCGT, que ¢
o Multi-jurisdiction Common Ground Taxononomy, que ¢ uma iniciativa que foi iniciada pela
China, pela Unido Europeia, agora ja tem também Singapura. E ai o Brasil entra como uma
outra jurisdi¢do aqui da América Latina, eu acho que ja existiam outros paises daqui também,
o Brasil ainda ndo, que justamente também ndo tinha uma taxonomia, mas ai passa a integrar
esse MCGT, que ¢ dentro da plataforma de finangas sustentaveis da Unido Europeia (IPSF), e
ai sim j& ndao € mais um estudo, por exemplo, para entender as sinergias, mas chega no nivel de

granularidade das atividades econdmicas.

Stella: [surpresa] Nossa.

David: E ai sim € uma coisa um pouco mais detalhada que vai justamente ir nos setores, ir nas
atividades econdmicas e mostrar o que que estd parecido, estd alinhado, o que que é mais
ambicioso ou menos ambicioso para cada jurisdi¢cdo, entdo € uma iniciativa, assim, super legal
que o Brasil t4 fazendo parte esse ano, além do que eles chamam de Taxonomy Mapper, que €
uma outra iniciativa da plataforma de Finangas Sustentaveis também que faz esse mapeamento

das diferentes taxonomias do mundo inteiro. Entdo o Brasil ja integra isso, comega a integrar
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também esse Taxonomy Mapper. Acho que inclusive tem alguns colegas que participaram por
exemplo no inicio do setor especifico de mineracdo, de industrias extrativas, que fazem parte

do Taxonomy Mapper. Se eu nao me engano ¢ o Theodore.

Stella: Ele é da UNEP FI?

David: Nao, ele era um consultor independente, mas ele ¢ um professor, acho que da
Universidade de Edimburgo, e ele participou um pouquinho e ele ¢ uma das pessoas, por
exemplo, que ta tocando essa parte dentro da Plataforma de Finangas Sustentaveis da Unido
Europeia, e trabalhando nesse projeto especifico do Taxonomy Mapper. Agora do MCDT eu
nao tenho certeza se ele participa também. Mas € super legal que o governo ta participando, e
depois eu posso até compartilhar contigo o post formal que t4 no site do governo que fala

exatamente sobre esses pontos.

Stella: Ah, 6timo. E vocé sabe quando foi formado isso da Super Taxonomia?

David: Foi esse ano isso, como uma iniciativa justamente para ser apresentada na COP.

Stella: [tom humoristico] Claro, sempre.

David: [risos] Sim.

Stella: E, ndo seria diferente. A primeira iniciativa em relacdo a taxonomia também foi

anunciada na COP 28 1a em Dubai.

David: Exatamente. Voltando at¢ um pouco antes, dentro do Novo Brasil, o Plano de
Transformagado Ecolégica, que foi langado em 23, e também foi lancado em 23 o Plano de Acao
na COP 28. Ai na COP 29 foi lancada a consulta publica, e esse ano na COP30 fecha essa
primeira edi¢ao da taxonomia. Existirdo outras também. Foram priorizados dos sete objetivos,

0s onze objetivos, na verdade, sete ambientais e climaticos, quatro sociais.

Stella: Sim. Estamos ja encaminhando para o final.

David: [risos] Tudo bem.
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Stella: Eu vou aproveitar isso que vocé falou sobre a COP, ja encaminhar um pouco mais para
o encerramento, como vocé acredita que a taxonomia tem o potencial de posicionar o Brasil
como poténcia ambiental, econdmica, social? E enfim, claro que teve também esse
planejamento estratégico em relacdo a publicacdo dessas versdes em cada COP, e no sentido
estratégico, uma suposi¢do seria que justamente eles pensaram sobre isso no desenvolvimento
da taxonomia, para que pudesse colocar essa oferta nesse palco internacional que a COP fornece
para posicionar o pais como essa poténcia ambiental, econdmica, social. Enfim, como vocé

enxerga olhando para o futuro o potencial da taxonomia em posicionar o pais nesse sentido?

David: Ah, eu acho eu enxergo um potencial bastante positivo porque € um marco no arcabougo
das finangas sustentaveis no Brasil como referéncia do que ¢ considerado [sustentavel], entdo
tem uma classificacdo muito clara do que ¢ considerado sustentavel, para evitar greenwashing,
para apoiar o mercado, para essa questdo de interoperabilidade, para a atragcdo de recursos.
Entdo vocé cria um ambiente robusto interno, e isso faz com que esse ambiente nacionalmente,
a nossa jurisdi¢do seja respeitada numa parte mais global, quando a gente fala por exemplo, o
que que ¢ ambientalmente sustentavel e o que € na verdade, para o mercado financeiro,
importante de ser investido e que vai ter retorno. E essas regrinhas ndo sdo frameworks
distintos, frameworks que ja existem no mercado, mas ¢ uma régua do que ¢ considerado
sustentavel baseado em evidéncia, em ciéncia, de acordo com as caracteristicas nacionais € que
também, por exemplo, esta na NDC brasileira. Entdo a taxonomia formalmente estd na NBC
brasileira como um instrumento importante para fazer com que o Brasil alcance as suas metas
de redugdo de emissdes. Entdo esse ¢ um dos principais fatores também. Entdo eu enxergo
muito positivo, dado o potencial que inclusive tem de ser desenvolvido nas proximas edigdes
com o0s proximos objetivos também. Eu acho que independente do governo — porque ainda
tem isso também, né, porque troca o governo — isso ¢ desenvolvido nesse governo, que tem
essa visdo, dentro de uma estrutura maior de uma das pastas do ministério, mas que ¢ um tema
um pouco maior que isso, né. Nao ¢ um tema de governo, ¢ um tema de Estado. Entdo eu acho
que inclusive perpassa isso de questdes de governo, porque ¢ algo que pode posicionar a gente
dentro da agenda global de finangas sustentaveis, como pioneiros. E pioneiros em diversas
temas, setores areas, no proprio processo de desenvolvimento, e eu acho que isso ¢ inclusive
porque demorou um pouco, né. O processo atrasou um pouco do que foi previsto no inicio
justamente pela complexidade da gente conseguir ter um consenso nacional de 20 e poucos

ministérios que por exemplo faziam parte da estrutura de governanga, e isso desdobrava dentro
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das diferentes secretarias, das subsecretarias. Entdo os técnicos do governo que traziam as suas
experiéncias, enfim, as suas contribui¢cdes, entdo foi um processo muito robusto, muito
participativo. Das 5000 contribui¢des da consulta publica, quase 3000 de contribuigdes efetivas,
né, porque tinham perguntas bastante amplas, mas a partir efetiva quase 3000. Entao eu acho
que sim, enxergo um caminho bastante positivo para o desenvolvimento desse instrumento

especifico que ¢ um dos que fazem parte de um dos eixos do Plano de Transformagdo Ecologica.

Stella: [diz concomitantemente] Do Plano de Transformacao Ecoldgica. Eu fiz uma subsecao

sobre a inser¢do da taxonomia no Plano de Transformacao Ecologica dentro da dissertagao.

[Pausa para o chd]

Stella: Eu acho que as que eu tinha preparado eu ja cobri tudo. Eu queria abrir para vocé se
vocé tiver alguma coisa que vocé queria trazer, enfim, algum ponto que vocé acha importante
destacar sobre esse processo da taxonomia, ou qualquer contribui¢do que vocé queira fazer no

final, fica a vontade.

David: Ah, brigado. Eu acho que s6 reforcar alguns pontos. Entdo foi um processo longo, um
processo robusto, um processo muito participativo, e que teve, enfim, acho que a tentativa de
consolidar as especificidades nacionais em relacdo ao que ja foi desenvolvido no mundo,
prestando muita atengdo no tema de interoperabilidade, mas respeitando as nossas condigdes
nacionais. Entdo eu acho que ¢ isso, assim, e tudo o que eu ja falei, também, né, do potencial
que tem para o desenvolvimento, para a continuidade do desenvolvimento, dos mecanismos
que se pode startar, que sdo cascatas, né. Entao se vocé faz algo que funciona como referencial,
1sso pode ser, por exemplo — e a gente ja viu isso — ser desdobrado e aproveitado por outras
instancias. Entdo, por exemplo, a taxonomia nem t4 publicada ainda, mas o governo do Acre ja

estd utilizando a taxonomia como marcador ambiental no or¢gamento publico.

Stella: [surpresa] Nossa.

David: E eu vi isso, assim, aleatoriamente no LinkedIn do governo porque eles publicaram a

taxonomia no Linkedln do Ministério da Fazenda e alguém técnico do governo do Acre

escreveu isso la.
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Stella: [surpresa] Nossa.

David: Entdo ja existem diversas coisas acontecendo sem antes, né, ela estar formalmente
publicada. E ela esta aprovada, né, entdo, formalmente também ta aprovada, mas a gente
também so t4 esperando pra fazer a publicacdo formal, porque tem um decreto que vai ser
assassinado pelo presidente, e eu acho que inclusive ia ser assinado essa semana, mas ele foi

pra Malasia.

Stella: [em concordancia] Ah, €.

David: Entdao acho que na volta dele a gente tem esse decreto assinado, que ai institui

formalmente, né, tem um arcabougo normativo, que institui a taxonomia formalmente no

mercado como referencial das finangas sustentaveis.
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APENDICE B — Entrevista com Matias Rebello Cardomingo

Entrevistado: Matias Rebello Cardomingo, coordenador-geral de analise de impacto social e
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conteudo original das falas.

Stella: Eu separei algumas perguntas pontuais. Primeiro, eu queria saber um pouco melhor
sobre o contexto de discussdo sobre a taxonomia brasileira, no sentido do que realmente
fomentou essa discussdo pelo governo, iniciando em 2023, com o Plano de Ag¢do. O proprio
Plano de Acdo menciona que ja existiam dois relatorios que o Laboratério de Inovagdo
Financeira tinha publicado, junto com a CVM, a ABDE e o BID em 2021, em 2022, falando
sobre as taxonomias, a importancia, os desafios, as tendéncias, e analisando experiéncias de
taxonomias em desenvolvimento. Também ja tinha a taxonomia da Unido Europeia, a
colombiana, a mexicana, nas quais o Brasil se baseou, para o para a elaboracao do préprio Plano
de A¢ao, mas basicamente eu queria entender, melhor esse contexto sobre o que fomentou essa

discussdo no Brasil, se voc€ puder comentar um pouco.

Matias: Foi uma coincidéncia de necessidades do setor publico e do setor privado. Entdo, na
parte do setor publico, a gente tinha muito questionamento quando estava estruturando as
politicas de sustentabilidade do que é que a gente vai considerar como algo sustentavel, que
vale ser financiado. Entdo isso aparecia em diversas discussdes. O que conseguiu dar um
direcionamento mais rapido foram os titulos sustentaveis. Esse foi o primeiro que ai era ‘beleza,
vamos usar aqui esse arcabougo do que tiver ja definido assim, né?” E depois o Eco Invest, mas
o Eco Invest quando ele nasce, o Eco Invest e a BIP [Plataforma Brasil de Investimentos
Climaticos e para a Transformagao Ecological], eles ja sdo muito conscientes de que seria feita
uma taxonomia nacional. O titulo, ndo. O titulo veio antes de qualquer perspectiva de ter uma
taxonomia. Entdo, na verdade, na verdade, quando o governo assume, tava pronto ja pro titulo

ser emitido. O que ndo tinha era autorizagdo politica pra emitir, sabe? E entdo, pela parte do
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governo, isso. Pela parte do setor privado, principalmente o setor financeiro, tinha muita essa
demanda. Tanto ¢ que, na verdade, ao longo do ano de 2022, o banco central trabalhou muito
pra entender como desenvolver uma taxonomia. Entdo o banco central fez varias reunides,
alguns estudos internos de como fazer uma taxonomia nacional. E ai a conclusao deles foram:
1) ndo tem por que comecar antes das eleicdes. Espera as elei¢cdes acabarem pra gente entender
qual que € o cenario de arranjo institucional que nos vamos ter; 2) faz pouco sentido isso ser
feito pelo banco central. O melhor seria o executivo federal liderar, porque ¢ muito intersetorial
e precisa ter um poder de convocagao ministerial que o banco central nao teria. O banco central,
mesmo, quando a gente propde desenvolver a taxonomia, nos procura pra dizer ‘€ isso ai, tem
que ser vocés, puxem essa agenda e fagam o quanto antes, porque ela ¢ muito importante’. E o
setor privado, por outro lado, estava muito demandante disso. Entdo a gente decide mais ou
menos em marco, abril, que a gente iria fazer as reunides. Até entdo, varias delas demandavam
assim: ‘E, precisa, a gente precisa avancar, precisa ter uma coisa que seja pelo governo’ para

além daquilo que ja tinha do proprio setor privado e tudo mais.

Stella: Ta certo. E faz muito sentido, né? Teve realmente um boom das taxonomias depois do
langamento da taxonomia da Unido Europeia e também me recordo que a propria Febraban
tinha elaborado uma taxonomia, entdo faz todo o sentido que que o setor financeiro tivesse
interessado. Falando um pouco de cronologia, o Plano de Acdo previa que a taxonomia seria
lancada em novembro de 2024. Depois um documento atualizado, pro qual vocé contribuiu,
que era sobre a introducdo da taxonomia, que estava 14 no Participa + Brasil, dizia que a
taxonomia seria publicada em julho desse ano. E entdo, enfim, vemos ai o que teve um certo
atraso — que eu imagino que se deve principalmente a complexidade do processo, da defini¢cao
de critérios para taxonomia envolvendo multiplos ministérios, multiplas partes. Mas também
coloco ai a hipotese de que talvez envolvesse uma estratégia para anunciar essa primeira versao
apenas na COP 30. Entdo, enfim, gostaria que vocé€ comentasse um pouco em relacdo a isso, a
cronologia prevista inicialmente, quais foram as dificuldades, digamos, para que ela fosse
implementada como tinha sido postulado inicialmente. E também essa relacdo com a publicagdo

dela na COP 30, j& que todas as versdes t€ém alguma relacao com a COP.

Matias: E, na verdade, esse é o nosso grande calcanhar de Aquiles. Assim, a gente queria ter
lancado antes da COP. O grande intuito era chegar na COP com isso ja publicado, até porque
na COP a gente tem trabalhado muito com a discussao de interoperabilidade entre taxonomias

e a gente queria dar mais visibilidade para isso do que taxonomia nacional. A primeira previsao
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que a gente fez do plano de acdo foi uma previsdo absolutamente descabida, assim, de
finalizagdo. Mas o que a gente tentou adaptar foi para que essa fosse a data de publicacdo da
consulta publica, né? Que foi o que a gente de fato conseguiu cumprir. Entao, na COP 29, a
gente fez o lancamento da consulta publica no evento da COP. E ai, na verdade, foi super
corrido pra conseguir fazer mesmo isso. Entdo assim, teria sido impossivel finalizar o
documento como um todo. Agora, a gente tinha expectativa de publicar até julho, no maximo
agosto desse ano. A gente fez a reunido final de aprovagao do documento no final de agosto,
mas a gente ndo tinha ideia de que demoraria tanto para conseguir fazer a publicacao definitiva,
né? E ai foram 2 problemas: um problema técnico que foi o de diagramagdo de documento.
Assim, ¢ um documento de quase 900 paginas, entdo ele ¢ um trabalho muito extenso de...
Enfim, uma parte bastante bragal, assim da coisa na verdade. De trabalho sobre o documento.
E um outro problema que foi mais interno, assim, ao governo, que foi de edicao do decreto de
instituicdo da taxonomia. Entdo, enfim, uma série de atrasos. Hoje nos temos tudo pronto. A
gente agora td tentando entender se tem espaco na agenda pra fazer um megaevento de
lancamento ou se a gente vai fazer uma coisa que seja mais de gabinete mesmo, sem muito

evento assim.

Stella: Sim, e ainda, enfim, tentando fazer um gancho com essa pergunta sobre a cronologia, a
segunda versao, quer dizer, a primeira versao vai ser publicada provavelmente agora, na propria

COP esse ano, certo?

Matias: [concorda com a cabega].

Stella: E ai eu queria saber se vocé ja tem € uma estimativa em relagdo a segunda versao, ja que
a primeira versao apenas incorporou 5 dos 11 objetivos da taxonomia, elencados 14 no plano de
acdo, e se serd 0 mesmo processo para o desenvolvimento dela, ou seja, se vai ser mantida
mesmo a estrutura de governanga, com os comités, para que ela seja desenvolvida. E se também

vai existir uma terceira consulta publica para essa outra versao.

Matias: Entdo, na verdade, a gente vai cobrir trés dos 11 objetivos. Porque mesmo a parte de
uso e conservacao do solo da terra, como o MMA prefere falar, essa parte a gente acabou
trabalhando s6 para o setor rural, a gente nao trabalhou para os outros setores de uma maneira
adequada na nossa avaliacdo. E dentre os critérios de desigualdades, a gente acabou nao

trabalhando com critérios especificos para desigualdade regional e territorial. O foco do indice
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foi muito em raga e género. Entdo a gente resolveu, na verdade, estabelecer esses trés como
aqueles que a gente trabalhou com mais profundidade mesmo, e ai continuar o trabalho de
desenvolvimento dos outros objetivos. Ai o desenvolvimento dos outros, a gente tem uma
perspectiva de trabalhar exatamente com essa questao de desigualdade territorial e regional,
sobre o uso de uso sustentavel de biodiversidade e transi¢cdo pra uma economia circular assim,
que ¢ outro tema que a gente tem olhado com mais profundidade agora também. E ai pra isso a
gente vai ter um outro processo de desenvolvimento que vai ser parecido, mas o que a gente
esta pensando ¢ ter uma etapa inicial que vai ser uma etapa quase de metodologia, assim, em
que, por exemplo, a gente possa também revisitar as atividades que ja foram selecionadas pra
identificar quais delas tem algum potencial contribui¢do substancial pra esses outros objetivos,
e ai ndo necessariamente trabalhar apenas com atividades novas, né? Mas também com uma
revisitacao das atividades que ja foram incluidas. E a estrutura de governanga, a ideia ¢ manter
essa estrutura setorial para que cada especialista do setor trabalhe com o objetivo especifico,
mas incorporando um pouco esse trabalho inicial de quais seriam as atividades que deveriam
ser revistas pra contribuir com esses novos objetivos e sugestdes, por exemplo, de atividades
que deveriam ser incluidas, né? E ai, fora isso, o trabalho do critério de desigualdade regional
e territorial, que, enfim, precisa ser todo repensado. E ai pra ir pra todos esses a ideia ¢ ter uma
nova rodada de consultores especializados que trabalhem junto ao governo. Entdo vai ser uma
recriagdo, agora, pra esses novos objetivos, dessa estrutura de cooperacdo entre governo e

organismo multilateral.

Stella: Certo, entdo sé pra confirmar, nessa segunda versdo, com a publicagdo de novos
cadernos sobre desigualdade territorial, uso sustentavel da biodiversidade e da economia

circular, seriam, entdo, outros trés objetivos apenas?

Matias: Isso.

Stella: Falando sobre o aspecto social e de desigualdade incluido na taxonomia brasileira,
enfim, eu lendo sobre o assunto, achei superinteressante como o Brasil optou por uma
taxonomia de fato sustentdvel, ndo apenas verde como algumas outras taxonomias ao redor do
mundo, porque reflete a abrangéncia dela, ja que busca integrar tanto questdes climaticas e
ambientais, mas também sociais. Nesse sentido, vemos ai, como voc€ ja mencionou, essa

preocupacao com as dimensdes de raga, género e também regido no pais. Em relagdo a isso, eu



136

queria saber se vocé poderia comentar um pouco sobre esse aspecto social da desigualdade que

realmente destaca a taxonomia brasileira em relacao as demais.

Matias: A gente trabalhou muito inspirados pela taxonomia mexicana, na estrutura que eles
propuseram pro indicador de desigualdades. E ai, desde o principio, com muita certeza de que
precisaria abarcar o aspecto racial pra também refletir a proposta do governo, por exemplo, na
adesdo ao ODS 18 de desigualdade étnico-racial. O que eu acho que a gente conseguiu avangar
um pouco mais em relagdo a taxonomia mexicana foi o desenvolvimento de critérios de nao
prejudicar significativamente os objetivos sociais, em que a gente estabeleceu algumas politicas
que todas as empresas deveriam ter pra ndo prejudicar. E ai sdo politicas bastante generalistas,
de canal de dentincia contra assédio, politica de contratacao, livre de discriminagao, coisas ainda
bastante incipientes. Mas o indicador como um todo, ele tem muito também um carater
orientativo de como construir uma politica interna a empresa pra reducdo de desigualdades.
Entdo, o critério de ndo prejudicar significativamente trata de aspectos bastante generalistas, e
o indice, em si, ele tem um certo grau de evolugdo que ele vai desde as politicas até as métricas
de resultados. E a gente comegou com um nivel de contribui¢do pra reducdo das desigualdades
bastante baixo. A gente estabeleceu a nota de 30% no indice que vai de 0 a 100. E com o
objetivo de incentivar que as empresas fagam essa progressao gradual, adotem essas politicas.
Porque no que nds fizemos um teste com uma pequenissima amostra, as empresas pontuaram
super pouco. E ai, 30% ja seria suficiente para fazer uma boa discriminagdo entre as empresas.
E ai aideia € que a gente avance com esse indice ao longo do tempo, mas que ele sirva para que

tenha um incentivo para que as empresas de fato adotem essas politicas.

Stella: E, mas ndo seria s6 para as empresas, certo? Seria para outros atores também em geral?

Matias: Nao, nesse caso do indicador, ¢ prioritariamente das empresas.

Stella: Ta certo.

Matias: Ele tem a separacgdo entre pequenas ¢ médias, mas ele foca principalmente em CNPJ.

Ele ¢ um indice de avaliagdo da organizacdo como um todo.

Stella: Certo. Em relagdo — e ai eu ja vou meio que encaminhando para o final, também, para

nao tomar tanto do seu tempo — ao monitoramento da taxonomia e ao papel que eu considero,
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enfim, o mais relevante em relagdo as taxonomias e ao que elas se pretendem, de fato, que ¢
mobilizar recursos em prol do desenvolvimento sustentavel, n6s vemos que muitas taxonomias
prometem entregar esses resultados no sentido de canalizar mais investimentos verdes,
investimentos sustentaveis, mas justamente por ser um fendmeno muito recente, né, a propria
publica¢do das taxonomias ser muito recente, ainda ndo existem evidéncias sobre o impacto
desses instrumentos nos fluxos financeiros sustentaveis. Diante dessa realidade, vocé poderia
comentar um pouco sobre a importancia do sistema MRV de monitoramento, relato e
verificacao no ambito da taxonomia sustentavel brasileira pra realmente garantir que os fluxos
financeiros estejam alinhados a taxonomia e contribuam pros objetivos elencados na

taxonomia?

Matias: Eu acho que o sistema, ele ¢ materializacdo assim de um objetivo nosso, de ficar no
meio do caminho entre a experiéncia europeia e a experiéncia latino-americana. Entdo a
experiéncia europeia foi muito marcada pelo que depois se consensuou, quase, de que seria uma
sobreregulamentagdo, né? Entdo, um peso muito grande de preenchimento de formulérios, um
detalhamento muito grande do nivel de indicadores que precisariam ser relatados e tudo mais.
E um calendério muito acelerado de implementagdo dessas desses formularios. As taxonomias
latino-americanas, por outro lado, foram muito soltas na implementagdo, entdo a taxonomia
colombiana, por exemplo, teve uma série de formagdes, incentivos, para que as instituicdes
financeiras adotassem. Mas, como nao tinha nenhuma regulamentagao unificada, na verdade,
as instituicdes financeiras usaram a taxonomia de maneiras muito variadas. Entdo o tipo de
alinhamento que os produtos tém nao necessariamente ¢ 0 mesmo entre as diversas institui¢cdes
financeiras. A gente estd tentando construir alguma espécie de meio de caminho e o sistema,
ele vem muito na tentativa de facilitar o processo de diligéncia das empresas com relagao a
taxonomia, entdo ele vai tentar ser o mais amigavel ao usudrio possivel, assim, pra reduzir o
custo de preencher essas informagdes. E ele vai tentar fornecer pro usudrio o maximo de
informagao possivel também. Entdo a empresa, quando ela for preencher as informacgdes, ela
vai poder puxar dados dela que tdo disponiveis em outros sistemas, né? A nossa ideia ¢ poder
integrar o maximo de informagdes possiveis pra gente ter integridade dessa informacgao. Entao,
se a empresa ja reportou esse dado em algum outro lugar, a gente ndo quer que ela precise
reportar de novo. Porque ai a gente primeiro cria o risco de erro. Segundo, que pode ter uma
coisa ali, menos confiavel assim, né? E se ela ja forneceu essa informagdo para o governo, o
governo tem algum meio de buscar essa informacao e atualizar para esse novo objetivo. E com

isso, a gente também quer facilitar o acesso da sociedade as informagdes de qual ¢ o volume de
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recursos que estdo sendo destinados para esses objetivos de sustentabilidade. Entdo, como que
a gente facilita a transparéncia da contribui¢do do sistema financeiro pra mobilizacdo de
recursos, né? E fornecendo dados da maneira mais estruturada e pronta possivel. E o objetivo
do sistema ¢ bastante esse: organizar essas informacgoes, fornecer qual ¢ o nivel de credibilidade
delas, entdo informar se elas sdo informagdes verificadas por terceira parte, e facilitar para as

empresas, o peso de fazer relatorios com relagdo a isso.

Stella: Em relagdo a esse reporte ¢, eu lembro que lendo no caderno do MRV, existiria entdo
uma fase de gradagdo, certo? E de obrigatoriedade em relagdo a esses reportes, € também em
relagdo aos tipos de atores envolvidos. E, se vocé puder comentar um pouco sobre essa gradagio
€ se a taxonomia se tornaria obrigatoria, como previsto inicialmente, que seria em 2026, ou se
talvez exista ai uma flexibilidade em relagdo a esse tempo, assim como houve em relagdo aos

outros prazos previstos inicialmente.

Matias: Hoje, na verdade, a gente ndo prevé, nos desistimos de uma previsao de uma adogao
obrigatoria dela em termos de relatos. Hoje, o que a gente esta apontando € que ela vai ser usada
por quem quiser ter instrumentos financeiros rotulados como alinhados a taxonomia. E ¢ por
isso também que a gente tem avaliado cada vez mais. Quais incentivos vao ser dados para o
governo para indicar alinhamento com relagdo a esses critérios que foram definidos. E a nossa
perspectiva € que essa graduacdo, na verdade, seja também de acordo com as instituigdes que
tém maior capacidade de fazer esse relato, né? Entdo a gente comeca com as grandes empresas
listadas em bolsa, e com as grandes instituicdes financeiras: os bancos do segmento 1 e 2,
pensando naquelas instituigdes que ja tem um corpo funcional que consegue lidar com esse tipo
de obrigacao ¢ com relagdo aqueles produtos que forem ser vinculados a taxonomia. E ai a ideia
¢ que, na verdade, as institui¢cdes financeiras, principalmente, comecem a relatar qual ¢ o
percentual da carteira delas que esta alinhado em relagdo ao total dos ativos que elas mantém.
E ai a gente consiga, aos poucos, ir avangando. para médias empresas, pequenas empresas. Tem
uma caracteristica particular do crédito rural, que ¢ o fato dele ser feito com pessoas fisicas,
mas ai a nossa inten¢ao ¢ olhar aos moldes daquilo que ¢ feito hoje pela regulamentagao do
Banco Central nas caracteristicas do produto. Entdo, o crédito rural, quando for concedido, tem
ali alguns critérios de avaliagdo que tinha no plano ABC, que tem no Renova Agro, e que a
taxonomia agora estabelece boas praticas, que devem ser observadas, e ai, nesse caso,
relacionados a um crédito de pessoa fisica. Mas essa perspectiva de gradagdo ¢ uma perspectiva

de incorporar conforme as institui¢cdes t€ém essa capacidade, principalmente.
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Stella: Sim, faz total sentido. E, enfim, ja agora, abrindo um pouco espago para que vocé
comente o que quiser em relagdo a taxonomia, ao processo de desenvolvimento dela, se vocé
puder. Abro para vocé comentar sobre a importancia desse novo instrumento financeiro que
estd sendo langado, também pensando como ela pode potencializar o Brasil como essa poténcia

ambiental, economica e social em todos esses critérios que vao ser adotados pela taxonomia.

Matias: Eu tenho sempre dito, assim, que acho que tem uma mudanga importante, que ¢ essa
grande agenda de financas sustentaveis. Acho que isso ¢ um elemento que pode ser melhor
incorporado por segmentos mais amplos da sociedade, que ¢ entender uma janela historica em
que as finangas incorporam métricas para além da rentabilidade na sua propria avaliacao. Entdo,
¢ a primeira vez que a gente consegue colocar uma quantificagdo de objetivos sociais e
ambientais dentro dos proprios instrumentos financeiros, e acho que isso abre toda uma nova
janela de perspectiva com relacdo a regulagdo financeira, com relacdo ao papel das finangas
entendidas socialmente, inclusive de engajamento da sociedade civil com esse setor. Se ¢
possivel fazer isso pra alguns instrumentos, significa que ¢ possivel que as finangas incorporem
essas dimensdes de uma maneira mais ampla. Hoje, isso € condicional ao avanco de fundos de
financiamento diferenciados, com uma rentabilidade diferenciada ou a exigéncias regulatorias,
mas ele aponta para uma perspectiva em que a gente consiga olhar para algo além da
rentabilidade estrita. Entdo, por exemplo, aquilo que a gente tem nos titulos de catastrofes ¢
algo que faz todo sentido assim. Entdo, vocé condicionar o pagamento de juros ao nado
acontecimento de um sinistro, né? Ou entdo vocé permitir que a empresa possa pagar um pouco
menos se ela atingir determinadas métricas ali, né? E, acho que tudo isso nos permite avangar
um pouco no entendimento de qual € o papel das financas. Eu acho que o Brasil tem todas as
chances de concretizar esse papel que nés queremos colocar pro mundo, né? De sermos o pais
capaz de trazer muitas das industrias pelo nosso potencial de geragdo de energia renovavel, e
acho que a taxonomia traduz isso em termos muito objetivos, e também mostrar o potencial do
Brasil no uso sustentavel dos recursos da sua biodiversidade. Acho que isso € muito importante.
Fora isso, eu acho que a gente vem, chega com a nossa Taxonomia em uma boa hora para
discussdo da COP. Entdo a gente vai receber do Azerbaijao essa lideranga com relagdo ao que
¢ a iniciativa do Plano de Ac¢do para aumentar a interoperabilidade de taxonomias, que ¢ o
Roadmap Taxonomy. E a gente construiu junto ao PNUMA, inclusive, a UNEP FI, os principios
pra aumentar a interoperabilidade de taxonomias, que € o que a gente tem chamado de processo

de Supertaxonomia, em que a gente vai dialogar com os outros paises sobre esses principios e
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entender como que eles podem engajar nessa agenda pra aumentar o nivel de comparacao das
taxonomias deles com relagdo as demais e criar um ambiente de maior interoperabilidade entre

as taxonomias.

Stella: Sim, muito bom. Sobre esse ultimo documento €, eu me recordo também, em uma noticia
que também saiu no Gov. BR, pelo Ministério da fazenda, sobre uma iniciativa de
comparabilidade de taxonomias regionais, entdo era uma comparagao entre a taxonomia da UE,
a taxonomia de Singapura e a taxonomia da China, se eu nao estou enganada. Os principios
para aumentar a interoperabilidade sdo apenas nesse sentido regional ou também comparando

taxonomias nacionais?

Matias: Essa taxonomia comparada, [entre] China, Unido Europeia e Cingapura, foi uma
iniciativa que China e Unido Europeia comegaram através daquela plataforma Internacional de
financas sustentaveis e disso derivou o que eles chamam de Commonground Taxonomy, que
depois eles convidaram Cingapura para integrar € constituiram o que hoje ¢ a Multijurisdiction
Common Ground. A partir disso a gente entende que essa € a primeira experiéncia mais pratica
de desenvolvimento de uma comparagao efetiva entre taxonomias. Os principios, eles buscam
abarcar desde o momento de desenvolvimento de uma taxonomia até o momento de
implementagdo de comparagdes, né? Entdo, eles apontam um pouco quais sdo os caminhos que
vocé pode seguir em cada um dos momentos de desenvolvimento da taxonomia. E a ideia ¢ a
gente avancar na discuss@o com o0s paises pra que esses principios ndo so6 sejam reconhecidos,
mas que os paises engajem em discussoes de comparagdo e busquem integrar, a maneira de
fazer o monitoramento desses fluxos financeiros pra gente tentar facilitar que recursos dos
paises desenvolvidos cheguem no Sul Global também pelo incentivo de expansao do mercado
de financas sustentdveis. E ai eu acho que tem um lado que ¢ importante da academia, de cair
de cabeca também, que ¢ o que precisa ser feito pra cada uma dessas etapas, como avangar e
como consolidar um mercado que ndo seja muito sujeito a flutuagdes politicas, aos riscos
politicos, e que tenha um engajamento por parte do setor privado que seja acompanhado de
regulagdes coerentes por parte do setor publico. Entdo aquilo que o setor privado entende que
faz sentido ir atrds e investir, que o setor publico também consiga criar as condi¢des de
regulacdo adequadas e busque maneiras de conciliar fluxos publicos e privados de recursos pra

esse incentivo, de novas atividades por exemplo.



141

Stella: Nossa, vocé entrou exatamente no que eu ia meio que perguntar agora justamente sobre
isso: 0 que precisa ser feito, né? Em termos, de quais recomendagdes nés poderiamos dar como
sociedade civil, como academia, para garantir que realmente elas tenham o resultado esperado,
né? Mas € justamente isso, € garantir esses processos de monitoramento, de verificagdo também,
esse arcabouco regulatorio, mas também entrar naquilo que vocé mencionou antes de nao
sobrecarregar o mercado no sentido daquilo que aconteceu na Unido Europeia. Enfim, até
criaram um pacote de simplificagdo diante de tantas demandas regulatorias. Mas sim, eu espero
que meu trabalho contribua para a literatura sobre o tema e ajude ai também nesse processo de
letramento, que, conforme os documentos, imagino que deva comegar logo depois da primeira
versdo da taxonomia, que vai ser publicado em breve [Mateus concorda com a cabeca]. Entdo,

enfim, abro novamente se vocé quiser fazer consideragdes finais.

Matias: Entdo, eu acho que ¢ o principal para gente, na verdade, ¢ ter gente pesquisando hoje,
que monitore a adesdo do setor privado, por um lado, e também a avaliacdo critica de quais
foram os critérios estabelecidos, se isso ¢ condizente com aquilo que o Brasil tem dito que ¢ a
sua posicao pro enfrentamento da crise planetaria. Acho que, enfim, nds precisamos agora,
evidentemente, em publicando o documento, que seja um processo amplo de discussdo sobre
ele, de desenho de instrumentos financeiros vinculados, sabe? Que a coisa de fato aterrisse no

chiao.



