TAXONOMIA EM FINANGAS SUSTENTAVEIS:
PANORAMA E REALIDADE NACIONAL



DISCLAIMER + AGRADECIMENTOS

Publicado por

Deutsche Gesellschaft flr Internationale
Zusammenarbeit (GIZ) GmbH
giz-brasilien@giz.de

www.giz.de/brasil

Laboratério de Inovacao Financeira
Grupo de Trabalho Finangas Verdes
Subgrupo Finangas e Titulos Verdes

Autores
Daniel Ricas — GIZ
Daniela Baccas — CVM

Contribuiram:

Laura Albuguerque — Way Carbon

Luciane Moessa - SIS

Marcelo Curi - Petrobras

Maria Netto; Rodrigo Porto — BID

Matthias Knoch; Colin Vanderplasken — GFA
Raquel Breda — Ministério da Economia

Rebeca Orosco; Bruno Youssif; Enilce Melo — LAB
Sebastian Sommer — GIZ

Tatiana Assali; Marina Briant — Sitawi

Design
Paulo Barroso - namBBU

Disclaimer LAB e GIZ

Esta publicagao foi desenvolvida pelo Projeto
Finangas Brasileiras Sustentaveis (FiBraS) em
cooperagao com o Laboratério de Inovagao
Financeira (LAB).

O projeto FiBra$S faz parte do acordo de
cooperagao bilateral entre o Brasil e a Alemanha.
O principal objetivo do Projeto é fortalecer as
condicoes para o desenvolvimento do mercado
de financiamento verde no Brasil. A contribui¢cao
alema se da através de recursos oriundos do
Ministério Federal da Cooperagao Econémica e
do Desenvolvimento (BMZ), e € implementada
pela Deutsche Gesellschaft flr Internationale
Zusammenarbeit (GIZ) GmbH.

Todas as opinides contidas neste documento séo
de inteira responsabilidade dos autores, e nao
necessariamente refletem a posicao da GlZ, do
BMZ ou dos parceiros locais de implementacdo do
Projeto FiBraS.

O Laboratério de Inovagéo Financeira (LAB) é

um férum de interagéo multissetorial, criado pela
Associacéo Brasileira de Desenvolvimento (ABDE),
pelo Banco Interamericano de Desenvolvimento
(BID) e pela Comissao de Valores Mobiliarios (CVM),
que, em parceria com a Deutsche Gesellschaft flr
Internationale Zusammenarbeit (GIZ) GmbH, reline
representantes do governo e da sociedade para
promover as finangas sustentaveis no pais.

No LAB, a publicacéao foi elaborada no &mbito do
Grupo de Trabalho Financas Verdes, Subgrupo
Finangas e Titulos Verdes. As opinides expressas
neste documento s&o uma manifestagéo técnica
do conjunto das entidades do Subgrupo € nao
representam necessariamente a opiniao das
instituicoes, das entidades gestoras do LAB ou
dos seus associados ou membros individualmente.



mailto:giz-brasilien%40giz.de?subject=Contato%20via%20PDF%20-%20Taxonomia%20e%20Finan%C3%A7as%20Sustent%C3%A1veis
http://www.giz.de/brasil

SUMARIO

Disclaimer / Agradecimentos 02
1 Taxonomia em financas sustentaveis: conceito, relevancia e tendéncias 04
1.1 Contexto 04
1.2 As taxonomias em financas sustentaveis: status e propdsitos 11
1.3 Andlise e tendéncias 13
2 O contexto nacional 16
2.1 Iniciativas identificadas 16
2.2 Taxonomia nacional? Reflexdes 18
3 Conclusoes, desafios, recomendacoes e proximos passos 24
Anexo A — Quadro comparativo entre algumas das taxonomias existentes 28

Referéncias 29




TAXONOMIA EM FINANGAS SUSTENTAVEIS:
CONCEITO, RELEVANCIA E TENDENCIAS

1.1 CONTEXTO

Conseguiremos estabelecer uma transicéo para uma economia global mais sustentavel, no
horizonte de tempo necessario? Talvez essa seja a grande pergunta norteadora de nossa
atualidade, trazendo diversas reflexdes, entre elas a observagéo de que 0s paises se encontram
em estagios completamente distintos de desenvolvimento.

Os riscos associados a manutencao do status quo no sistema financeiro global sdo indmeros.
As mudancas climaticas, por exemplo, podem causar grandes vulnerabilidades nos sistemas
econbmicos, tanto pelos possiveis impactos fisicos — gerando depreciacao em ativos — como
pelas alteracdes regulatorias, forgando as instituicdes a considerar novos cenarios de forma
repentina. Por outro lado, esses mesmos impactos podem impulsionar grandes oportunidades
de negdcios, assim como a criagao de tecnologias, profissdes e empregos.

Movidas por essa percepcao, algumas jurisdicdes, como a Uniao Europeia, colocam a
discussao das financas sustentaveis de maneira mais central e pragmatica, perpassando os
diversos setores econémicos e a sociedade como um todo. Por outro lado, ao considerarmos
economias ainda em desenvolvimento, como a do Brasil, 0 debate gira muito mais em torno de
necessidades humanas basicas, como saude, seguranga, emprego e renda, bem como acesso
a educacao. Considerando que o Brasil € uma economia emergente, isso Nos remete a pensar:
qual seria 0 debate enfrentado por paises ainda menos desenvolvidos? Possivelmente ainda
distante da premente busca pela necessaria sustentabilidade na economia.
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De forma antagénica, o impacto de uma “néo transicao” para uma economia mais sustentavel

e da manutengao do status quo sera sentido por todos, desenvolvidos ou em desenvolvimento.

Lamentavelmente, as sociedades com maior vulnerabilidade e menor preparo para esse
enfrentamento serdo as mais afetadas e que sofrerdo os maiores impactos?!, bem como
prejuizos sociais e econémicos.

Diante desse contexto politico e social tao heterogéneo, como buscar as solucdes necessarias e
adequadas em nivel global, considerando a melhor estratégia para promover o desenvolvimento
e enfrentando de modo equilibrado os desafios do crescimento econémico, da inclusao social

e da conservacao ambiental? Em uma sociedade cada vez mais interligada e globalizada, existe
um denominador comum: o Sistema Financeiro. O fluxo de capitais interconecta as mais diversas
localidades e regides, sejam rurais ou urbanas, com alto ou baixo crescimento econémico.

Desse modo, influenciar as decisdes de alocacao do capital apresenta-se como uma
das formas - sendao a melhor - de promover a tdo necessaria transicao para uma nova
economia. Surge entao o termo (e o tempo) das financas sustentaveis.

Entender as finangas sustentaveis passa pela compreensao do desenvolvimento sustentavel.
De acordo com a ONU, “o desenvolvimento sustentavel € aquele que consegue atender as
necessidades da geracéo atual sem comprometer a existéncia das geragdes futuras™, e esse
debate hoje € pautado pela Agenda 2030 de Desenvolvimento Sustentavel, com 17 Objetivos
do Desenvolvimento Sustentavel® (ODSs), que englobam inUmeras iniciativas diferentes,
complementares e interligadas. Ademais, integra-se com a Agenda de Acao de Adis Ababa?,
um conjunto abrangente de acdes politicas pelos Estados-Membros da ONU, com um pacote
de mais de 100 medidas para financiar o desenvolvimento sustentavel, transformar a economia
global e alcancar os ODSs.

Estima-se que a mobilizacao do investimento global necessario para o alcance das metas
previstas nos ODSs gire em torno de 2,5 trilhdes de ddlares anuais, somente para os paises

em desenvolvimento (ONU, 2018)%. A busca dessas metas passa por uma mobilizagao global
organizada e direcionada, em diferentes niveis. Serao necessarios o estabelecimento de politicas
publicas e regulacdes, a busca pelo desenvolvimento de produtos e mercados financeiros

sustentaveis, a implementacéo de infraestrutura de baixo carbono e resiliente, e o desenvolvimento

de pipelines de projetos com adicionalidades socioambientais, entre muitas outras agdes.

Tanto as metas do Acordo de Paris® quanto a persecucéo dos ODSs aumentaram o foco no
direcionamento e rastreamento das atividades financeiras que possam contribuir para esses
objetivos. A pandemia causada pelo coronavirus em 2020 também fomentou discussdes sobre a
importancia de uma retomada econdmica de maneira mais sustentavel e resiliente. Considerando
0 modelo econémico de retomada em trés fases distintas — contingéncia, resiliéncia e build

forward better” (GlZ, 20208) —, o aumento da oferta de produtos financeiros e das atividades que se
autointitulam socioambientalmente responsaveis, bem como incentivos, inclusive para mobilizacao

de recursos privados diante das restricdes fiscais nacionais, torna-se um caminho natural.

As finangas sustentaveis sdo cada vez mais importantes para os formuladores de politicas publicas,
a economia real, as instituicoes financeiras e a sociedade civil. Dado o seu longo histérico de

regulacéo para a sustentabilidade, os compromissos ambientais voluntarios e a autorregulacao, bem

como a possibilidade de desenvolvimento de empreendimentos em setores como infraestrutura de

baixo carbono, agricultura sustentavel, manejo florestal, entre outros, o Brasil tem bases sélidas e

potencial para aproveitar as oportunidades das financas sustentaveis.
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9"N&o é necessario citar as pre-
visOes catastroficas dos relatorios
do IPCC caso a temperatura global
ultrapasse 1,5°C em relagdo aos
niveis pré-industriais, conforme
esforgos considerados no Acordo
de Paris (IPCC, 2018).

% Nesse sentido, em 1987 a ONU
langou o Relatério Brundt-

land, intitulado “Nosso Futuro
Comum”: https://sustainablede-
velopment.un.org/content/docu-
ments/5987our-common-future.pdf.

% https://odsbrasil.gov.br/

%https://sustainabledevelopment.
un.org/index.php?page=view&-
type=400&nr=2051&menu=35

% https://unsdg.un.org/resources/
unlocking-sdg-financing-find-
ings-early-adopters

% A OECD estimou que 6,9

trilhdes de ddlares por ano

seriam necessarios, apenas em
infraestrutura, com alinhamento as
metas do Acordo de Paris. (https:/
www.oecd-ilibrary.org/economics/
investing-in-climate-investing-in-
growth_9789264273528-en).

97Nota dos autores: O build forward
better propugna por uma retomada
de crescimento que ndo apenas
leve em consideracgéo as melhores
préaticas sustentaveis do passado,
mas que também promova uma
quebra de paradigmas na busca
pelo desenvolvimento econémico
sustentavel.

% http://cooperacaobrasil-alemanha.
com/FiBraS/GIZ_Oportunidades_
para_um_crescimento_sustentavel.
pdf
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®ICMA, Sustainable Finance High
Level Definition, May 2020, p.5. Dis-
ponivel em https://www.icmagroup.
org/assets/documents/Regulatory/
Green-Bonds/Sustainable-Finance-
High-Level-Definitions-May-2020-
110520v4.pdf

“Vale esclarecer que o conceito de
taxonomia supracitado também difere
dos modelos de reportes corporativos

que dispdem de classificagdes ou
padronizac¢des para divulgacéo de da-
dos de sustentabilidade das compan-
hias (a exemplo daqueles elaborados
pela Sustainability Accounting Stan-
dards Board (SASB), pelo International
Integrated Reporting Council (IIRC) e
pela Global Reporting Initiative (GRI).
Esses reportes destinam-se a dar
transparéncia ao mercado, auxiliando
os investidores na comparabilidade

e na tomada de decis&o de investi-

mentos com um olhar mais atento
aos aspectos ambientais, sociais e
de governanga. H& um movimento,
inclusive, de busca por padroni-
zacao desses reportes, a exemplo
do anuncio da fuséo da SASB com

o lIRC (https://integratedreporting.
org/global-support-for-our-intent-to-
merge-with-sasb/); do didlogo entre
os diversos modelos (Corporate
Reporting Dialogue: https://corpora-
tereportingdialogue.com/about/); e da
consulta publica do IFRS para, entre
outros aspectos, coletar informagdes
sobre a necessidade de um padrao
global de reporte de sustentabilidade

(https://www.ifrs.org/projects/work-

plan/sustainability-reporting/com-
ment-letters-projects/consultation-pa-
per-and-comment-letters/).

Levando-se em consideracao que a integracao dos critérios de sustentabilidade no setor
financeiro passa a ser um padrao global, faz-se importante reagir de forma positiva a esses
movimentos. Adicionalmente, a busca de investimentos externos e a atracao de capital privado
reforcam a necessidade de alinhamento do pais as tendéncias internacionais.

Assim, para que o sistema financeiro nacional mantenha sua estabilidade, seja mais eficiente na
mobilizacao de recursos e aproveite as oportunidades oferecidas pelas finangas sustentaveis,

é preciso consolidar e melhor integrar a sustentabilidade ao setor financeiro. No entanto,
ainda estamos diante de um gargalo fundamental: qual seria a correta definicao e
caracterizacao dessas atividades sustentaveis?

E nesse contexto que se torna necessério o entendimento da chamada Taxonomia em Financas
Sustentaveis. Nao se trata de um conceito novo, mas ele vem ganhando importancia no didlogo
internacional, dada a busca pela necessaria harmonizagéo do entendimento do que pode ser
considerado sustentavel ou nao no processo de desenvolvimento econdmico. Desse modo,

o cenario atual sinaliza que o assunto nao somente passa pela caracterizacao dos fluxos
financeiros, mas espraia-se para a identificacao das proprias atividades econdmicas atreladas a
sustentabilidade.

Esta publicacao visa colaborar na compreensao do que sao as taxonomias em financas

sustentaveis, trazendo suas principais consideragoes e reflexdes para o desenvolvimento das
financas sustentaveis no Brasil.

1.1.1. DEFINIGAO DE TAXONOMIA SUSTENTAVEL:

A taxonomia, no contexto das financas (sustentaveis), € um sistema de classificacéo que permite
identificar atividades, ativos e/ou projetos que apresentem objetivos sustentaveis (ambientais
e/ou sociais) com base em métricas e/ou metas preestabelecidas.® Ainda nao ha uma
taxonomia globalmente aceita sobre o que é sustentavel.

E importante destacar a dissociacéo da definigdo conceitual de Finangas Sustentéveis e de
Taxonomia em Finangas Sustentaveis. A taxonomia € um sistema de classificacao e apresenta-
se de forma complementar, apoiando a definicdo de financas sustentaveis. Esse ultimo conceito,
por sua vez, refere-se a “integracao dos aspectos de sustentabilidade nos processos de
tomada de decisao dos atores do mercado financeiro, nas politicas do mercado financeiro e
nos arranjos institucionais e de mercado que contribuem para a conquista de um crescimento
forte, sustentavel, equilibrado e inclusivo” (GlZ, 2020)'. A taxonomia pretende identificar, de
forma clara e inequivoca, uma lista de projetos e atividades, com suas respectivas métricas,
cobrindo aspectos sociais, ambientais e econémicos alinhados a busca pela implementacao de
propdsitos disciplinados em um ou mais ODSs.
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1.1.2 RELEVANCIA

Na auséncia de definicdes oficiais, 0s atores do mercado tendem a criar suas proprias
definicoes sobre o que entendem por “sustentavel”, o que gera, por consequéncia, uma falta de
comparabilidade e confiabilidade, assim como custos de transacao mais elevados.™

A consideracao e o reconhecimento centralizado, no mercado, de uma taxonomia em
finangas sustentaveis, em nivel nacional ou internacional, fornece clareza e orientacao
para os diferentes participantes do mercado, ampliando a eficiéncia, a transparéncia e
a consisténcia das relacodes financeiras, mediante diminuicao de riscos e custos.

Com isso, pode-se reduzir a fragmentacao do mercado e promover atratividade aos
investidores, nacionais e internacionais.

A elaboracao de uma nova taxonomia (ou a adocao/reconhecimento de uma ja existente)
permite a integracdo, no &mbito nacional, das atividades financeiras com as prioridades de
desenvolvimento sustentavel. Uma taxonomia pode oferecer uma base clara para alinhar as
politicas publicas e o sistema financeiro, identificar a alocacao de recursos privados com
temas de desenvolvimento sustentavel, assim como apoiar 0s reguladores nas atividades de
supervisao e prevengao de riscos.

TAXONOMIA EM FINANGAS SUSTENTAVEIS: PANORAMA E REALIDADE NACIONAL

""World Bank, Developing a
National Green Taxonomy: A

World Bank Guide, jun. 2020, p. 9.
Disponivel em: https://documents.
worldbank.org/en/publication/
documents-reports/document-
detail/953011593410423487/
developing-a-national-green-taxon-
omy-a-world-bank-guide.
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2“Comportamento ou atividades
que fazem as pessoas acreditarem
que a companhia esta fazendo
mais para proteger o meio ambiente
do que realmente esta.” (tradugao
livre do Dicionario Cambridge,
disponivel em https:/dictionary.
cambridge.org/dictionary/english/
greenwashing).

Talvez o beneficio principal seja a possibilidade de identificacao de projetos e ativos
sustentaveis de maneira pragmatica e comparavel, bem como a protegao aos investidores
contra os riscos de greenwashing.'? Outra vantagem seria o desenvolvimento do mercado das
financas sustentaveis por meio do estimulo e direcionamento dos recursos, especificamente
para atividades e projetos social e ambientalmente responsaveis, com potencial diminuicao
de riscos nos investimentos, promovendo engajamento e responsabilidade dos atores do
mercado financeiro. Essas caracteristicas tém por consequéncia a facilitagao do processo de
transparéncia e relato de informagdes dos agentes financeiros e empresas, além de aprimorar
o rastreamento dos recursos alocados em atividades econdémicas sustentaveis. De uma
forma mais global, o desenvolvimento ou o reconhecimento de uma taxonomia em finangas
sustentaveis poderia ser considerado o primeiro passo necessario no sentido de buscar a
transicao econémica para uma economia sustentavel.

Figura 1 — Sintese ilustrativa das vantagens das taxonomias sustentaveis.

Evitar
Greenwashing

Aumento do

engajamento junto ao
mercado financeiro
na direcdo da
sustentabilidade

Reporte e
transparéncia
de dados e
informacgdes

Taxonomia
em financas
sustentaveis
Rastreabilidade
de recursos
Reducao de
riscos nos
investimentos
Direcionamento Identificagéo e
de recursos e comparabilidade
investimentos para de projetos e ativos
acoes sociais e sustentaveis

ambientais
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O quadro a seguir sintetiza os principais beneficios no estabelecimento ou reconhecimento de
uma taxonomia em financas sustentaveis.

Quadro 1 - Sintese dos beneficios das taxonomias em finang¢as sustentaveis

Oferecer uma linguagem comum para os fluxos financeiros sustentaveis.

|dentificar ativos, atividades econdmicas e projetos sustentaveis.

Estimular o direcionamento de recursos publicos e privados para atividades sustentaveis.
Incentivar o desenvolvimento do mercado das finangas sustentaveis.

Evitar a fragmentacao do mercado financeiro diante da diversidade de conceitos.
Proteger os investidores contra o greenwashing.

Facilitar a transparéncia e relato de investimentos e operagdes de crédito sustentaveis de
forma harmonizada no mercado.

Melhorar o monitoramento dos recursos alocados em setores e projetos sustentaveis.
Apoiar os reguladores financeiros nas atividades de supervisao de riscos
socioambientais, bem como de protecao ao investidor, de prevencao a falhas de
informacao e de transparéncia no mercado.

Fornecer uma base clara para agoes de politicas publicas e sinalizacdo da importancia
da sustentabilidade no mercado financeiro.

Permitir o ajuste de portfélios de investimentos e financiamentos a definicdo taxondmica,
bem como a rotulagem de produtos financeiros.

Facilitar a orientac&o de investidores e gestores de ativos quanto a seus deveres
fiduciarios.

Promover a identificag&o dos riscos de transigao por parte dos gestores de ativos,

investidores e instituicdes financeiras.

TAXONOMIA EM FINANGAS SUSTENTAVEIS: PANORAMA E REALIDADE NACIONAL 09



SNota dos autores: no contexto
internacional, ainda é usado com
bastante frequéncia o termo

brown taxonomy. Na busca pela
necessdria igualdade e integracao
racial, sugere-se a substituicdo da
palavra brown por grey ou dirty,
considerando-se uma conotagéo
negativa a palavra, que pode ser
associada a cor da pele de milhares
de pessoas (https://www.common-
dreams.org/views/2020/06/26/
language-brown-finance-climate-fi-
nance-racist).

1.1.3 TIPOS DE TAXONOMIAS NAS FINANGAS SUSTENTAVEIS

Existem diferentes tipos de taxonomia de acordo com prioridades e agendas de
desenvolvimento sustentavel. Em relacao aos objetivos perseguidos, elas podem se concentrar
em atividades climaticas, sociais ou ambientais, por exemplo. Como as primeiras versdes das
taxonomias internacionais dao mais énfase aos aspectos climaticos, surgiram alguns conceitos
delas derivados, tendo em consideracao os objetivos de reducao das emissdes de gases de
efeito estufa e almejando, portanto, a transicao para uma economia de baixo carbono. Assim,
seus objetivos estratégicos visam identificar os principais setores econémicos e atividades
associadas que possam ser verdes, favoraveis (enabling) e/ou de transicao. A tabela abaixo
exemplifica alguns espectros e tipos de taxonomia verde.

Quadro 2 - Exemplos de espectros de atividades incluidas
nas taxonomias verdes

sao0 as atividades de mitigagéo ou adaptacéao a mudanca do clima,
economia circular, combate a poluicao, entre outras, correspondentes aos
objetivos ambientais ou climaticos identificados por setores e/ou atividades
econdmicas.

s&o as atividades que permitem que outras atividades contribuam

substancialmente para um ou mais dos objetivos ambientais definidos (p. ex.:
fabricacao de tecnologias de baixo carbono, transmisséo e distribuicao de
eletricidade de fonte renovavel etc.).

s&o aquelas atividades intensivas em emissdes de carbono
que podem contribuir para uma transicao para uma economia de baixo
carbono ou neutra, mediante a eliminagéo gradativa de suas emissoes de CO,
(por meio da adocéo de tecnologias mais limpas no seu setor, por exemplo).

Além disso, o estabelecimento de uma taxonomia pode indicar também caminhos de
investimento e atividade baseados em exclusao, que nao se alinham com um conjunto
abrangente de metas de sustentabilidade ou com os ODSs e devem, assim, ser evitados. Sao
as chamadas grey taxonomies®™ (taxonomia cinza ou suja), que serviriam para definir atividades
intensivas em emissdes de carbono (como a geragao de energia a partir do carvao mineral) ou
prejudiciais ao meio ambiente por alguma outra razao. Elas ainda se encontram mais no nivel do
debate e recomendacao do que efetivamente em desenvolvimento.

Embora a tendéncia atual seja de estabelecimento de taxonomias bindrias (nas quais
determinada atividade ou projeto se enquadra ou nao na classificacao), € necessario
observar que muitos setores econdmicos, assim como muitas economias como um
todo (principalmente de paises mais pobres), precisam de um plano de transicao
para se tornarem sustentaveis, ja que uma mudanca brusca e disruptiva poderia trazer
consequéncias indesejaveis. Nesse sentido, considerar o desenvolvimento de taxonomias
de transicao, que tragam uma gradacao de cores (do “cinza/sujo” ao “verde escuro”), pode
configurar-se como medida importante para perseguir melhores praticas de sustentabilidade
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em certos setores e paises, sem prejudica-los economicamente, apoiando e incentivando um
crescimento e desenvolvimento sustentavel.

O nivel de complexidade de uma taxonomia nao €, no entanto, definido apenas pelo seu espectro
de cores e estratégia de desenvolvimento, podendo incluir um ou varios objetivos independentes
ou interdependentes com diversas dimensdes e/ou principios (Como 0s de nao causar prejuizo

a outros objetivos ambientais e a inclusao de critérios sociais™). Isso porque mesmo as

atividades “puramente verdes” podem, em tese, ser desenvolvidas sem atendimento a critérios
de responsabilidade social ou afetar outros preceitos ambientais. Assim, é importante que
salvaguardas ambientais e sociais sejam consideradas nas definic6es taxondmicas.

Sob a perspectiva de guem as elabora'®, as taxonomias sustentaveis podem ser criadas por
autoridades publicas, como reguladores ou legisladores, ou pelo proprio mercado (por meio

de organizacgdes privadas ou de autorregulacao, por exemplo). Além disso, seu atendimento
pode ser de natureza mandatdria ou voluntdria. Ademais, podem ter um escopo de aplicacdo
mais amplo, ao abarcar a economia como um todo, ou circunscrito a determinados nichos

e propdsitos (como para a determinacao de quais sao as atividades passiveis de serem
financiadas por meio do mercado de titulos tematicos ou financiamentos voltados para a
economia de baixo carbono, por exemplo). O objetivo mais especifico de uma taxonomia — para
atendimento de um segmento determinado de usuarios, como nos titulos verdes, ou a restricao
a alguns setores da economia — pode se apresentar também como uma etapa inicial ante a
implantagéo de uma taxonomia de maior amplitude. A taxonomia mais abrangente geralmente
é fruto, em seu desenvolvimento e implementagéo, de lideranca publica/governamental, e as
setoriais podem ser desenvolvidas por agentes e instituicdes especificos (publicos ou privados).

1.2 AS TAXONOMIAS EM FINANGAS SUSTENTAVEIS: STATUS E PROPOSITOS

O ano de 2013 pode ser considerado o0 marco no qual as taxonomias de finangas sustentaveis
comegaram a emergir como iniciativas voluntarias do setor privado. Inicialmente voltadas

para empresas e para 0 mercado de capitais, objetivavam promover e orientar a adogao das
melhores praticas nos processos de emissoes de titulos verdes.

Nesse contexto, surgiram os Principios para Titulos Verdes (Green Bond Principles — GBP

— sigla em inglés'®), emanados da International Capital Market Association (ICMA). Em sua
atualizacéo mais recente (2018), os GBP apresentam um quadro de procedimentos e métricas
voluntarias, que recomendam medidas de transparéncia e reporte a emissores de titulos verdes,
com foco no uso dos recursos (use of proceeds) e destinando-se aos participantes do mercado,
estimulando a alocacao de capital nessas emissdes de dividas®’.

Outra taxonomia foi construida pela Climate Bonds Initiative (CBI — sigla em inglés), os Climate
Bonds Standard (CBS - sigla em inglés)'®. Com grande atuacao nessa tematica no Brasil,
a CBI apresenta uma taxonomia verde e binaria, exclusivamente voltada para aspectos da

mudanca do clima e alinhada aos objetivos do Acordo de Paris de limitar o aquecimento global a
2°C, envolvendo padrdes para certificacoes de emissdes de divida em setores como agricultura,

edificacdes verdes, transporte de baixo carbono, energias renovaveis (com critérios especificos
para as diversas modalidades), saneamento e destinacao de residuos, entre outros.
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“OECD, Developing Sustainable
Finance Definitions and Taxon-
omies, October 2020. Available
at: https://www.oecd-ilibrary.
org/sites/134a2dbe-en/index.
html?itemld=/content/publica-
tion/134a2dbe-en.

®Vale considerar que uma
taxonomia usualmente envolve a
perspectiva dos seus desenvolve-
dores sobre o que é considerado
sustentavel, contendo certo nivel de
subjetividade, que pode diferir de
outros participantes do mercado,
regides etc.

6 Primeira publicagdo em 2014.
Ver https://www.icmagroup.org/
green-social-and-sustainabili-
ty-bonds/green-bond-principles-
gbp/.

" Posteriormente, a ICMA langou os
Social Bond Principles (SBP) para
guiar as emissoes destinadas a
projetos de impacto social positivo
e os Sustainability Bond Guidelines,
diretrizes para os titulos que com-
binam propdsitos verdes e sociais,
alinhando os preceitos dos GBP
com os do SBP.

8 Primeira publicagdo em 2013.
Ver https://www.climatebonds.net/
standard.
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19Climate Bonds Initiative, Growing
green bond markets: The Development
of taxonomies to identify green assets,
March 2019, p.2. Disponivel em: https://
www.climatebonds.net/files/reports/poli-
cy_taxonomy_briefing_conference.pdf.

20S0/DIS 14030-1Environmental
performance evaluation — Green debt
instruments — Part 1: Process for green
bonds. Disponivel em: https:/www.iso.
org/standard/43254.html.

21 Disponivel em: http://docu-
ments1.worldbank.org/curated/
en/953011593410423487/pdf/De-
veloping-a-National-Green-Taxono-
my-A-World-Bank-Guide.pdf.

22 A taxonomia chinesa foi desenvolvida
e implementada em 2015 pelo PBOC
(People’s Bank of China) com um guia
para emissao de titulos verdes. A partir
dessa data, as recomendacdes foram
revisadas e recentemente passaram por
um processo de harmonizagao interna-
cional que visam aproximar as definicoes
chinesas da taxonomia lancada pela
Unido Europeia.

2 Disponivel em: http://docu-
ments1.worldbank.org/curated/
en/953011593410423487/pdf/De-
veloping-a-National-Green-Taxono-
my-A-World-Bank-Guide.pdf.

¢ Disponivel em: https://ec.europa.eu/
info/business-economy-euro/bank-
ing-and-finance/sustainable-finance/
eu-taxonomy-sustainable-activities_en.

2 Disponivel em: https://www.undp.org/
content/undp/en/home/news-centre/
news/2020/Mexico_central_bank_
UNEP_UNDP_call_on_financial_sector_
to_plan_for_environmental_risks.html.

2 Disponivel em: http://sustainable-
financeinitiative.org.za/wp-content/
downloads/Stakeholder_Briefing_Docu-
ment_9_October_2020.pdf.

2" Disponivel em: https:/www.
responsible-investor.com/articles/cana-
da-moves-ahead-on-creating-green-tax-
onomy-for-resource-heavy-economies.

28 Disponivel em: https:/aifc.kz/media-
0-nas/aifc-discusses-issues-on-taxono-
my-of-green-projects-for-kazakhstan/.

2 Disponivel em: https://www.ifc.org/
wps/wem/connect/5b57391a-52bd-
4b52-91b2-c9fe35966bfc/SBN+Mem-
ber+Update+-+June+2020.pdf?MOD=A-
JPERES&CVID=nait102.

% Disponivel em: https://blogs.worldbank.
org/climatechange/defining-green-malay-
sias-big-step-towards-sustainability.

1 Disponivel em: https://www.mas.
gov.sg/news/media-releases/2021/
industry-taskforce-proposes-tax-
onomy-and-launches-environmen-
tal-risk-management-handbook.

% Disponivel em: https:/www.
responsible-investor.com/articles/rus-
sian-banks-to-develop-national-esg-prin-
ciples-and-support-green-taxonomy.

%Ver recomendagdes do TEG sobre a
Taxonomia de Finangas Sustentaveis:
https://ec.europa.eu/info/sites/info/files/
business_economy_euro/banking_and_fi-
nance/documents/200309-sustainable-fi-
nance-teg-final-report-taxonomy_en.pdf.

3 Envolvem o Grupo do Banco Mundial,
o Banco Africano de Desenvolvimento
(AfDB), o Banco de Desenvolvimento
Asiatico (ADB), o Banco Europeu de Re-
construgao e Desenvolvimento (EBRD), e
o Banco Europeu de Investimentos (EIB)
(OECD, 2020).

De uma forma mais ampla, os objetivos de descarbonizacao trazidos com o Acordo de Paris
impulsionaram, a partir de 2015, maior atuacao de politicos, reguladores e associagbes do
setor financeiro a adocao ou incentivo para que os participantes do mercado de titulos verdes
seguissem taxonomias e principios existentes. Desde entao novas iniciativas puderam ser
observadas, abrangendo diferentes paises e instituicdes, tais como China, India, Japao, Malésia,
Marrocos, Associacao das Nagdes do Sudeste Asiatico (Asean), entre outros, que buscaram
elaborar e/ou incorporar listas de ativos e projetos elegiveis para a emissao de titulos verdes.*®
Nessa mesma tendéncia, outra iniciativa internacional em andamento é a da Organizagéo
Internacional de Normalizacéo (ISO - sigla em inglés) que, visando aproveitar a experiéncia
interna com suas regulamentacdes ambientais (série 14.000), esta desenvolvendo uma norma
especifica para titulos verdes (ISO 14030).2°

Atualmente existem diferentes taxonomias sendo implementadas (Bangladesh?!, China??,
Mongéliaz e na Unido Europeia??) e/ou em fase de desenvolvimento (México?, Africa do
Sul?¢, Canada?, Cazaquistao?®, Colombia?®, Malasia®, Singapura®, e Russia®, entre
outros); em sua grande maioria, apresentam base de adesao voluntaria.

A taxonomia da UE, considerada de grande abrangéncia econémica, foi veiculada por lei
através de um longo processo, finalizado com a publicagéo e a entrada em vigor no dia 18 de
junho de 2020. Em sua primeira etapa, definiu seu quadro geral € caminha para o detalhamento
através dos atos delegados, ou seja, critérios aplicados a temas especificos, em que os dois
primeiros tém foco em mitigacao e adaptacéo as mudancas climaticas. Os demais setores de
abrangéncia sdo: prevengao da poluicao, protecao e restauracdo da biodiversidade, promogao
da economia circular, e uso sustentavel e protecao da agua doce e dos oceanos. Para sua
conformidade, a persecucao de um dos objetivos ndo pode causar prejuizo a qualquer outro
(do no significant harm), bem como devem ser atendidas as salvaguardas sociais alinhadas
com os principais tratados internacionais. Existe também a proposta de criar uma taxonomia
com atividades econdmicas intensivas em emissoes e significativamente prejudiciais ao meio
ambiente (grey/dirty taxonomy).®?

Além de objetivar a identificacao e estimulo a titulos e outros produtos financeiros tematicos, ou
incentivos a projetos e setores econdmicos sustentaveis de maneira mais ampla, as taxonomias
também podem auxiliar o setor bancario a monitorar e reportar os fluxos financeiros voltados
para o desenvolvimento sustentavel. Nesse sentido, iniciativas de mapeamento da contribuicao
do sistema financeiro para as metas do Acordo de Paris e para alcance dos ODSs tém sido
desenvolvidas, como os principios comuns para identificacao de financas para a mitigacao
climatica (Common Principles for Climate Mitigation Finance Tracking) e para a adaptacao as
mudancas do clima (Adaptation Finance Tracking), coordenado por agéncias multilaterais34 e
pelo International Development Finance Club (IDFC) (OECD, 2020). A propria OECD também
monitora as transacoes financeiras mobilizadas para objetivos climaticos pelos paises
desenvolvidos, de acordo com metodologia propria (OECD, 2020).

A titulo exemplificativo, a tabela do Anexo A identifica e compara diferentes taxonomias
atualmente em vigor.
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1.3 ANALISE E TENDENCIAS

O desenvolvimento de uma taxonomia nas finangas sustentaveis, seja pelo mercado ou pelo
setor publico, requer a realizacao de um processo técnico robusto e prolongado. Quando
adotado por autoridades e reguladores financeiros, tipicamente abrange também a participacao
de especialistas da sociedade civil e consultas publicas. A definicao inicial da abordagem da
taxonomia, seus objetivos especificos, bem como os critérios técnicos a serem utilizados para
identificar os setores e atividades econdmicas associadas, sao igualmente complexos. Em
contrapartida, seu uso deve ser simples e agil para os membros do mercado. Aspecto relevante
no desenvolvimento e implementacao de uma taxonomia em financas sustentaveis é observar a
isonomia de aplicacao entre os atores; esta importante ferramenta deve avaliar eventual geragao
de custos adicionais em sua adocao, para evitar desigualdades competitivas. Ou seja, deve-se
considerar uma proporcionalidade percentual de custos, na aplicagao da taxonomia, entre todos
os atores de mercado, sejam pequenas instituicdes locais ou multinacionais de grande porte.

Diante da proliferacao de taxonomias nos diferentes paises, regioes e instituicoes, ha uma
preocupacao com seus alinhamentos. Assimetrias de informacgéo, falhas de mercado e um
potencial aumento de custo transacional nas relacdes financeiras podem gerar consequéncias
negativas no mercado. A despeito de vislumbrarem enderecar questdes de mercado prementes
para suas economias, fomentar o desenvolvimento econdmico sustentavel e promover
competitividade, a multiplicacao de taxonomias pode significar uma reducao de investimentos.
A granularizagao pode ensejar a fuga de investimentos, caso o “capital” encontre uma
taxonomia mais “atrativa” do que a outra. Tal fato representa uma necessidade de envolvimento
de reguladores financeiros e alinhamento internacional. O trabalho apresentado pela OECD 3%
pode significar um bom comego nessa diregéo. Por outro lado, o debate do desenvolvimento
(em suas desigualdades regionais) nao pode ser abandonado. Visando mitigar esse risco, a
plataforma internacional de financas sustentaveis®®, promovida pela UE, e que conta com a
participacao de diversos paises, pode ser considerada hoje o principal ambiente de didlogo
sobre como harmonizar e homogeneizar as taxonomias existentes e futuras no mundo.
Exemplificando os aspectos acima, a taxonomia chinesa voltada para titulos verdes encontra-
se em processo de revisao®, no sentido de buscar um aproveitamento das oportunidades de
harmonizagao com a taxonomia langada em 2020 pela UE.

Como visto, a principal tendéncia tematica no desenvolvimento de taxonomias no mundo hoje
€ ambiental; a mudanca do clima — especificamente com relacao a mitigacao de gases de
efeito estufa (GEE) — e a adaptacao respondem pela maioria das iniciativas. Por outro lado, a
sustentabilidade precisa levar em consideracao muitos outros aspectos. Gargalos sociais, em
muitos paises, tém um peso tao grande ou até maior do que os ambientais em outras nacoes;
e a desconsideracdo desses aspectos nas taxonomias pode colocar em risco a transicao de
muitas economias. A crise econémica ocasionada pela pandemia do coronavirus em 2020 vem
corroborar esse ponto, além do observado aumento, nos ultimos anos, de emissdes de titulos
“sociais”, destinados a atividades que possam ser compreendidas nessa rotulagem?. Diante
desse cenario, é valido observar que os ODSs, com seus indicadores e metas assumidos por
diversos paises, podem se apresentar como guia orientador para essa construcao taxonémica
sustentavel que integre tal conotacao social.
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3Em 2018, a ICMA langou os Social
Bond Principles, cujas diretrizes
sdo semelhantes as dos green
bonds, mas com uso dos recursos
destinados a projetos de cunho
social, como geracéo de emprego,
habitagao popular, saneamento
etc., voltados para um publico-alvo
especifico. Os principios foram
atualizados em 2020 e podem

ser encontrados em https:/www.
icmagroup.org/assets/documents/
Regulatory/Green-Bonds/June-
2020/Social-Bond-Principles-
June-2020-090620.pdf. No ano

de 2020, um segmento dos “social
bonds” passou a ser denominado
como “titulos pandémicos” ou pan-
demic bonds, porque tiveram suas
destinacoes de recursos alocados
para enfrentamento social em res-
posta a pandemia de Covid-19.



https://www.oecd-ilibrary.org/sites/134a2dbe-en/index.html?itemId=/content/publication/134a2dbe-en
https://www.oecd-ilibrary.org/sites/134a2dbe-en/index.html?itemId=/content/publication/134a2dbe-en
https://www.oecd-ilibrary.org/sites/134a2dbe-en/index.html?itemId=/content/publication/134a2dbe-en
https://www.oecd-ilibrary.org/sites/134a2dbe-en/index.html?itemId=/content/publication/134a2dbe-en
https://ec.europa.eu/info/business-economy-euro/banking-and-finance/sustainable-finance/international-platform-sustainable-finance_en
https://ec.europa.eu/info/business-economy-euro/banking-and-finance/sustainable-finance/international-platform-sustainable-finance_en
https://ec.europa.eu/info/business-economy-euro/banking-and-finance/sustainable-finance/international-platform-sustainable-finance_en
https://ec.europa.eu/info/business-economy-euro/banking-and-finance/sustainable-finance/international-platform-sustainable-finance_en
https://ec.europa.eu/info/business-economy-euro/banking-and-finance/sustainable-finance/international-platform-sustainable-finance_en
https://www.climatebonds.net/resources/reports/comparing-china%E2%80%99s-green-definitions-eu-sustainable-finance-taxonomy-part-1
https://www.climatebonds.net/resources/reports/comparing-china%E2%80%99s-green-definitions-eu-sustainable-finance-taxonomy-part-1
https://www.climatebonds.net/resources/reports/comparing-china%E2%80%99s-green-definitions-eu-sustainable-finance-taxonomy-part-1
https://www.climatebonds.net/resources/reports/comparing-china%E2%80%99s-green-definitions-eu-sustainable-finance-taxonomy-part-1
https://www.climatebonds.net/resources/reports/comparing-china%E2%80%99s-green-definitions-eu-sustainable-finance-taxonomy-part-1
https://www.climatebonds.net/resources/reports/comparing-china%E2%80%99s-green-definitions-eu-sustainable-finance-taxonomy-part-1
https://www.icmagroup.org/assets/documents/Regulatory/Green-Bonds/June-2020/Social-Bond-PrinciplesJune-2020-090620.pdf
https://www.icmagroup.org/assets/documents/Regulatory/Green-Bonds/June-2020/Social-Bond-PrinciplesJune-2020-090620.pdf
https://www.icmagroup.org/assets/documents/Regulatory/Green-Bonds/June-2020/Social-Bond-PrinciplesJune-2020-090620.pdf
https://www.icmagroup.org/assets/documents/Regulatory/Green-Bonds/June-2020/Social-Bond-PrinciplesJune-2020-090620.pdf
https://www.icmagroup.org/assets/documents/Regulatory/Green-Bonds/June-2020/Social-Bond-PrinciplesJune-2020-090620.pdf
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Outra caracteristica da taxonomia da UE é a proposicao da ampliacao
do escopo para atividades “cinzas” ou “sujas”. A caracteristica binaria,
amplamente observada, corre o risco de deixar de fora da tendéncia
evolutiva do sistema financeiro, setores fundamentais que precisam
passar por um processo de transicao e necessitam de elevado fluxo
de investimentos. Por vezes, o maior impacto socioambiental positivo

esta no investimento para quebrar paradigmas em setores especificos,
em um processo de transicao para uma economia verde e sustentavel.
Como exemplo, pode-se citar a pecuaria brasileira, muitas vezes
referida como um dos setores mais associados ao desmatamento e,
portanto, com elevada contribuicao para emissao de GEE, que precisa
passar por um processo de transicao de alto investimento para se
tornar efetivamente sustentavel®®.

Conectado ao argumento acima, pode-se observar a necessidade de avaliar taxonomias mais
amplas e com espectros de cores, que contribuam para uma transicéo para uma economia
sustentavel. Mas esse nao é, por sua vez, um processo trivial. Os setores e as tecnologias
passam por processos de evolucao, e a taxonomia nao pode e ndo deve ser estatica; ao
contrario, precisa acompanhar o desenvolvimento tecnoldgico para incorporacao paulatina as
suas regras e aos seus critérios.

Como se pode observar, 0 uso das taxonomias conecta-se intrinsecamente ao mercado de
capitais, embora possa ser igualmente utilizada nos demais setores do sistema financeiro

e da economia real. Considerando a realidade de muitos paises, tais como o Brasil, onde o
mercado de capitais ainda é incipiente em comparacao com mercados desenvolvidos, e com
muito espaco para crescimento, como buscar o maior impacto possivel para desenvolvimento
das finangas sustentaveis? Construir solucdes integradas, focando tanto no sistema financeiro
quanto no mercado de capitais, mesmo diante de realidades distintas de desenvolvimento,
afigura-se como uma possivel resposta.

No sistema financeiro, fomentar o uso das taxonomias na alavancagem de operacoes de
crédito, atrelando resultados concretos a uma diferenciagao de taxas, pode ser um caminho
efetivo na transformacao setorial em diregéo a uma economia sustentavel. O mercado de
capitais, por sua vez, tem nos titulos verdes seu carro-chefe e vem apresentando crescimento
de titulos teméticos e emissdes corporativas vinculadas com desempenho®. E importante
ponderar que o desenvolvimento e/ou reconhecimento de uma taxonomia nao deveria
acontecer de forma dissociada da identificacéo ou desenvolvimento de uma carteira robusta de
projetos sustentaveis potencialmente financiaveis. Uma taxonomia presente em uma economia/
regiao que nao apresenta oportunidades e caréncia de investimentos sustentaveis pode perder
sua utilidade.
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Um outro aspecto das taxonomias € que elas podem auxiliar a avaliagao sobre
produtos financeiros rotulados como verdes/sustentaveis/sociais, bem como sobre
portfélios de gestores de recursos, ponderando-se qual o grau de alinhamento da
carteira de investimentos e fundos a determinadas atividades/empreendimentos
sustentaveis. Essa medida faz parte da regulamentacao da Uniao Europeia e pretende
dar transparéncia ao mercado, evitando-se o greenwashing'. O setor de seguros
também pode ter vantagens oriundas do desenvolvimento de uma taxonomia
sustentavel, auxiliando na identificacao de sua exposicao a atividades sujeitas a riscos
fisicos e de transicao climaticos, por exemplo.

Por fim, outro exemplo interessante oriundo da UE € a integracao da taxonomia no
planejamento de incentivos*?. Com o apoio de politicas e instrumentos de blended
finance e de uma taxonomia clara, recursos publicos bem direcionados podem
alavancar o investimento privado no processo de transicao econémica (OECD, 2020).
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“E importante destacar que as andlises
cobrem primordialmente aspectos
climéticos, de acordo com o alinhamento
técnico dos critérios da taxonomia da CBI.

0 CONTEXTO NACIONAL

2.1 INICIATIVAS IDENTIFICADAS

No Brasil, apesar da auséncia de uma agao unificada, € possivel identificar diferentes iniciativas
de instituices publicas e privadas que visam conceituar e classificar projetos, ativos e atividades
econdmicas sustentaveis.

O Ministério da Agricultura, Pecuaria e Abastecimento (Mapa), o Ministério da Infraestrutura
(Minfra) e o Ministério do Desenvolvimento Regional (MDR), por exemplo, celebraram
memorandos de entendimento com a CBI para incorporacao de critérios ambientais/climaticos
em projetos de seus portfdlios que possam ser incluidos na rotulagem de titulos verdes.

A CBI, em parceria com o Mapa e o Minfra, identificou um pipeline de projetos financiaveis

por meio da emisséao de titulos verdes. Para a infraestrutura no pais, de acordo com a

Climate Bonds Initiative, cerca de 16% dos 95 projetos listados no Programa de Parceria de
Investimentos (PPI) tém potencial verde em quatro setores (transporte de baixo carbono; energia
renovavel;, gestao sustentavel de recursos hidricos; e gestdo sustentavel de residuos)*®. Para

a agricultura, as oportunidades representariam cerca de US$ 163 bilhdes em seis setores
(implementacao do cddigo florestal, pecuaria, agricultura, energia renovavel, silvicultura e
transporte)*4. Outra iniciativa dessa parceria foi o lancamento, em 2020, de uma publicacao*
com um plano de Investimento para Agricultura Sustentavel no Brasil*.
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47 Disponivel em: http:/www.

O Banco Central do Brasil (BCB), no escopo do projeto de cooperacao técnica FiBraS, esta planalto.gov.br/ccivil_03/_Ato2015-
. . . . 2018/2016/Decreto/D8874.htm.
desenvolvendo uma nova metodologia em parceria com a SOAS University of London, para
. L~ . YRt . . . . “Di ivel : http://cebds.org/
medir a exposicao das carteiras de créditos do Sistema Financeiro Nacional aos setores com wo-sontent/uploada/2016/10/Gula.
altos riscos socioambientais e climaticos. Nesse mesmo sentido, em 2020, o Banco assinou o esrADes
com a CBl um memorando de entendimentos prevendo, entre outros aspectos, uma analise de  «pisponel em: htp:/mediadrawer.

critérios ambientais e disseminagdo de conhecimento junto a instituigéo. gvoes.com.br/publicacoes/original/

mensurando_recursos-final-pt.pdf.

%0 Disponivel em: https://www.sitawi.

O Ministério da Economia revisou, em 2020, o Decreto n° 8.874/201647 que regulamenta o artigo pevp blicacoss/nac-perearesse:
2° da Lei 12.431/2011, promovendo a criagao de um processo acelerado (fast track) na andlise

e liberacdo de projetos de infraestrutura, financiados pela iniciativa privada, que apresentassem

claramente beneficios socioambientais. Essa medida teve por objetivo impulsionar a emissao de

titulos verdes na economia brasileira e contou com a contribuicdo do GT Financas Verdes do LAB.

A FEBRABAN e o CEBDS elaboraram, em 2016, um Guia de Emissoes para Titulos Verdes
que funciona como orientagéo quanto a esses instrumentos de divida*®. Para seus membros,
a FEBRABAN, em parceria com a FGV, elaborou uma metodologia buscando medir os
recursos de financiamentos e/ou empréstimos alocados nos setores da economia verde
definidos pelo Programa das Nacdes Unidas para o Meio Ambiente (PNUMA) e em atividades
potencialmente causadoras de impacto ambiental de acordo com a Resolucao do Conama

n° 237/1997, identificados pelos codigos da Classificacao Nacional de Atividades Econdmicas
(CNAE)#. O método, desenvolvido em 2015, foi revisado com base nas taxonomias existentes,
incluindo uma nova modalidade que identifica as atividades com maiores exposicoes ao risco
climatico, alinhada a Task Force on Climate-related Financial Disclosures (TCFD). A denominada
“taxonomia verde” da FEBRABAN foi colocada em consulta publica em 2020.

Um possivel aproveitamento da tabela CNAE no desenvolvimento de uma taxonomia nacional
apresenta desafios. Os codigos CNAE podem ser usados como um quadro para abranger as
atividades econdmicas da taxonomia. No entanto, existem atividades que nao estao diretamente
cobertas pelos codigos. Por exemplo, atualmente nao é possivel identificar as atividades

limpas e/ou poluentes de geragao de energia elétrica (edlica, solar ou termoelétrica). O eventual
desenvolvimento de uma taxonomia nacional a partir do CNAE exigiria a identificacao e criacao
de codigos CNAE.

Em 2018, a SITAWI e o Instituto Clima e Sociedade langaram o guia N&o perca esse bond:
ativos e projetos elegiveis a emissao de titulos verdes em setores-chave da economia
brasileira®, apresentando 104 atividades e tecnologias que poderiam ser consideradas
elegiveis a receberem recursos de titulos verdes em 9 setores-chave da economia brasileira
(Agropecuario, Biocombustiveis, Elétrico, Florestal, Imobiliario, Industrial, Saneamento e
Residuos, Transportes e Financeiro, este ultimo com atuagao transversal em relacao aos
demais setores). A publicacéo indica o alinhamento das atividades em relagao aos cenarios
climaticos e pode ser usada como uma das bases de consulta em uma possivel busca pelo
desenvolvimento de uma taxonomia nacional.

Em suma, conforme observado, ndo existe atualmente uma taxonomia nacional mandatdria em
desenvolvimento ou em implementacao, observando-se diversas iniciativas e praticas adotadas
por atores governamentais, do sistema financeiro e de mercado que se conectam com o tema

das taxonomias em financas sustentaveis no pais. O que significaria, entao, o desenvolvimento

de uma taxonomia nacional, ou o reconhecimento oficial de uma para o Brasil?
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2.2 TAXONOMIA NACIONAL? REFLEXOES

s Disponivel em: http:/documentst. O desenvolvimento de uma taxonomia, em nivel nacional, implica em um processo longo
worldbank.org/curated/

en/953011593410423487/nd/ € complexo. De acordo com o Banco Mundials!, que publicou em 2020 um guia para o
Developing-a-National-Green-

Taxonomy-A-World-Bank-Guide.pdf ~ desenvolvimento de taxonomias nacionais, as principais etapas a serem cumpridas s&o:

Passo a passo para definir o conteddo de uma taxonomia verde:

Definicao das metas estratégicas.

Selecéo dos objetivos ambientais.

Especificagdo dos setores associados aos objetivos.
Avaliacao e selecao das atividades econémicas.
|dentificacéo dos usuarios e beneficiarios.

Publicacdo de um guia com diretrizes/orientaces para o uso.

®
@
©
©

Apenas a leitura dos itens acima nao deixa claro os desafios de um processo Como esse.
Desde a necessidade de uma coordenacao centralizada até o desenvolvimento de
regulacao associada, esse processo pode levar anos, envolvendo diversos atores
publicos e privados, e percorrendo adaptacoes politicas e técnicas atreladas ao
contexto de cada pais.

A tomada de uma decisédo sobre o desenvolvimento de uma taxonomia deve perpassar por
definicao clara das estratégias e dos objetivos perseguidos para que o procedimento possa ter
efetividade. Essa ponderacao também vale para iniciativas de ado¢ao ou reconhecimento de
taxonomias ja existentes, considerando-se ainda a necessidade de avaliacao e adaptacao as
especificidades regionais/locais.

Em se considerando a realidade brasileira, o desenvolvimento de uma taxonomia nao poderia
ser um processo estatico, mas sim algo continuo e preparado para evoluir juntamente com os
setores abrangidos e as novas tecnologias associadas. Deveria também observar a facilidade
de sua adogéao para nao deixar de fora atividades econémicas ou mercados e setores ainda nao
tdo desenvolvidos, € que ndao possuem recursos e tecnologias suficientes para aplicar quadros
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normativos complexos. Outros desafios envolvem a necessidade de avaliar a inclusao de setores
que nao estao cobertos nas taxonomias existentes, como, por exemplo, 0s setores da aviagao
ou da saude®?, bem como a atualizacao regular das atividades econdmicas e das métricas de
acordo com as novas tecnologias e inovacdes do mercado.

Uma das principais questdes a serem consideradas € a disponibilidade de dados quantitativos
e informacdes qualitativas e consistentes atinentes ao escopo da taxonomia. Tal fato precisa
ser levado em conta principalmente na fase de implementagéo, considerando o periodo de
transicao para sua efetiva aplicagéo, necessario para que todos os gargalos de informacao
sejam enderecados. A unica garantia de se evitar o greenwashing é justamente a
disponibilidade de informacao crivel e confiavel.

Ligado ao ponto anterior, talvez um desafio ainda maior do que desenvolver uma taxonomia
seja a implementagéo de métricas comparativas para avaliagéo e que possam ser verificaveis e
auditaveis, além de processadas e adaptadas ao longo do tempo. Em resumo, as informacdes
dos projetos e atividades precisam ser padronizadas e reportaveis para enquadramento dentro
dos critérios taxonémicos definidos.

O desenvolvimento de uma taxonomia no Brasil pode apresentar uma gama de vantagens

e desafios. Como visto, hoje o pais conta com a tabela CNAE que traz uma classificacao
extensa de natureza econdmica das atividades empresariais. Parte do setor financeiro ja a
utiliza para demarcacéo de financiamentos “verdes” e ela tem a praticidade de sua amplitude,
que pode considerar aspectos sociais e outros fatores, além do fato de ja se encontrar inserida
processualmente no sistema financeiro nacional. No entanto, para sua utilizagdo como apoio
taxonémico, seria necessaria uma ampla revisao e necessarias adaptacoes.

A criagao de uma taxonomia pode servir como a “linha mestra” na elaboracéo e implementacao
de politicas publicas para o desenvolvimento econémico do pais. Uma taxonomia bem desenhada
pode significar, por exemplo, a diferenca entre uma economia de baixo carbono no futuro, ou

a manutenc&o do cenério de base atual. E fundamental, nesse sentido, saber quem serdo os
usuarios da taxonomia, pois sua consideracao e implementacao pode ser usada na aplicacao de
beneficios relacionados ao sistema financeiro; por exemplo, na concessao de crédito®.

Nesse sentido, o desenvolvimento de uma taxonomia impulsionada pelo poder publico

pode (e deveria) ser associado a beneficios e incentivos futuros. Considerando o fluxo
financeiro global, cada dia mais atento as questées Ambientais, Sociais e de
Governanca - ASG, o desenvolvimento apropriado de uma taxonomia nacional
pode significar o aumento do fluxo de investimentos externos para o pais, assim
como incentivos direcionados ao amadurecimento de setores especificos. Por outro
lado, uma possivel inagao apresenta o risco de abrir espacos para simultaneas formas de
autorregulacao ou mesmo a auséncia de regramentos. Ocorre que setores econdmicos mais
globalizados sofrerao influéncia direta das taxonomias implementadas em outras jurisdigdes;
entdo um alinhamento voluntario e organizado seria importante, visando a manutencao da
competitividade da economia nacional a nivel global.

Em termos de impactos possiveis, a presenca de uma taxonomia pode contribuir para um
aumento da consciéncia corporativa para aspectos ambientais e sociais, pois as liderancas
empresariais podem compreender que 0s fluxos financeiros estardo cada vez mais atrelados a
tal classificacao e terao métricas e estratégias especificas.

TAXONOMIA EM FINANGAS SUSTENTAVEIS: PANORAMA E REALIDADE NACIONAL

%2 Alincluséo de setores nao
cobertos por taxonomias existentes
adiciona o desafio do pioneirismo
no desenvolvimento de critérios,
premissas, métricas etc.

5 Na China, por exemplo, os
bancos que comprovam certo

nivel de crédito “verde” tém
preferéncia e taxas diferenciadas
no refinanciamento junto ao

banco central. Outro beneficio
considerado no mercado chinés

¢é a utilizagao de titulos verdes
(green bonds) como garantia na
aquisi¢do de linhas subsidiadas.
(http://documentsi.worldbank.org/
curated/en/953011593410423487/
pdf/Developing-a-National-Green-
Taxonomy-A-World-Bank-Guide.pdf;
http://documentsi.worldbank.org/
curated/en/596711540800113453/
pdf/131405-WP-SBN-Creating-
Green-Bond-Markets-Report-2018-
PUBLIC.pdf)
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Os proprietarios e gestores de ativos, no entanto, séo influenciados de uma forma diferente.
Existem aqueles que ja estao buscando uma transicao de portfolio, e alinhados ao futuro
apresentado por uma economia sustentavel. No entanto, e principalmente nos paises
emergentes, no qual o Brasil se enquadra, o retorno financeiro, de curto prazo, ainda é o
principal driver de direcionamento e gestéo. Nesses casos, um posicionamento regulatério
direcionador pode se fazer importante, enderecando falhas de mercado e considerando

uma transicao justa, para que esse capital seja gradativamente realocado. Para o grupo de
gestores e investidores que ja buscam alinhamento com as finangas sustentaveis, por sua vez,
a existéncia de uma taxonomia apresenta apenas vantagens. O reduzido custo de transacao e
possiveis beneficios associados incentivaria um crescimento de investimentos.

Ainda quanto ao mercado de capitais, os titulos tematicos sustentaveis também apresentam
crescimento no Brasil e podem ser potencializados a partir de definicdes mais claras sobre a
alocagéo dos recursos captados.

A identificacéo de areas e setores sustentaveis especificos, que necessitam de maturidade
comercial, € um dos beneficios trazidos pela taxonomia e seus incentivos associados. O Brasil
conta com um Sistema Nacional de Fomento (SNF), focado na promogao do desenvolvimento
com cerca de 30 instituicdes®*. A implementacao de uma taxonomia, levando-se em conta a
atuacao do SNF no desenvolvimento de setores especificos e o enderegamento de falhas de
mercado, poderia contar com areas tematicas visando a introducao de instrumentos de blended
finance, de forma a atrair a iniciativa privada e seus recursos, bem como promover novas areas
de desenvolvimento e mercados.

Outra potencial vantagem das taxonomias diz respeito ao aumento da capacidade dos governos
de prever fluxos de investimento de acordo com modelagens econémicas. O estabelecimento
de metas e objetivos especificos, assim como atividades de transicao, permitiria prever, ao
menos de forma hipotética, o volume de recursos necessarios, e dessa forma desenhar
instrumentos e incentivos especificos ao mercado para engajamento privado. Essa previsao é
importante, ainda, para o planejamento e a mitigacao de riscos de transi¢cao para a economia de
baixo carbono no pais.

O fato acima é fundamental quando se considera um dos maiores setores financeiros da
economia global, que séo os fundos de pensao. Focados em investimentos de longo prazo, a
definigao taxondmica poderia contribuir para direcionar tais recursos para setores e atividades
especificas, evitando-se a volatilidade do mercado de capitais e de crédito, que consideram,
geralmente, horizontes de curto prazo.

Por fim, vale avaliar e ponderar potenciais efeitos que outras taxonomias desenvolvidas possam
ter no mercado nacional. E necessério considerar, diante da economia globalizada, que muitas
instituicdes afetadas, por exemplo, pela taxonomia da UE exercem atividades no Brasil. O nivel
de desenvolvimento e alinhamento nacional (e das instituicbes que atuam em territdrio brasileiro)
em relacao a taxonomia em financas sustentaveis podera representar fator de incentivo de
melhorias socioambientais a alguns setores ou, ao contrario, perda de negocios. Ha que se
ponderar também que uma taxonomia nacional, adaptada as caracteristicas socioecondmicas
brasileiras, assim como com as devidas consideragdes regionais e locais, poderia significar

0 aumento de uma fragmentagao internacional, caso esse processo nao seja devidamente
alinhado e harmonizado as iniciativas internacionais.
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VANTAGENS

O quadro a seguir sintetiza as vantagens e os desafios no desenvolvimento de uma taxonomia.

Quadro 3 - Vantagens e desafios no desenvolvimento de uma taxonomia.

DESAFIO0S

Refletir as circunstancias econdmicas e estratégias nacionais de
desenvolvimento

Processo longo e complexo (demandando coordenagéo do
setor publico, com engajamento de especialistas e processo
transparente de consultas ao setor privado)

Fomentar a persecucéao dos objetivos de desenvolvimento
sustentavel aplicaveis em ambito nacional

Requer disponibilidade, transparéncia e consisténcia de dados

Fornecer base para politicas publicas e incentivos

Necessidade de indicadores e métricas associados

Apoiar as atividades de supervisdo dos riscos socioambientais

Necessidade de verificagdo dos dados e métricas por terceiros
(reguladores ou certificadores)

Apoiar o crescimento do mercado das finangas sustentaveis no
pais

Requer a padronizagao dos dados reportados por todos os
usuarios da taxonomia

Promover o financiamento e investimentos de ODS por meio de
capital privado

Pode apresentar lacunas quanto a setores néo cobertos

Oferecer uma linguagem comum para os fluxos de capitais

Atividades e métricas exigem atualizagcdo e monitoramento
periddico (novas tecnologias e inovagdes)

|dentificar ativos, atividades e projetos sustentaveis

Podem apresentar conflitos ou necessidades de harmonizagéao
com outras taxonomias implementadas e utilizadas por fluxos
financeiros globais

Redirecionar recursos e incentivos para atividades sustentaveis,
inclusive aquelas ainda com baixa atratividade de investimentos

Precisa ser de facil uso e evitar aplicagdo que acirre
desigualdades entre os agentes econémicos

Evitar a fragmentagcéo do mercado financeiro e de capitais

Se binaria, pode excluir o desenvolvimento e adequagao de
setores em transigao para melhores praticas e padrdes de
sustentabilidade

Proteger os investidores contra o greenwashing

Gastos com implementagao, monitoramento, base de dados,
verificagéo e capacitagao podem significar limitagdes no ambito
de restrigbes orgamentarias

Facilitar a transparéncia das informagdes, com reporte e
verificagéo

Exige um balanceamento entre o custo de aplicagéo, que precisa
ser 0 mais baixo possivel, e o nivel de exigéncia, o mais alto
possivel

Promover a identificacao dos riscos de transi¢do por parte dos
gestores de ativos, investidores e instituicdes financeiras

Se nao bindria, deve-se atentar para ndo gerar duividas de
aplicagéo quanto aos critérios de sustentabilidade propugnados
para os setores que ainda carecem de melhores praticas em
sustentabilidade, evitando-se risco de greenwashing

Melhorar o monitoramento dos recursos alocados em setores,
projetos e atividades sustentaveis

Facilitar a orientacao de investidores e gestores de ativos quanto
a seus deveres fiduciarios

Se nao binaria, pode incentivar setores econdmicos relevantes
na adocao de melhores praticas de sustentabilidade, propiciando
uma transigao econdmica sustentavel

Se adotada de maneira gradual, iniciando-se por alguns setores
econdmicos e preceitos basicos de alinhamento com principais
taxonomias existentes, pode ter desenvolvimento e resultados
alcangados em curto/médio prazo

Atrair investidores internacionais que buscam oportunidades de
investimentos sustentdveis
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Quadro 4 - Taxonomia: produtos e segmentos especificos.

VANTAGENS

Foco em determinados usuérios do mercado financeiro,
permitindo coordenagéo com incentivos estratégicos
direcionados

Menor complexidade e maior rapidez na constru¢éo e aplicagao

Possibilidade de fortalecimento e estimulo a instrumentos e/ou
setores especificos do mercado (por exemplo, titulos verdes)

Possibilidade de direcionamento a setores que necessitam
de maiores incentivos para atragéo de recursos ou de maior
adequacao a melhores praticas socioambientais para manter
competitividade (estratégia de transicao)

Possibilidade de abranger premissas para 0 monitoramento
de fluxos financeiros sustentaveis, como o mapeamento de
financiamentos bancarios verdes

Permite tratar especificamente segmentos identificados com
potencial risco de greenwashing (por exemplo, rotulagem de
fundos de investimentos)

Possivel construcao da taxonomia a partir da observancia de
portfélio robusto de projetos/atividades com grande alinhamento
a padrdes de sustentabilidade

TAXONOMIA EM FINANGAS SUSTENTAVEIS: PANORA

O quadro a seguir sintetiza vantagens e desafios de taxonomias voltadas para produtos ou
segmentos financeiros especificos.

DESAFIOS E BARREIRAS

Pode deixar lacunas e inconsisténcias em participes do mercado
financeiro ndo cobertos pela taxonomia

Nao aproveitamento de sinergias entre instrumentos do sistema
financeiro € do mercado de capitais caso a taxonomia seja
direcionada apenas para um dos nichos

Tratamento especifico a diversos segmentos de produtos
financeiros pode gerar duvidas sobre os diferentes critérios
aplicaveis e falta de comparabilidade

Necessidade de diferentes bases de dados, nao integradas entre
todo o mercado financeiro, com potencial custo de observancia

Pode gerar realocagao de investimentos, abrindo lacunas
setoriais de desenvolvimento

REALIDADE NACIONAL



0 AMBIENTE GLOBAL DAS FINANGAS SUSTENTAVEIS
ESTA EM RAPIDO CRESCIMENTO, E AS TAXONOMIAS

(0U SEJA, SISTEMAS DE CLASSIFICAGAQ) QUE DEFINEM
AS ATIVIDADES AMBIENTAL OU SOCIALMENTE
RESPONSAVEIS ESTAQ SE TORNANDO CADA VEZ MAIS
RELEVANTES AOS INVESTIDORES, INTERMEDIARIOS
FINANCEIROS, ORGAOS REGULADORES E SUPERVISORES.
AS TAXONOMIAS AMPLIAM A TRANSPARENCIA, 0

QUE REDUZ 0 RISCO DE GREENWASHING, PREVINE A
FRAGMENTAGAQ DO MERCADO, SERVE DE BASE PARA
NOVAS AGOES EM POLITICAS PUBLICAS, DESTACA

A CONTRIBUIGAO DOS INVESTIMENTOS PARA A
SUSTENTABILIDADE, REDUZ 0S CUSTOS DE TRANSAGAO
E OFERECE UMA FERRAMENTA PARA ESTRUTURAR

AS CARTEIRAS. INTERNACIONALMENTE, CHINA E UE
ASSUMIRAM A DIANTEIRA NO DESENVOLVIMENTO DE
TAXONOMIAS. DADO 0 PAPEL DO BRASIL NOS MERCADOS
FINANCEIROS INTERNACIONAIS, ESPERA-SE QUE ESTAS
TAXONOMIAS TAMBEM AFETEM 0S ATORES DO MERCADO
NACIONAL NOS PROXIMOS ANOS (GIZ, 2020).

5"http://www.labinovacaofinanceira.
com/wp-content/uploads/2020/12/
GlZ-Mainstreaming-sustainability-
ENG-final.pdf

TAXONOMIA EM FINANGAS SUSTENTAVEIS: PANORAMA E REALIDADE NACIONAL



http://www.labinovacaofinanceira.com/wp-content/uploads/2020/12/GIZ-Mainstreaming-sustainability-ENG-final.pdf
http://www.labinovacaofinanceira.com/wp-content/uploads/2020/12/GIZ-Mainstreaming-sustainability-ENG-final.pdf
http://www.labinovacaofinanceira.com/wp-content/uploads/2020/12/GIZ-Mainstreaming-sustainability-ENG-final.pdf
http://www.labinovacaofinanceira.com/wp-content/uploads/2020/12/GIZ-Mainstreaming-sustainability-ENG-final.pdf

CONCLUSOES, DESAFIOS, RECOMENDAGOES
E PROXIMOS PASSOS

CONCLUSOES

As taxonomias em financgas sustentaveis apresentam muitas vantagens. O
desenvolvimento bem estruturado de uma taxonomia em finangas sustentaveis

pode, assim, ser o ponto de partida para uma melhor tomada de decisoes de
investimentos, dando oportunidade a atracao de capital e a adogao de politicas publicas
estratégicas para o desenvolvimento sustentavel, como as que focam nos ODSs.

Reconhecer padrdes internacionais ou desenvolver internamente uma taxonomia em
financas sustentéveis, apesar de ser tarefa complexa, pode apresentar impactos
positivos em curto, médio e longo prazos nos mercados, alinhando crescimento
econdmico com sustentabilidade®®.

As taxonomias sustentaveis podem ter diversos propdsitos, como os de identificar os

financiamentos verdes, de promover o mercado de titulos tematicos, ou de abarcar

a economia de modo mais abrangente, interconectando todo o setor financeiro a

classificagéo taxondmica.

Taxonomias sustentaveis devem ter seus propdsitos e usuarios bem definidos

e precisam contar com credibilidade de verificacao, monitoramento e padroes
* Desenvolver uma taxonomiaem  @]evados de transparéncia.

finangas sustentaveis € a primeira
recomendacéao da publicagao
Mainstreaming sustainability, da
GIZ (2020), langado em parceria
com o LAB. Disponivel em: http://
www.labinovacaofinanceira.com/
wp-content/uploads/2020/12/
GlZ-Mainstreaming-sustainabili-
ty-ENG-final.pdf.
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O desenvolvimento mais amplo e peremptdrio de uma taxonomia sustentavel deve dispor
de ampla participacao de especialistas e da sociedade em geral, em um processo
transparente, impulsionado e coordenado pelo poder publico. E recomendavel que a
adocao de taxonomias ja existentes seja avaliada a luz das especificidades, das estratégias e
dos objetivos nacionais.

Paises emergentes, como o Brasil, podem se beneficiar diante de maior clareza e
incentivos as financas sustentaveis. Ha oportunidades de investimento sustentavel no pais
em diversos setores, e a identificacdo de critérios e definicdes pautados em sustentabilidade
pode promover maior transparéncia, agilidade e eficiéncia na alocacao de recursos financeiros.

O Brasil ainda nao tem a sua disposicao uma taxonomia univoca em financas
sustentaveis, havendo adocao de conceitos e bases referenciais diferenciadas pelos mercados
financeiro e de capitais, bem como iniciativas esparsas. Classificacoes mais uniformes nos
mercados financeiro e de capitais podem evitar fragmentacao, reduzir custo transacional,
aumentar o estimulo aos investimentos sustentaveis e atrair capital externo.

O Brasil € a maior economia da América Latina. O desenvolvimento de uma taxonomia em
financas sustentaveis poderia significar um primeiro passo para se posicionar como o principal
centro financeiro sustentavel latino-americano, possibilitando a atragéo de investimentos,
inclusive internacionais, almejados para fazer frente aos desafios do desenvolvimento no pais.
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3.1 DESAFIOS

O Brasil conta com desafios econdmicos e sociais que vao muito além dos aspectos
ambientais. Dessa forma, a consideracao de critérios ASG de maneira mais ampla no contexto
brasileiro € fundamental e deve estar integrada na avaliacao sobre desenvolvimento de uma
taxonomia em finangas sustentaveis.

Custos de implementacao e monitoramento, bem como de criacao e manutencao de
base de dados segura e ampla, sao alguns dos desafios para o desenvolvimento de
uma taxonomia sustentavel que integre varios setores econdémicos e propdsitos. A
implementacao de uma taxonomia deve levar em consideragao que existem diferentes atores,
principalmente em nivel de poder econdmico, € nao deve propiciar desigualdades competitivas
decorrentes do aumento de custo transacional. Torna-se um desafio, ademais, revisitar
periodicamente os critérios dispostos na taxonomia, de modo a se evitar o lock-in tecnoldgico,
por meio do qual as descrigdes identificadas podem se tornar obsoletas, diante, por exemplo,
do desenvolvimento de inovagdes e de novas tecnologias.

O Brasil conta com dispositivos constitucionais e legais® que limitam os gastos publicos,
visando sua maior eficiéncia. Diante da reducao de investimentos publicos, ha a necessidade de
estabelecer estratégias de atracao de investimentos e mobilizacao de capital privado
na busca pelo desenvolvimento econémico nacional. Dessa forma, seria interessante
avaliar incentivos derivados das taxonomias a setores/atividades sustentaveis considerados
ainda ndo autossuficientes de investimentos, bem como iniciativas que conjuguem estimulos a
engajamentos de investidores nas decisdes de boas praticas das companhias, fundos e outros
produtos financeiros. Ha, ainda, que se avaliar a necessidade de serem estabelecidos planos
de transicao para determinados setores econdémicos, com uma escala gradual de taxonomia
que caminhe para um desenvolvimento mais justo e convergente com melhores praticas
socioambientais.

E preciso analisar impactos em setores, em principio, excluidos de uma taxonomia binéria,
prevendo, de forma consistente, agcdes e mecanismos concretos que estimulem a ado¢ao
de melhores praticas para uma transicao sustentavel, destinando-se a manutencao do
crescimento econdmico, alinhado a agenda nacional e aos ODSs.

Mediante o desenvolvimento de varias taxonomias no mundo, ha o desafio de avaliar a busca
por convergéncias, tendo em vista que a multiplicidade de critérios adotados pelas diversas
jurisdicoes também pode causar dificuldades e conflitos de entendimento entre os mercados,
afetando, dessa forma, o fluxo de recursos financeiros.

% A Emenda Constitucional

95, de 2016, estabeleceu o

teto constitucional dos gastos
publicos. H& também limites legais,
como os definidos pela Lei de
Responsabilidade Fiscal.
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3.2 RECOMENDAGOES E PROXIMOS PASSOS NO AMBITO DO LAB

O Laboratério de Inovacéo Financeira (LAB), por ser um férum multissetorial € que congrega
diversos participes do setor financeiro, publico e privado, além de representantes da sociedade,
academia e economia real, apresenta-se hoje como a principal plataforma de debate em torno
do desenvolvimento das financas sustentaveis no Brasil. Contando com grupos e subgrupos
de variadas expertises tematicas e setoriais, o LAB contribui com avaliagoes e articulagcoes
relevantes, nas quais o tema da taxonomia esta inserido.

Tendo em vista que ja existem, no Brasil, algumas iniciativas no setor publico e privado que
tangenciam o tema das taxonomias em finangas sustentaveis e considerando-se os desafios
acima descritos, o LAB, através de sua extensa rede, vislumbra a possibilidade de ampliacao
do debate e da avaliagdo sobre oportunidades no contexto brasileiro, abrangendo os seguintes
aspectos e consideragdes, mas nao se limitando a:

a) avaliar vantagens e dificuldades na construcao de taxonomias, ponderando-se 0s
caminhos viaveis, analisando possiveis papeis € interagdes entre instituicoes publicas e
privadas, buscando alinhamento com preceitos das principais taxonomias internacionais e
consideracoes sobre especificidades nacionais (como, por exemplo, o foco em ODSs e a
integracao de aspectos sociais e ambientais);

b) desenvolver estudos sobre propdsitos e foco das taxonomias sustentaveis, considerando,
por exemplo, se ha pertinéncia de abordagem mais simplificada ou gradual, abarcando
alguns setores da economia € mediante a adogcao de padrées minimos, considerando-
se grau de maturidade de entendimento e coordenacao entre os principais atores
responsaveis, potenciais impactos de outras taxonomias internacionais, bem como
possiveis beneficios de curto prazo;

c) avaliar premissas e impactos no desenvolvimento de taxonomias binarias ou com
espectros de cores que permitam uma transicao justa aos diversos setores da economia
nacional;

d) buscar a compreensao sobre base de dados, métricas e transparéncias requeridas numa
eventual adocao de taxonomias nacionais e seus desafios (por exemplo, a adequacao
dos critérios CNAE, a integracao de sistemas e informacdes de natureza socioambiental e
possiveis usuarios);

€) acompanhar as principais discussoes e desenvolvimentos sobre o tema, tanto em nivel
regional quanto global, incluindo-se o debate sobre harmonizag&o entre as taxonomias; e

f) buscar promover o debate € a troca de experiéncias entre as diversas iniciativas em
implementacéo no mundo, diante das caracteristicas e necessidades nacionais.
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JURISDIGAD

Uni&o Europeia

China

india

Bangladesh

Mongdlia

Japéo

ANEXO A
QUADRO COMPARATIVO ENTRE ALGUMAS DAS TAXONOMIAS EXISTENTES®

APLICABILIDADE

Mandatdria em toda a
Uni&o Europeia

Mandatdria

Mandatdria para emissao
de empresas listada em
bolsa de valores

Mandatdria

Mandatdria

Voluntéria (diretrizes
publicadas em 2017 e
revisadas em 2020)

ESCOPO/ABRANGENCIA

Mercado de investimentos,
com definicao de atividades
que abarcam diversos setores
econdmicos

Mercado de produtos financeiros
verdes (titulos e créditos verdes)

Mercado de titulos verdes

Operagdes de crédito verde

Ampla (definicdo de atividades
que abarcam diversos setores
econdmicos)

Mercado de titulos e financiamentos
verdes

% Baseado nos relatérios do Banco Mundial jé citado e CBI disponivel em: https:/www.climatebonds.net/files/
reports/comparing_chinas_green_definitions_with_the_eu_sustainable_finance_taxonomy_part_1_en_final.pdf.

PRINCIPAIS CARACTERISTICAS

6 objetivos ambientais: mitigacédo

das mudancas climaticas, adaptagao
aos riscos climaticos, prevencao da
poluigao, protecéo e restauragéo

da biodiversidade, promogéo da
economia circular, bem como uso
sustentdvel e protegao da dgua doce e
dos oceanos

Principios: contribuir substancialmente
para um dos objetivos acima
destacados, além de ndo causar
danos significativos (do not harm) a
qualquer dos outros objetivos, bem
como respeitar salvaguardas sociais,
consubstanciadas em tratados
internacionais de direitos humanos

Mitigacao dos efeitos das mudancas
climaticas, utilizagéo eficiente de
recursos e melhorias ambientais
aplicaveis, conforme critérios
aplicaveis aos setores elegiveis

Sustentabilidade, mitigagdo dos
efeitos das mudancas climaticas,
aplicaveis a 8 setores econdémicos

Listagem de 55 produtos, projetos e
atividades financeiras abrangendo,
entre varios setores, os de energia
renovavel, eficiéncia energética,
gestao de residuos e producéo
sustentavel

Abrange 8 categorias, envolvendo
renovaveis, prevengao e controle
da polui¢ao, agricultura sustentavel,
disposigao de residuos etc)

Foco no incentivo a mitigagao,
adaptagao ou conservagao de
biodiversidade

USUARIOS

Participantes do mercado
que transacionam produtos
financeiros sustentaveis, tais
como corporagdes, bancos,
seguradoras, gestores

de ativos, investidores
institucionais

Participantes do mercado

de titulos e instrumentos
financeiros verdes (instituicoes
financeiras, emissores,
investidores)

Participantes do mercado
de titulos verdes (instituicoes
financeiras, emissores,
investidores)

Instituicdes Financeiras

Bancos e participantes do
mercado de capitais (fundos,
emissores), corporagdes nao
bancarias, setor de seguros

Emissores de titulos,
participantes do mercado
financeiro (bancos) e
investidores
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Sobre aGIZ

Como empresa federal de utilidade publica, a Deutsche Gesellschaft fur
Internationale Zusammenarbeit (GlZ) CmbH apoia o Governo Federal

da Alemanha em seus objetivos na area de cooperacao internacional.

O Brasil e a Alemanha, juntos, enfrentam os desafios globais como a
preservagao da biodiversidade e o combate as mudangas climaticas.

No Brasil, a cooperacdo alema para o desenvolvimento sustentavel atua,
principalmente, em duas areas tematicas: protecado e uso sustentavel das
florestas tropicais, assimm como energias renovaveis e eficiéncia energética.
Para mais informacgdes acesse: www.giz.de/brasil.

Sobre o LAB

O Laboratdrio de Inovacao Financeira (LAB) € um férum de interagao
multissetorial, criado pela Associagao Brasileira de Desenvolvimento
(ABDE), o Banco Interamericano de Desenvolvimento (BID) e a

Comissao de Valores Mobiliarios (CVM), que, em parceria com a

Deutsche Gesellschaft fUr Internationale Zusammenarbeit (G1Z) GmbH,
reline representantes do governo e da sociedade para promover as
finangas sustentaveis no pais. O objetivo é criar solugdes inovadoras de
financiamento para a alavancagem de recursos privados para projetos com
adicionalidade social e/lou ambiental e contribuir para o cumprimento das
metas brasileiras associadas aos Objetivos de Desenvolvimento Sustentavel
- ODS (Agenda 2030) e aos compromissos para o enfrentamento dos riscos
de mudanga climatica (Acordo de Paris). Temas como seguros e garantias,
titulos verdes, titulos ODS, avaliagdo de impacto social, crowdfunding de
investimento, fundos rotativos solidarios, venture philanthropy, fintechs,
gestdo de riscos socioambientais e muitos outros estdo na pauta do
Laboratério. Langado em agosto de 2017, o LAB atua por meio do didlogo
intersetorial organizado em Grupos de Trabalho (CT).

Para mais informagdes acesse: www.labinovacaofinanceira.com.


www.giz.de/brasil
http://www.labinovacaofinanceira.com




