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RESUMO

O presente trabalho tem como objetivo propor uma taxonomia minima em
finangas sustentaveis para a Ameérica Latina e Caribe, levando em conta as diferengas
entre os paises da Regido. O intuito foi desenvolver um esqueleto comum, mas néo
uma taxonomia completa, observando as principais diferencas e similaridades entre a
pioneira taxonomia europeia e as taxonomias latino-americanas, e examinando em
quais aspectos existe espaco para readequacdes e convergéncias. Até 0 momento da
escrita deste trabalho, quatro paises da América Latina e Caribe haviam iniciado a
elaboracdo de taxonomias nacionais, mas apenas a Colémbia concluiu e publicou sua
taxonomia. Para incluir o caso brasileiro na anélise, escolheu-se a Taxonomia Verde da
Febraban, por se tratar da iniciativa mais abrangente no pais. Optou-se, assim, por
analisar a taxonomia colombiana, a taxonomia da Febraban e a taxonomia da Unido
Europeia — onde o mercado de titulos sustentaveis é mais desenvolvido — a luz da
literatura internacional sobre o tema. Concluiu-se que, embora tenha avancado nos
altimos anos, o estado atual das taxonomias na Ameérica Latina e Caribe ainda é
incipiente e, com base na literatura revisada e nas melhores praticas internacionais,

propds-se um esqueleto de taxonomia para a Regiao.

Palavras-chave: Taxonomia; Financas Sustentaveis; Financiamento Verde; Titulos

Sustentaveis; América Latina e Caribe.
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1. Introducéo

No fim de 2015, lideres globais reunidos na COP 21 deram inicio a adesao do
Acordo de Paris ao ordenamento juridico de cada pais signatario. O principal objetivo
do tratado climético € limitar o aumento da temperatura global em 2°C em relacdo aos
niveis pré-industriais e promover esfor¢os para que nao ultrapasse 1,5°C (ONU, 2015).
Embora a taxa de crescimento das emissdes globais de gases de efeito estufa (GEE)
tenha caido na ultima década, pesquisadores alertam que desacelerar as emissdes nao
é suficiente (PORTNER et al., 2022). De acordo com a organizagdo Climate Action
Tracker, para que o objetivo seja atingido, as emissdes totais devem comecar a cair nos
préximos anos (CAT, 2020), o que ndo parece ser provavel em um futuro proximo ja

gue as taxas de crescimento ainda sao positivas.

O éxito do esfor¢co global depende de uma drastica mudanca nos padrdes de
producdo, consumo e investimento. Estima-se que a transicdo para uma economia de
baixo carbono exija um volume de investimentos na ordem de US$ 2,5 trilhdes anuais,
somente para os paises em desenvolvimento (ONU, 2014). Assim, o alinhamento da
iniciativa privada e do sistema financeiro ao setor publico é fundamental para que a
lacuna de investimento seja superada e restricbes no orcamento publico possam ser
mitigadas. O setor publico pode estabelecer incentivos através da regulacéo, tributacéo,
garantias e subsidios, induzindo acdo coletiva de todas as partes. O enfrentamento aos
efeitos da emergéncia climatica exige ainda mudancas significativas no sistema
financeiro, incluindo coordenacao entre diferentes atores e setores, especialmente em
economias emergentes, onde ha a uma ampla gama de falhas de mercado além das
externalidades ambientais (PRASAD et al., 2022).

Nesse contexto, 0 cendrio recente ainda traz um pouco de otimismo: o mercado
de produtos financeiros sustentaveis apresentou substancial crescimento nos ultimos
anos. De acordo com dados da Morningstar (2022), em 2021, os fundos sustentaveis
cresceram 53% em termos de ativos sob gestdo, atingindo US$ 2,7 trilhdes, enquanto
0s titulos sustentaveis cresceram, em média, 43% nos cinco anos anteriores,
acumulando mais de US$ 1 trilhdo em emissdes. Dentro do escopo do mercado de

titulos sustentaveis, os titulos verdes tém a maior participacdo, com mais de 50% do



mercado. E seguido pelos titulos sociais, mistos e emissées corporativas vinculadas ao

desempenho (sustainability linked-bonds - SLB).

Na Ameérica Latina e Caribe (ALC), a emissdo de titulos verdes mais que dobrou
entre setembro de 2019 e junho de 2021, atingindo o patamar de US$ 30,2 bilhdes.
Considerando titulos sociais e de sustentabilidade, o tamanho total do mercado
alcancou US$ 48,6 bilhdes (SOUZA e TUKIAINEN, 2021). Contudo, ainda h& espaco
para avancos. No ambito global, o mercado latino-americano representa somente 4,4%
das emissdes de titulos sustentaveis, sejam eles titulos verdes, sociais, mistos, SLBs,
entre outros. A Unido Europeia (UE) e a América do Norte lideram o mercado, com mais
de 60% das emissdes (UNCTAD, 2022). Esta baixa participagdo das economias
emergentes pode ser explicada por alguns fatores, dentre eles o tamanho limitado dos
mercados, a percepcao de risco e o greenwashing (ARBACHE, 2022), que pode ser
enfrentado com uma definicdo mais clara de produtos financeiros verdes. A falta de

clareza nas definicbes é apontada como uma das barreiras para o aumento do
financiamento verde (ONU, 2022).

No entanto, definir produtos sustentaveis ndo € uma tarefa simples. Diferentes
produtos estdo relacionados com diferentes atividades econémicas que, por sua vez,
contribuem em diferentes niveis para a sustentabilidade. Entre os agentes de mercado,
existem barreiras informacionais que dificultam as decisdes de investimento (UNEP,
2016). Para melhor compreensao das exposicdes e riscos ambientais € necessario
implementar uma taxonomia, isto €, um sistema de classificacdo capaz de identificar
atividades, ativos e/ou projetos que apresentem objetivos climéticos, ambientais ou
sociais baseados em métricas elou metas (RICAS e BACCAS, 2021). O
desenvolvimento de uma taxonomia na ALC, em conjunto com outros instrumentos
financeiros e regulatorios, pode servir como um mecanismo para direcionar mais
investimentos para a Regidao (ARBACHE, 2022).

2. Objetivos

O objetivo geral deste estudo é propor uma taxonomia minima para a América
Latina e Caribe, levando em conta as diferengas entre os paises. A ideia é desenvolver

um esqueleto comum, mas ndo uma taxonomia completa para a Regido. Como



objetivos especificos, esse trabalho se propde a (i) compreender a conjuntura € o
estado atual das taxonomias na América Latina e na Europa, onde o mercado de
financas sustentaveis € mais desenvolvido; e (ii) descobrir as principais diferencas e
similaridades entre os modelos e verificar em quais aspectos existe espaco para
readequacdes e convergéncias, tendo em vista que a concomitancia e concorréncia de
taxonomias pode significar aumento nos custos de transacdo e até ensejar a fuga de
investimentos, caso uma taxonomia seja mais “atrativa” do que a outra (RICAS e
BACCAS, 2021).

3. Metodologia

O trabalho consiste na leitura, compilacdo e comparacao dos documentos oficiais
sobre taxonomia e legislacGes voltadas para a emissao de titulos sustentaveis na Unido
Europeia e na América Latina e Caribe. Para tanto, foi necessério escolher o conjunto
de paises latino-americanos a serem analisados. Até o momento da escrita deste
trabalho, apenas Colémbia, Chile, México e Republica Dominicana tinham esbocos de
taxonomias nacionais em vigor ou elaboracdo em andamento (SOUZA e TUKIAINEN,

2021). No entanto, apenas o primeiro concluiu e publicou sua taxonomia.

No Brasil, embora ndo haja ainda uma acéo unificada como na Unido Europeia
ou na Colébmbia, é possivel identificar diferentes acdes que visam conceituar e

classificar atividades, ativos ou projetos.

Muitas instituicdes financeiras brasileiras possuem frameworks definidos para
financas sustentaveis em conformidade com os Principios para Titulos Verdes (do
inglés, Green Bond Principles — GBP, elaborados pela International Capital Market
Association (ICMA), e apresentam um quadro de procedimentos e métricas com foco no

uso dos recursos (use of proceeds).

Ao longo dos ultimos anos, algumas iniciativas, lideradas por entes publicos e
privados, foram levadas a cabo na tentativa de classificar investimentos sob a otica da
sustentabilidade. Talvez, a mais importante delas seja a Taxonomia Verde da
Federacdo Brasileira dos Bancos (Febraban), a Unica intitulada como tal, e que conta

com a relevancia da instituicdo como agente autorregulador. Por isso, sera considerada



como a taxonomia brasileira no presente trabalho. E importante ressaltar que a
Febraban é uma entidade representativa do setor bancario brasileiro e que seu objetivo
€ representar tdo somente seus associados. Deste modo, as orienta¢gfes incluidas em
sua taxonomia sdo aplicadas somente as instituicbes financeiras associadas a
entidade, e por isso ndo pode ser considerada uma taxonomia nacional. No entanto, o
universo destas instituicbes nao é irrelevante, pelo contrario — em conjunto, as 119
associadas representam 98% dos ativos totais e 97% do patriménio liquido total das
instituicbes bancarias brasileiras (FEBRABAN, 2023). Assim, optou-se por analisar 0s
casos de Colémbia e Brasil, a luz da taxonomia europeia, utilizando a taxonomia da

Febraban para o caso brasileiro.

As analises das taxonomias terdo como base as orientacdes e recomendacdes
feitas pelo Banco Mundial (2020) e por Ehlers et al. (2021), do Bank for International
Settlements (BIS). Ademais, Guimardes (2022) publicou um trabalho analisando as
taxonomias europeia e brasileira a partir de ambos os documentos, e foi utilizado

também como referencial.

4. Revisao de literatura

No contexto das finangas sustentaveis, uma taxonomia é um mecanismo de
classificacdo que permite identificar atividades, ativos e/ou projetos que apresentem
objetivos sustentaveis, com auxilio de métricas e metas (RICAS e BACCAS, 2021). Na
auséncia de uma compreensao comum acerca do que é ou nao € sustentavel, uma
taxonomia tem como propdsito diferenciar quais atividades podem ser consideradas
ambientalmente ou socialmente sustentaveis. Seu desafio central & estabelecer uma
ponte entre definicbes com embasamento cientifico robusto e praticas utilizaveis pelos

agentes do mercado financeiro (CBI, 2019).

A adocdo e o reconhecimento difundido de uma taxonomia em finangas
sustentaveis, a nivel nacional ou internacional, oferece maior transparéncia aos
diferentes agentes financeiros, ampliando a eficiéncia mediante diminuicdo de riscos e
custos. Permite a comparacdo entre projetos e ativos sustentaveis, e protege
investidores contra o0s riscos de greenwashing, ou seja, produtos financeiros

apresentados como sustentaveis, mas que néo contribuem significativamente para os



objetivos climaticos e para o desenvolvimento sustentavel (RICAS e BACCAS, 2021;
UN-DESA e IPSF, 2021).

Outro beneficio da implementacdo de uma taxonomia € impedir o surgimento de
bolhas sustentaveis, uma vez que permite aos policy makers identificar zonas de
subinvestimentos e desenhar politicas que superem essas lacunas (GUIMARAES,
2022). Bolhas sustentaveis poderiam ocorrer caso o crescimento da oferta de produtos
financeiros sustentaveis resulte em um aumento da demanda mais que proporcional. O
desequilibrio entre oferta e demanda poderia suceder, entdo, em inflacdo de precos
desses ativos, aumentando assim 0s custos de uma transicdo sustentavel (OCDE,
2020).

No entanto, ndo é simples estabelecer uma taxonomia que seja adequada para a
variedade de ativos e atividades econdmicas. O design deve ser simples e seu uso
deve ser 4gil para aos agentes de mercado. Quanto a esse aspecto, a OCDE (2020)
destaca que para a taxonomia ser efetiva em estimular os investimentos, seus usuarios
devem ter uma percepcéao de facil usabilidade. Deve também incorporar principios para
gue haja isonomia de aplicacdo entre os atores, evitando desigualdades competitivas.
Para evitar assimetrias de informacéo e potencial aumento dos custos de transacao, ha
necessidade de alinhamento entre os reguladores internacionais (RICAS e BACCAS,
2021).

De acordo com Ricas e Baccas (2021), taxonomias podem ser classificadas de
acordo com os espectros de atividades incluidas. Existem as chamadas taxonomias
verdes, que englobam atividades que enderecam desafios ambientais de forma direta.
Podem incluir mitigacdo ou adaptacdo a mudanca do clima, combate a poluicéo,
conservacdo da biodiversidade etc. As taxonomias favoraveis se direcionam as
atividades que auxiliam outras atividades, como por exemplo, a industria de tecnologias
de baixo carbono. J& as taxonomias de transi¢cdo sdo voltadas a atividades intensivas
em emissdes de carbono, mas que podem de alguma maneira reverter esse quadro,
mediante a eliminacdo gradual das suas emissdes de gases de efeito estufa. Também
existem as taxonomias cinzas/sujas, que de maneira oposta as taxonomias verdes,

definem as atividades que séo prejudiciais ao meio ambiente, e também ha a taxonomia
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social, relacionada com objetivos de cunho social. As taxonomias cinzas podem ser
Uteis para gerenciamento de risco e para investidores que tém intencdo de evitar
investimentos em atividades com alto impacto ambiental. J& a questao social ainda é
vista como uma condi¢cdo a ser observada pela taxonomia verde e ndo como uma
taxonomia propria (GUIMARAES, 2020; RICAS e BACCAS, 2021).

4.1. O guiado Banco Mundial

Recentemente, o Banco Mundial (2020) publicou um guia com o objetivo de
estabelecer um framework conceitual e rol de procedimentos para atores engajados,
sobretudo reguladores, em desenvolver uma taxonomia nacional, considerando as
diferentes abordagens possiveis e tendo em vista que uma legislacdo nesse sentido
deve lidar com diferentes competéncias e jurisdicbes (BANCO MUNDIAL, 2020).

Uma taxonomia oferece diferentes usos potenciais para diferentes atores.
Bancos e instituicbes financeiras podem estruturar seus instrumentos financeiros
sustentaveis, aprimorar a eficiéncia dos empréstimos, reduzir custos de transacao
mediante rapida identificacdo e verificacdo de ativos elegiveis, entre outros (BANCO
MUNDIAL, 2020).

Para os reguladores, uma taxonomia favorece a intervencdo baseada em
critérios bem definidos, de maneira a encorajar as instituicdes financeiras a priorizarem
empresas em conformidade; facilita a mensuracéo de fluxos financeiros em direcéo a
sustentabilidade, tanto no nivel do ativo como no de portifélio; reduz incerteza e evita

risco reputacional ao prevenir praticas de greenwashing (BANCO MUNDIAL, 2020).

Para os investidores, facilita a identificacdo de oportunidades que estdo de
acordo com critérios de sustentabilidade e auxilia a compreensdo da exposicdo do
portifélio a investimentos verdes alinhados com suas preferéncias (BANCO MUNDIAL,
2020).

A identificacdo de atividades econdmicas elegiveis, que podem ser financiadas
mais facilmente e mais consistentemente com titulos tematicos, € importante sobretudo
para emissores de titulos sustentaveis e outros atores relevantes, como certificadores,
por exemplo (BANCO MUNDIAL, 2020).
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Ja para os formuladores de politicas, uma taxonomia nacional pode ser
vantajosa ao auxiliar na priorizacado de areas onde existem lacunas de investimento; e
pode também facilitar no desenvolvimento de pipelines de projetos sustentaveis
adequados as prioridades nacionais e internacionais, incluindo a Agenda 2030 e as
Contribuicbes Nacionalmente Determinadas (NDC, da sigla em inglés) dentro do
escopo do Acordo de Paris (BANCO MUNDIAL, 2020).

Seis ac¢bes sdo recomendadas pelo Banco Mundial (2020) a fim de implementar

uma taxonomia nacional. Sao elas:

(1) definicdo do objetivo estratégico;

(i) selecdo dos objetivos ambientais mais relevantes para a agenda de
sustentabilidade do pais;

(iii) especificacdo dos setores dos quais espera-se que 0s objetivos sejam
enderecados;

(iv) avaliar e selecionar investimentos especificos nestes setores, que possam
contribuir com o alcance dos objetivos ambientais selecionados;

(v) identificar potenciais usudarios e beneficiarios da taxonomia, seus papéis e
responsabilidades; e

(vi) definir diretrizes para os agentes de mercado que aplicam a taxonomia.

Em relacédo a primeira acdo, o proposito de um objetivo estratégico amplo é, de
forma geral, assegurar uma economia futura sustentavel, mas pode incluir aspectos
como a elaboracdo de definicdes padronizadas de investimentos verdes para atingir
objetivos sustentaveis prioritarios, apoio ao crescimento de mercados financeiros
sustentaveis domeésticos; privilegiar areas onde ha investimento abaixo do nivel 6timo,
entre outros (BANCO MUNDIAL, 2020).

J& a selecdo dos objetivos ambientais relevantes tem como propdsito alinhar a
taxonomia com a agenda ambiental prevista nas politicas publicas de meio ambiente de
cada nacdo. Recomenda-se que a taxonomia seja construida de maneira que o0s
objetivos ambientais sejam traduzidos em metas especificas e mensuraveis, como por
exemplo, a taxa de desmatamento desejada em determinado horizonte futuro (BANCO
MUNDIAL, 2020).
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No caso brasileiro, a especificacdo dos setores e selecdo dos investimentos
especificos (passo 3 e 4) podem ser feitas com base no ja difundido Cadastro Nacional
de Atividades Econdmicas — CNAE, elaborado pelo IBGE. Foi, inclusive, utilizado pela
metodologia da Febraban, explicada adiante. O importante é que a escolha dos setores
e seus investimentos seja baseada na relevancia e contribuicdo potencial do setor em
relacdo aos objetivos selecionados no passo anterior (GUIMARAES, 2022; BANCO
MUNDIAL, 2020).

O critério-chave para selecionar um investimento particular € como este contribui
para alcancar metas nacionais. Por exemplo, um ativo elegivel do setor de energia
pode ser selecionado se suas emissdes estdo dentro de um limite aceitavel de
intensidade de carbono, medida em quantidade de CO:2 equivalente emitido por unidade

de producéo.

Ja a definicdo de potenciais usuéarios (passo 5) € importante para reforcar o
planejamento da elaboracdo da taxonomia. As expectativas de como estes usuarios
podem usar a ferramenta sdo importantes para alinhar os ativos elegiveis e padronizar
a publicacao de relatérios (BANCO MUNDIAL, 2020).

Por fim, a definicdo de diretrizes (Ultimo passo) é fundamental para monitorar a
efetividade da taxonomia em direcionar fluxos financeiros aos objetivos ambientais
prioritarios. Através de abordagens voluntarias ou obrigatorias de como os atores de
mercados reportam essas informacdes, as autoridades podem medir e comparar 0s
resultados (BANCO MUNDIAL, 2020).
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Figura 1 — Fluxograma das etapas recomendadas pelo Banco Mundial (2020)

Definir Selecionar -
objetivo objetivos Ei%?g:g‘;ar
estratégico ambientais
S?A?/ggtriiar Defir]ir Definir
YOS usuarios diretrizes

Fonte: Banco Mundial (2020). Elaborado pelo autor.

4.2.0 guiado BIS

Além da publicacdo do Banco Mundial, o relatério “A taxonomy of sustainable
finance taxonomies” do BIS é outro marco no que se refere a orientagbes para o
desenvolvimento de taxonomias. O guia, publicado em 2021, chama atengéo para
quatro elementos-chave das taxonomias: objetivo, alcance, alvo e output (EHLERS et
al., 2021).

Em relag&o ao objetivo, 0 documento enfatiza que uma taxonomia efetiva auxilia
investidores a destinar recursos para ativos que apoiam a agenda de sustentabilidade e
que, portanto, deve estar alinhada com os objetivos mais amplos da politica ambiental
nacional (high level policy goals), tais como o Acordo de Paris e a Agenda 2030. Além
disso, ressalta que geralmente existe uma relacéo de independéncia ou codependéncia
entre os diferentes objetivos, o que pode dificultar investimentos em tecnologias
sustentiveis em setores intensivos em carbono. Taxonomias com multiplos objetivos
(codependéncia) tendem a apresentar custos mais altos de implementacdo e
monitoramento, dificultando o cumprimento por parte dos mercados e desencorajando a
adesao voluntaria dos agentes, especialmente em paises em desenvolvimento. Esses

dois aspectos — alinhamento aos objetivos high-level policy e independéncia versus
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codependéncia — devem ser considerados no momento de formular o desenho da
taxonomia (EHLERS et al., 2021).

Com relacdo ao segundo elemento-chave, dois aspectos devem ser
considerados: nivel de estaticidade e interoperabilidade. O nivel de estaticidade diz
respeito a capacidade da taxonomia de incluir atividades de transicdo (static vs.
transition). Como aponta Ehlers et al. (2021), a grande maioria dos fluxos de capitais
relacionado as financas verdes sdo direcionados a atividades que ja sdo consideradas
de baixo carbono, em detrimento dos setores que mais contribuem para a emisséo de
gases de efeito estufa, tal como os setores de petrdleo, gas e mineracdo. Assim,
taxonomias devem apresentar mecanismos que habilitem estes setores a receberem
investimentos e tornar suas operagées mais verdes. Isso pode ser feito, por exemplo,
através do investimento em alternativas tecnoldgicas existentes ou em desenvolvimento
(EHLERS et al., 2021).

Ja4 a interoperabilidade refere-se ao alcance dos sistemas industriais de
classificacdo da taxonomia. Muitas taxonomias, tal como a chinesa e europeia, utilizam
sistemas de classificacdo limitados a sua jurisdicdo, e que ndo sdo diretamente
compativeis com sistemas globais, como o Global Industrial Classification System
(GICS). Essa limitagédo dificulta a mobilizagédo de capitais entre stakeholders globais
(EHLERS et al., 2021). Como destaca UN-DESA e IPSF (2021), interoperabilidade nao
significa que todos os sistemas e ferramentas precisam operar de maneira idéntica,
mas sim que deve haver clareza na forma com que cada mecanismo interage com 0s

outros.

O terceiro aspecto-chave a se considerar é o alvo da taxonomia. De forma geral,
uma taxonomia pode se basear na atividade da empresa, em sua performance ou em
um ativo especifico. Taxonomias baseadas em projetos ou ativos podem se mostrar
relevantes em impulsionar agées com impacto ambiental positivo mesmo dentro de
companhias cujas principais atividades n&do sao consideradas sustentaveis. Os
Principios para Titulos Verdes, por exemplo, se concentram somente no impacto do
projeto especifico financiado, mas néo garante a sustentabilidade como um todo da

companhia emissora. Isso significa que na pratica uma empresa poluidora pode emitir
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titulos verdes. Esse aspecto em si ndo é um problema se o emissor utiliza os recursos
levantados para tornar seus negocios mais sustentaveis (use-of-proceeds). Nesse
contexto, € necessario atencdo para evitar a possibilidade de greenwashing por partes
destas firmas, que podem se aproveitar de maneira enganosa dos resultados de um
projeto verde, se este representa uma pequena parcela de suas receitas e
investimentos (EHLERS et al., 2021).

O output € o quarto e ultimo elemento-chave elencado e inclui trés aspectos de
analise: disponibilidade e divulgacédo de dados; verificacdo; e granularidade. O primeiro
€ importante para harmonizar a divulgacdo de relatérios, garantir a integridade, a
transparéncia, consisténcia e comparabilidade entre diferentes firmas. Nesse sentido,
alguns padrdes tém sido desenvolvidos por diferentes entidades, entre as quais o
Conselho de Padrées Contabeis de Sustentabilidade (SASB), Global Reporting Initiative
(GRI) e IFRS Foundation. No entanto, a obtencéo e divulgacdo de dados no nivel da
empresa emissora ainda permanece limitada, seja pela auséncia de infraestrutura de
dados ou por outras razbes. Neste ponto € importante ressaltar que os requisitos de
divulgacdo devem ser proporcionais ao tamanho da empresa. Para mitigar os custos
regulatorios sobre as médias e pequenas empresas (MPESs), essas companhias devem

ter seus requisitos de divulgacao simplificados (UN-DESA e IPSF, 2021).

O segundo aspecto — verificagdo — tem como papel mitigar o risco de
greenwashing. O uso de auditorias externas (second-party opinions) € frequentemente
observado, mas existe espaco para maior padronizacao dos processos utilizados pelos
revisores. Assim, um modelo comum de verificacdo entre as partes interessadas pode
facilitar o papel dos reguladores ao delegar o monitoramento a provedores privados e

contribuir para a interoperabilidade entre taxonomias (EHLERS et al., 2021).

Por fim, taxonomias podem ser classificadas sob o aspecto da granularidade, isto
€, se sdo binarias ou ndo. A taxonomia binéaria distingue as atividades em duas classes:
as que cumprem oS requisitos e as que ndo os cumprem. Este tipo de abordagem,
embora tenha a vantagem de tornar mais simples e menos custoso o processo de
classificacdo, impede que setores da economia em transicdo sejam beneficiados dos

fluxos de investimentos. Ao mesmo tempo, taxonomias nado binarias, embora mais
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complexas, incorporam um gradiente de cores (por exemplo, do cinza ao verde escuro)
conforme o cumprimento de seus objetivos e podem encorajar os agentes a dedicar
esforcos para aprimorar seu desempenho! (EHLERS et al., 2021; RICAS e BACCAS,
2021). E importante checar se os limites de cada grau ndo sdo facilmente alcancaveis

de maneira a prejudicar a for¢a de sinalizacao do selo verde (EHLERS et al., 2021).

Em adicdo aos elementos-chave elencados, Ricas e Baccas (2021) propdem que
outros dois aspectos sejam analisados: o autor responsavel pela elaboracdo da
taxonomia, podendo ser autoridades publicas, reguladores, legisladores ou o préprio

mercado, e a natureza de sua aplicacdo (se mandatéria ou voluntaria).

Guimaréaes (2022) discute estes aspectos em seu trabalho. Traz o argumento de
gue o uso voluntario da taxonomia tem a desvantagem de sobrecarregar com custos
adicionais as empresas engajadas na transicdo para uma economia verde, enquanto as
empresas alheias a esse objetivo ndo seriam afetadas com as obrigacfes inerentes a
taxonomia (GUIMARAES, 2022; OCDE, 2020). Também pontua que a adogdo de
critérios voluntarios pode afrouxar os limites dos indicadores ambientais, aumentando o
risco de greenwashing. Em contrapartida, a auséncia de uma taxonomia mandatoria
gera espaco para a inovagcdo do mercado, ja que as regras de uma eventual taxonomia

mandatdria podem servir como um limite para a atuagao do setor privado.

Por outro lado, a constru¢cdo de uma taxonomia nacional tem a vantagem de
tornar o pais uma referéncia no mercado financeiro e atrair capital, embora seja um
processo complexo, que exige o0 engajamento de atores publicos e privados
(GUIMARAES, 2022; RICAS e BACCAS, 2021).

Dados os quatro elementos-chave elencados pelo BIS, no mesmo relatério foram

elaborados cinco principios que resumem as diretrizes contidas nos elementos-chave.

O primeiro diz respeito ao alinhamento da taxonomia aos objetivos de alto nivel.

Uma taxonomia que ndo esta alinhada aos objetivos de alto nivel provavelmente néo

1 Em 2020, o CBI prop0s cinco categorias distintas de atividades: Near Zero, Pathway to Zero, No
Pathway to Zero, Interim, e Stranded. A granularidade auxilia investidores a realocar ativos de atividades
poluidoras (CBI, 2020).
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tera valor para os possiveis usuarios. Os objetivos da taxonomia devem ser guiados
pelos objetivos de alto nivel, pois sdo estes que determinam a direcdo da politica
nacional (EHLERS et al., 2021).

O segundo é o principio do objetivo unico (“‘uma taxonomia, um objetivo”). O
estabelecimento de varios objetivos ao mesmo tempo reduz o valor da informacéao
(perda de informagéo por agregacdo) e aumenta a possibilidade de greenwashing, ja
que uma boa performance em um objetivo pode disfarcar baixo desempenho nos
demais. Além disso, promover uma boa sinalizacdo em um objetivo possibilita que
investidores se especializem em determinados aspectos da sustentabilidade (EHLERS

7z

et al., 2021). Aqui é interessante destacar os comentdrios feitos pelos autores com
relagdo ao principio do-no-significant-harm (DNSH), isto é, uma atividade n&o deve
contribuir para um objetivo e divergir a0 mesmo tempo dos outros. Argumentam que
alcancar este principio pode ser dificil na préatica, pois requer definicbes e medidas
claras para cada um dos objetivos. Sugerem aplicar o objetivo somente nos casos em
gue medir os indicadores dos outros objetivos nédo seja demasiadamente complexo

(EHLERS et al., 2021).

Os indicadores-chave de desempenho (do inglés, Key Performance Indicators —
KPIs) constituem o terceiro principio. Tém como vantagem permitir aos investidores
verificar facilmente a performance de um ativo, além de serem adequados para
taxonomias com maior nivel de granularidade. Indicadores de performance sao neutros
do ponto de vista da tecnologia utilizada (technology-neutral), ou seja, independente da
tecnologia empregada em certa atividade, o importante € que os niveis dos indicadores
sejam atingidos (por exemplo, emissées de GEE). Assim, novas tecnologias que
surgirem podem ser rapidamente aprovadas e certificadas, desde que estejam em
conformidade com os indicadores de performance. Ehlers et al. (2021) recomendam
gue as taxonomias adotem apenas um KPI, embora seja necessario, para objetivos
mais complexos, combinar diferentes indicadores. A adocdo de KPIs é vantajosa
também por permitir que os limites dos indicadores sejam manipulados de acordo com
as circunstancias: por exemplo, se um grupo de companhias nado tem acesso as

tecnologias adequadas, os indicadores podem ser relaxados. Paralelamente, se os
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objetivos de alto nivel se tornarem mais ambiciosos, os limites dos indicadores podem

Ser mais rigorosos.

hY

O quarto principio diz respeito a incorporacdo de informagcBes baseadas na
entidade e € especialmente importante para evitar o risco de greenwashing. Se
algumas atividades da empresa sao certificadas como sustentaveis sem que sua
pegada de carbono seja alterada, € possivel que ndo esteja ocorrendo nesta entidade
uma concreta transicao para economia verde (EHLERS et al., 2021).

O quinto e ultimo principio se refere a granularidade. Os agentes necessitam de
certo nivel de granularidade para checar se 0s ativos se encaixam em suas estratégias
de investimento, e taxonomias binarias limitam a tomada de decisdo desses agentes.
Além disso, uma taxonomia direcionada apenas a firmas com bom desempenho
ambiental pode néo incluir as empresas mais responsaveis pelas emissdes de GEE e,
portanto, impedir reais avangos na transicdo para economia verde (EHLERS et al.,
2021).

Figura 2 — Elementos-chave da taxonomia segundo Ehlers et al. (2021)

Objetivo @l Escopo Alvo Output

' A ' ™ ' A
ﬂ?gﬁ?&ggﬂf Nivel de Atividade vs. Dis_ponibilidade e
| objetivos de alto |  estaticidade perforrrt[ance vs. — d'VU(ljgé(leaO de
nivel ativo ados
| J | J \ J
4 N\ 'd N\ 4 N\
Codependéncia vs - Tyt
independéncia Interoperabilidade Verificagao

—  Granularidade

Fonte: Ehlers et al. (2021). Elaborado pelo autor.
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4.3.A taxonomia europeia

A taxonomia da Unido Europeia (Regulamento 2020/852 do Parlamento Europeu
e do Conselho da Unido Europeia) foi publicada no Diario Oficial do Bloco em junho de
2020 e entrou em vigor no dia 12 de julho do mesmo ano. O marco estabeleceu as
bases para uma taxonomia no continente a partir da determinacéo de trés critérios, 0s
quais devem ser cumpridos para que as atividades econdémicas sejam qualificadas
como sustentaveis do ponto de vista ambiental e climatico. Sao eles: (i) contribuir para
pelo menos um dos objetivos ambientais, estabelecidos na proépria regulacéo; (i) ndo
prejudicar significativamente nenhum desses objetivos (principio DNSH); (iii) atender as
salvaguardas sociais minimas estabelecidas pela OCDE e ONU (EU TEG, 2020).

S&o0 seis 0s objetivos ambientais em questao, elencados no artigo 9° do texto: (i)
mitigacdo das mudancas climaticas; (i) adaptacdo as mudancas climaticas; (iii)
utilizacdo sustentavel e protecdo dos recursos hidricos; (iv) transicdo para economia
circular; (v) prevencdo e controle da poluicdo; e (vi) protecdo e restauracdo da

biodiversidade e ecossistemas.

Assim, os Estados-membros da Unido Europeia observardo os trés critérios com
a finalidade de qualificar qualquer atividade econémica como sustentavel do ponto de
vista ambiental. Esta avaliacdo tem efeitos sobre medidas que estabelegcam requisitos
aplicaveis a diferentes agentes do mercado financeiro, especialmente aos emissores de
produtos financeiros e sobre obrigacbes de empresas que sejam categorizadas como

ambientalmente sustentaveis.

Sob o Regulamento, o Conselho da Unido Europeia definiu critérios técnicos de
selecdo para cada objetivo ambiental. Estes critérios foram definidos por meio dos
chamados atos delegados. O primeiro ato delegado foi publicado no Diario Oficial
Europeu em dezembro de 2021 e esta em vigor desde janeiro de 2022. Trata dos dois
primeiros objetivos da taxonomia — mitigacdo e adaptacdo as mudancas climaticas.
Esperava-se que um segundo ato, que orientasse 0S objetivos seguintes, fosse
publicado ainda em 2022, mas até o momento da escrita deste trabalho, somente um

relatério suplementar foi publicado (PSF, 2022).
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O artigo 8° da taxonomia, que trata da transparéncia das empresas em suas
demonstracdes nao financeiras, também dispde de um ato delegado, especificando a
metodologia e a apresentacdo das informacdes a serem divulgadas pelas entidades
financeiras e néo financeiras, considerando a proporcdo de atividades econdmicas

sustentaveis em seus negaocios, investimentos e/ou empréstimos.

O Grupo Técnico de Especialistas (do inglés, Technical Expert Group — TEG)
publicou o relatério final sobre a taxonomia europeia, contendo um resumo acerca do
design da taxonomia, bem como um guia e orientacdes as companhias e instituicbes
financeiras no sentido de auxiliar a divulgacéo de relatérios de resultados. No anexo do

relatorio, é possivel encontrar os critérios de elegibilidade das atividades econdmicas.

Além disso, a Comissdao Europeia lancou recentemente duas ferramentas
importantes para facilitar a compreensao acerca do regulamento e subsidiar a tomada
de decisdo dos agentes financeiros: a chamada taxonomy compass e uma plataforma
de financas sustentaveis. Ambas tém como objetivo tornar mais intuitivo para 0s

usuarios o entendimento e a aplicacdo da legislacao.

Guimaraes (2022) fez uma avaliacdo da taxonomia europeia a luz do guia do

Banco Mundial e do BIS. Os quadros 1 e 2 abaixo resumem as analises da autora.

Quadro 1 — Taxonomia europeia de acordo com os critérios do Banco Mundial (2020)

Objetivo geral Ferramenta para auxiliar investidores, empresas, emissores e promotores de
projetos na transicdo para uma economia de baixo carbono, resiliente e que utilize
seus recursos de maneira eficiente (EU TEG, 2022).

Objetivos - Mitigacdo das mudancas climaticas;

ambientais - Adaptacdo as mudancgas climaticas;

- Utilizacao sustentavel e protecéo dos recursos hidricos;

- Transi¢cdo para economia circular;

- Prevencéo e controle da poluicdo;

- Protecdo e restauracdo da biodiversidade e ecossistemas.

Especificagdo | Para a mitigagdo da mudanca climética, a taxonomia identifica os seguintes setores
dos setores prioritarios: agricultura, silvicultura e mineragdo; manufatura; fornecimento de
eletricidade, gas, vapor e ar-condicionado; agua, esgoto, residuos e remediagéo;
transporte e armazenamento; tecnologias de informacdo e comunicacgéo;
edificacdes.

Para a adaptacdo a mudanca climéatica, a taxonomia selecionou 0s seguintes
setores: agricultura, silvicultura e mineracgao; fornecimento de eletricidade, gas, vapor
e ar-condicionado; tecnologias da informagdo e comunicacéo; servigos financeiros e
seguros; atividades profissionais, cientificas e técnicas; agua, esgoto, residuos e
remediacéo.

O sistema de classificacdo industrial utilizado foi o NACE (nomenclature statistique
des activités économiques dans la Communauté européenne), a classificacdo oficial
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das atividades econémicas na UE.

Selecdo  dos | Foram definidos critérios de elegibilidade. Podem ser qualitativos ou quantitativos.
investimentos | Os critérios qualitativos referem-se ao cumprimento das legislacdes internas da
Unido Europeia, como por exemplo, as exigéncias do Sustainable Forest
Management, enquanto os critérios quantitativos estabelecem limites e métricas para
as emissdes de gases de efeito estufa. Estes limites convergem com o compromisso
do Acordo de Paris de limitar 0 aumento da temperatura a 2°C.

Usuarios A taxonomia identifica trés grupos de usuarios predominantes: participantes do
potenciais mercado financeiro, nos termos da legislagdo em vigor; grandes companhias que ja
sdo obrigadas a divulgar demonstracbes ndo financeiras; e todos os Estados-
membros da UE, quando estabelecerem normas, padrdes ou rétulos para produtos
financeiros verdes.

Diretrizes Quatro artigos da Taxonomia Regulation tratam da transparéncia das empresas em
suas demonstracdes, além de um ato delegado, especificando a metodologia e a
apresentacéo das informagdes a serem divulgadas pelas entidades financeiras e ndo
financeiras, considerando a proporcao de atividades econdmicas sustentaveis em
seus negdcios, investimentos e/ou empréstimos.

Fonte: EU TEG (2020) e Guimaraes (2022). Adaptado.

E importante salientar que, para o objetivo de adaptacéo, foram escolhidos os
setores mais vulneraveis aos efeitos das mudancas climéaticas. Para o objetivo de
mitigacdo, o critério de selecdo dos setores baseou-se na substancial contribuicdo em
reduzir as emissfes de GEE e na capacidade do setor de reduzir as emissfes em
outros em setores. Atividades com essa Ultima caracteristica sdo chamadas de
atividades habilitadoras. Além disso, também foram levadas em conta as chamadas
atividades de transicdo, que sdo definidas como atividades para as quais nao existem
alternativas viaveis de baixo carbono, mas que possuem o melhor desempenho no seu
setor em termos de emissdo de gases de efeito estufa, nao dificultam o
desenvolvimento e implantacdo de alternativas de baixo carbono, e ndo levam a um
aprisionamento em ativos intensivos em carbono, considerando o tempo de vida
econdbmico desses ativos (EU TEG, 2022). Por fim, cabe lembrar que a aplicacdo da
taxonomia europeia é mandatéria e abrange todo o mercado financeiro (EU TEG, 2020;
GUIMARAES, 2022).

Quadro 2 — Taxonomia europeia de acordo com os elementos-chave de Ehlers et al. (2021)

Objetivo Alinhamento da Esta alinhada com as diretrizes ambientais da UE, bem
taxonomia aos objetivos como ao Acordo de Paris e a meta de zerar as
politicos de alto nivel emissdes liquidas em 2050.
Independéncia vs. Codependéncia: uma atividade deve atender ao
codependéncia principio DNSH e atender as salvaguardas sociais
minimas.
Escopo Nivel de estaticidade As atividades de habilitacdo e transicdo estdo incluidas.
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Interoperabilidade Sistema de classificacdo NACE sujeito apenas a
jurisdicdo da Unido Europeia, embora exista
correspondéncia com sistemas de classificagéo globais.

Alvo Atividade vs. performance | Atividade.
vs. ativo

Output Disponibilidade e Estabelece diretrizes para divulgacédo de dados.
divulgacado de dados
Verificagdo N&o impbe explicitamente nenhuma verificacdo formal

referente as informacdes divulgadas. Apesar de ndo ser
uma exigéncia, a TEG incentiva a busca por verificacéo
externa.
Granularidade Binéria.

Fonte: EU TEG (2020) e Guimaraes (2022). Adaptado.
4.4.A taxonomia brasileira

A Taxonomia Verde da Febraban tem como objetivo geral “caracterizar o crédito
sob a Gtica socioambiental e climatica” e, assim, classifica a carteira de crédito a partir
de trés modalidades: (i) Economia Verde; (ii) Exposicdo as mudancas climaticas; e (iii)
Exposicao ao risco ambiental (FEBRABAN, 2021).

Na primeira modalidade, o objetivo é avaliar a contribuicdo da carteira para a
economia verde que, por sua vez, € caracterizada pelo documento a partir da definicao
da UNEP (2023), ou seja, uma economia que “melhora o bem-estar humano e a
igualdade social, a0 mesmo tempo em que reduz 0s riscos ambientais e a escassez-
ecolégica”. Ao saber o percentual de impacto ambiental positivo de suas carteiras, as
instituicbes financeiras podem formular estratégias para maximizar sua contribuicdo a
economia verde. As duas Ultimas modalidades exercem uma finalidade prudencial, isto
€, visam identificar a exposicdo das carteiras aos riscos climatico e ambiental,
respectivamente, e permitem que as instituicdes financeiras possam gerencia-los
(FEBRABAN, 2021).

Para a modalidade “Economia verde”, a atividade pode ser categorizada como
“‘moderada contribuicdo ambiental/social” ou “alta contribuigdo ambiental/social’. Para a
modalidade “Exposi¢gdo as mudancas climaticas”, a atividade pode ser de “moderada
exposicao” ou “alta exposi¢ao”. Ja para a modalidade “Exposicao ao risco ambiental”, a
Unica categoria é a de “alta exposigao”, podendo a atividade se enquadrar ou ndo nesta
categoria. Os critérios utilizados para esta categorizacdo baseiam-se nas metodologias

de outras taxonomias internacionais, especialmente a Taxonomia do CBl e a
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Taxonomia Europeia, nas recomendacfes do Task-Force on Climate-related Financial
Disclosures (TCFD), e nas Resolu¢cdes do Conselho Nacional de Meio Ambiente
(CONAMA). Por exemplo, as atividades “automaticamente elegiveis” da Taxonomia do
CBI e com contribuicdo substancial na Taxonomia da UE foram automaticamente
categorizadas como alta contribuicdo. Por outro lado, atividades listadas na Resolucéo
237/1997 do CONAMA sao automaticamente categorizadas como “alta exposi¢ao”
(FEBRABAN, 2021).

Assim, cada atividade apresenta uma categoria para cada modalidade. A
subclasse “cultivo de trigo”, por exemplo, €é caracterizada como “‘moderada
contribuicdo”, “alta exposicdo” e “alta exposicdo” para as modalidades “Economia
Verde”, “Exposicdo as mudancas climaticas” e “Exposicdo ao risco ambiental”,

respectivamente. O quadro abaixo resume a metodologia de classificacdo da Febraban.

Quadro 3 — Resumo da metodologia de classificacdo da Febraban

Modalidade Categoria(s) Defini¢édo Critérios/Método
possivel(is)

Economia Alta contribuicdo | “Atividades com alto potencial de | Baseado na Taxonomia

verde contribuicdo para a economia verde, | do CBI, na Taxonomia da

conforme taxonomias e referéncias | UE e nas categorias
que indiquem seu beneficio social e/ou | elegiveis do Social Bond

ambiental”. Principles (SPB).
Moderada “Atividades com moderado potencial | Baseado na Taxonomia
contribuicdo de contribuicdo para economia verde | do CBl e na Taxonomia

por estarem em transicdo para uma | da EU.
economia de baixo carbono; ou
atividades com alta contribuicéo para a
economia  verde, porém, com
exposicdo ao  risco  ambiental

relevante”.
Exposicao as | Alta exposigao “Atividades centrais dos setores | Conforme TCFD.
mudancas apresentados pela TCFD”.
climaticas Moderada “Atividades econdmicas com | Conforme TCFD.
exposicao exposicdo financeira aos setores de

alta exposicdo, mas que ndo sao
centrais nestes setores; atividades
diretamente relacionadas as atividades
com alta exposicdo; e demais
atividades além daquelas citadas pela
TCFD que tenham relevante relacao
com emissbes de gases de efeito
estufa (GEE), uso de energia e de
agua’.
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Exposicdo ao | Alta exposicdo “Atividades e empreendimentos | Conforme resolucdo 237/
risco listados na resolucdo CONAMA | 1997 do CONAMA.
ambiental 237/1997 como atividades sujeitas ao

licenciamento ambiental por

possuirem maior potencial impacto

ambiental”.

Fonte: Febraban (2021). Elaborado pelo autor.

E interessante ressaltar que algumas adaptacdes ao contexto brasileiro foram
feitas. Por exemplo, o transporte ferroviario, que, de acordo com a metodologia, seria
enquadrado como “moderada contribuicdo” na modalidade “Economia Verde”, foi
categorizado como “alta contribuicdo”. Nesse caso, a metodologia entendeu que a
transicdo do modal rodoviario para o modal ferroviario é altamente relevante para o
contexto brasileiro, uma vez que o0 uso intensivo do transporte rodoviario € fonte de
parcela significativa das emissdes de GEE, dos acidentes de transito etc. (FEBRABAN,
2021).

Em sua taxonomia, a Febraban utiliza a Classificacdo Nacional de Atividades
Econdbmicas (CNAE) para enquadrar suas operacbes de crédito. A CNAE é a
“classificacdo oficialmente adotada pelo Sistema Estatistico Nacional na producédo de
estatisticas por tipo de atividade econdmica, e pela Administracdo Publica, na
identificacdo da atividade econémica em cadastros e registros de pessoa juridica”,
compreendendo estabelecimentos publicos e privados, instituicbes sem fins lucrativos,
entre outros (IBGE, 2007). E possivel, entdo, mensurar o volume de crédito associado a
cada atividade, cujos impactos ambientais sdo considerados semelhantes dentro de
uma mesma subclasse. As 1331 subclasses da CNAE foram utilizadas para classificar

as atividades (FEBRABAN, 2021).

Também vale destacar que a propria taxonomia define limitacdes a metodologia
utilizada. Uma dessas limitacdes decorre do proprio uso da CNAE como sistema de
classificagdo, pois ndo contempla em suas subclasses as distingdes entre fontes de
geracdo de energia renovavel e ndo renovavel, bem como ndo distingue agricultura
sustentavel dos modos convencionais de producdo agricola. Assim, para permitir a
mensuracao dessas atividades nas carteiras de crédito dos bancos, a Febraban incluiu

linhas e programas de financiamento federais direcionados a geracdo de energia
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renovavel e a agricultura sustentavel. Entre essas linhas estdo, por exemplo, o

Programa Agricultura de Baixo Carbono (ABC).

Apresenta-se abaixo um resumo da Taxonomia Verde da Febraban de acordo
com os trabalhos do Banco Mundial (2020), Ehlers et al. (2021) e Guimaraes (2022).

Quadro 4 — Taxonomia da Febraban de acordo com os critérios do Banco Mundial (2020)

Objetivo geral

Caracterizar o crédito sob a 6tica socioambiental e climatica

Objetivos
ambientais

A Febraban nado define expressamente quais sdo 0s objetivos ambientais que a
taxonomia almeja alcancar. No entanto, é possivel inferir, a partir das modalidades
de classificacdo de crédito e da menc¢do ao Acordo de Paris, que a mitigagdo e
adaptacdo as mudancas climéaticas sdo os principais, além da prote¢cdo ao meio
ambiente e atencéo as questdes sociais (GUIMARAES, 2022).

Especificagdo
dos setores

No Anexo | do Guia, é possivel identificar a classificacdo de cada Divisdo da CNAE
conforme as modalidades de “Economia verde”, “Exposicdo as mudancas climaticas”
e “Exposigao ao risco ambiental”. Como a lista é extensa, seguem apenas alguns

exemplos.

Economia verde: Agricultura, Pecuaria e Servigos Relacionados; Producéo Florestal;
Captacédo, Tratamento e Distribuicdo De Agua etc.

Exposicao as mudancas climaticas: Agricultura, Pecuaria e Servigos Relacionados;
Correio e Outras Atividades de Entrega; Eletricidade, Gas e Outras Utilidades etc.

Exposicao ao risco ambiental: Agricultura, Pecuaria e Servigcos Relacionados;
Construcéo de Edificios; Fabricacdo de Produtos de Madeira etc.

Podemos observar que um setor pode ser classificado em mais de uma modalidade,
como € o caso de Agricultura, Pecuaria e Servicos Relacionados.

Selecdo  dos | N&do possui requisitos e critérios de elegibilidade para selecionar um investimento
investimentos | especifico.

Usuérios Associados (bancos).

potenciais

Diretrizes N&o estipula diretrizes relacionadas a divulgacéo de relatérios e informacoes.

Fonte: Febraban (2021) e Guimarées (2022). Adaptado.

Quadro 5 — Taxonomia da Febraban de acordo com os elementos-chave de Ehlers et al. (2021)

Objetivo

Alinhamento da taxonomia aos objetivos Cita o alinhamento ao Acordo de Paris
politicos de alto nivel e ODS, embora ndo  defina
expressamente os objetivos ambientais.

Independéncia vs. codependéncia Codependéncia: atividade ndo pode ser
categorizada como “alta contribuigdo
ambiental/social” na modalidade
“Economia verde” se ¢é enquadrada

como “Exposta ao risco ambiental”.

Escopo

Nivel de estaticidade As atividades de habilitagédo e transicdo
estdo incluidas e podem  ser
classificadas na modalidade “Economia
verde” com alta ou moderada

contribuicéo.
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Interoperabilidade Sistema de classificacdo CNAE até o
nivel mais granular (subclasse), sujeito
apenas a jurisdicdo brasileira.

Alvo Atividade vs. performance vs. ativo Atividade.
Output Disponibilidade e divulgacao de dados N3do estabelece diretrizes para
divulgacédo de dados.
Verificagdo N&o dispde sobre mecanismos de
verificacdo.
Granularidade Nao binaria. Como salienta Guimaraes

(2022), existem diferentes niveis de
granularidade, como segue:

- Verde escuro: Alta contribuicdo
ambiental/social & Economia verde;

- Verde claro: Moderada contribuicdo
ambiental/social a Economia Verde;

- Laranja: Moderada exposicdo as
mudangcas climaticas;

- Vermelho: Alta exposicdo as
mudancas climaticas/Alta exposicao ao
risco ambiental.

Fonte: Febraban (2021) e Guimarées (2022). Adaptado.

4.5.A taxonomia colombiana

A taxonomia colombiana é fruto do trabalho de diferentes ministérios e agéncias
governamentais da Colémbia, entre elas o Ministério da Fazenda (MHCP) e o Ministério
do Meio Ambiente (MADS). Com apoio de consultores internacionais e organismos
multilaterais, o governo colombiano publicou o texto final de sua taxonomia em marco
de 2022 (GOVERNO DA COLOMBIA, 2022).

O objetivo geral da taxonomia colombiana € identificar, classificar e diferenciar
ativos e atividades econdmicas que contribuem de maneira substancial para os
objetivos ambientais do pais. Esta em consonéncia com as estratégias e politicas
nacionais e, em particular, considera a Agenda 2030, o Acordo de Paris, a Contribuicao
Nacionalmente Determinada (cuja atualizagdo prevé a reducdo de 51% das emissodes
atée 2030 e meta de neutralidade em 2050), a Estrategia Climéatica de Colombia, a
Politica de Crecimento Verde, Politica Nacional de Cambio Climatico, entre outros
marcos regulatérios (GOVERNO DA COLOMBIA, 2022).

O governo colombiano criou um grupo de trabalho denominado Mesa

Institucional de Taxonomia que, tendo como base o0s compromissos, politicas e
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estratégias ambientais do pais, selecionou os seguintes objetivos como prioritarios: (i)
mitigacdo das mudancas climéticas; (i) adaptacdo as mudancas climaticas; (iii)
conservacdo dos ecossistemas e biodiversidade; (iv) gestdo da agua; (v) gestdo do
solo; (vi) economia circular; e (vii) prevencao e controle da poluicdo. O desenho da
taxonomia colombiana, assim como a taxonomia europeia, leva em conta as
interrelacdes entre os diferentes objetivos segundo o principio DNSH (GOVERNO DA
COLOMBIA, 2022).

A especificacdo dos setores, nos quais espera-se que 0S objetivos sejam
alcancados, foi dividido em duas etapas: primeiramente, o objetivo de mitigacdo das
mudancas climéticas foi analisado separadamente, observando o principio DNSH para
os demais. Para este objetivo, a taxonomia colombiana identificou ativos e atividades
econdbmicas com substancial contribuicdo, distribuidas em sete setores da economia.
Nesta analise, ficaram de fora os setores relacionados com uso do solo (especificados
durante a segunda etapa). A taxonomia justifica a razao pela qual estes setores foram
tratados de forma diferenciada: de acordo com o documento, existe uma estreita
relacdo de codependéncia entre o uso do solo e 0s cinco objetivos que estes setores
atendem (explicados mais adiante), o que exige um tratamento transversal que permita
aproveitar as sinergias e complementaridades das soluc¢des propostas (GOVERNO DA
COLOMBIA, 2022).

Para o objetivo de mitigacdo, identificou-se e listou-se todas as atividades
econdbmicas e ativos, junto com seus critérios de selecdo ou limites, das taxonomias
utilizadas como referéncia — como a taxonomia europeia e do CBI — e,
posteriormente, aplicou-se um filtro para selecionar quais atividades e ativos contribuem
substancialmente ao objetivo de mitigagdo ou habilitam a contribuicdo de outras
atividades. Depois, foram construidas tabelas de equivaléncia desses ativos e
atividades elegiveis com a International Standard Industrial Classification of All
Economic Activities (ISIC) — Rev. 4 (GOVERNO DA COLOMBIA, 2022). Este passo se

assemelha a metodologia da Febraban.

A taxonomia colombiana identificou 47 ativos e atividades econdmicas com

substancial contribuicdo ao objetivo de mitigacdo das mudancas climéticas, distribuidos
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em sete setores da economia: energia; construcao; gestdo de residuos e captura de
emissfes; saneamento e tratamento de agua; transporte; tecnologia da informacao; e
manufatura (GOVERNO DA COLOMBIA, 2022). A estes ativos e atividades econémicas
se definiram critérios de elegibilidade e requisitos de cumprimento, convergindo para o
quarto passo proposto pelo Banco Mundial (2020), no qual sdo selecionados os ativos

elegiveis.

Os critérios de elegibilidade, que podem ser padres ambientais e métricas,
podem tratar de trés tipos de atividades: (i) atividades diretamente elegiveis por sua
contribuicdo substancial ao objetivo de mudancas climaticas, que geralmente né&o
requerem limites ou métricas quantificaveis; (ii) atividades que contribuem de maneira
substancial caso sejam cumpridos limites e padrdes; (iii) atividades habilitadoras, isto €,
atividades incluidas na taxonomia porque habilitam outras atividades a contribuir de
modo substancial, por exemplo, as atividades de tecnologia da informacdo e
manufatura (GOVERNO DA COLOMBIA, 2022).

Ainda, certos ativos e atividades foram excluidos por ndo cumprirem o critério de
contribuicdo substancial e relevancia, entendido como a capacidade potencial de
promover o desenvolvimento econémico e gerar novas possibilidades para a transicéo
em direcdo a uma economia de baixo carbono e resiliente (GOVERNO DA COLOMBIA,
2022).

Ja os requisitos de cumprimento asseguram que uma atividade econémica
atenda ao principio DNSH em relacdo a outros objetivos ambientais e minimizem ou
evitem um impacto social negativo. Nesse sentido, para aplicacdo do principio DNSH,
se apresentam pontos de controle gerais, que devem ser cumpridos por todos os ativos
e atividades econdmicas elegiveis, e medidas especificas para aplicar o principio DNSH
sobre atividades e setores econdémicos. Para garantir que o objetivo de conservacgao
dos ecossistemas, por exemplo, ndo seja impactado negativamente, deve-se observar
que as novas instalagbes e infraestrutura financiadas ndo estejam localizadas em
ecossistemas estratégicos para a seguranca alimentar ou que sirvam de habitat para
espécies em risco de extingdo, conforme o Sistema Nacional de Areas Protegidas da
Unido Internacional para Conservacdo da Natureza — UICN (GOVERNO DA
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COLOMBIA, 2022). A figura a seguir esquematiza o processo de elegibilidade das

atividades no ambito do objetivo de mitigacdo das mudancas climaticas.

Figura 3 - Rota de aplicagao da taxonomia para o objetivo de mitigagdo das mudancas climéaticas

Critérios de elegibilidade
por atividade (algumas sao
elegiveis automaticamente)

4 )

N\

Critérios de elegibilidade . .
Critérios de nao

L elegibilidade

r

Atividades filtradas e que
contribuem
significativamente para
mitigacéo (47 atividades (
mais medidas individuais Gerais

complementares)

Requisitos de Especificos
cumprimento A

Evitar impacto social
negativo

Fonte: Governo da Colémbia (2022).

A segunda parte da especificacdo dos setores tratou de identificar as atividades
e ativos dos setores relacionados com o uso do solo — pecuaria, agricultura e manejo
florestal —, que contribuem (de forma codependente) com o0s seguintes objetivos
ambientais da taxonomia: mitigacdo das mudancas climaticas, adaptacdo as mudancas
climaticas, gestdo do solo, gestdo dos recursos hidricos e conservacdo dos

ecossistemas e da biodiversidade.

A identificac&o de praticas e tecnologias sustentaveis especificas para os setores
agricola, pecuario e florestal parte do principio de que é impossivel separar a relacdo
inerente que existe entre os solos, estoque de carbono, resiliéncia climatica, recursos
hidricos e a biodiversidade. Este aspecto é ainda mais relevante para o0 caso
colombiano, dada a importancia do setor agropecuario para a economia e o desafio de
aumentar a produtividade agricola sem prejuizos ambientais. Embora o valor agregado
da producdo agricola represente apenas 6,5% do PIB da Colémbia (2017), o setor
emprega 16,5% da forca de trabalho do pais (GOVERNO DA COLOMBIA, 2022).
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Os setores de uso do solo, assim como os setores do objetivo de mitigacéo,
também devem atender critérios de elegibilidade e requisitos de cumprimento.
Primeiramente, estes setores devem cumprir requisitos de cumprimento normativo, tal
como estar de acordo com os planos de ordenamento territorial em vigor. Depois,
devem também observar medidas de gestdo ambiental, as quais podem ser divididas
em dois tipos: requisitos de cumprimento preventivos e critérios de elegibilidade gerais.
Os requisitos preventivos sdo medidas para a protecdo dos recursos naturais contra
Impactos negativos que porventura ndo estejam explicitamente contempladas na
regulamentacdo aplicavel. Ja os critérios de elegibilidade gerais sdo medidas cujo
objetivo é potencializar os beneficios ambientais e produtivos das atividades, incluindo
restauracdo e recuperacdo ecoldgica e acdo climatica. Essas medidas sao de carater
essencialmente qualitativo (GOVERNO DA COLOMBIA, 2022). O quadro a seguir
exemplifica um requisito de cumprimento preventivo e um critério de elegibilidade,

considerando trés eixos: biodiversidade, solo e recursos hidricos.

Quadro 6 — Exemplo de requisitos de cumprimento preventivos e critérios de elegibilidade

Biodiversidade e servigos | Gestdo do solo Gestdo dos recursos
ecossistémicos hidricos
Requisito de | Evitar a modificacdo do habi- | Prevenir a degra- | Proteger o0s corredores

cumprimento
preventivo

tat: queima, derrubada ou
fragmentagdo da vegetacdo
natural. Proteger areas flores-
tais. Disponha uma porcenta-
gem de terrenos para regene-
racdo ou conservacéo.

dacdo fisica: ero-
sdo e compacta-
¢éo do solo.

ribeirinhos, zonas Umidas
e outros corpos de agua.
Demonstrar congruéncia
com planos de gestdo de
bacias hidrograficas.

Critério de
elegibilidade
gerais

Fomentar o uso de espécies
nativas ou compativeis com o
hébitat  original. Combater
espécies invasoras preexisten-
tes, sem deteriorar o equilibrio
ecolégico.

Tecnificar o mane-
jo da umidade em
zonas Vvulneraveis
(secas e que sofre-
ram erosoes).

Usar tecnologias e méto-
dos controle de sedimen-
tos, nutrientes e agroqui-
micos.

Restaurar terreno através
de obras e plantio em
curvas de nivel, barreiras
e coberturas vivas.

Fonte: Governo da Colémbia (2022). Elaborado pelo autor.

Aléem dos requisitos de cumprimento normativos, requisitos de cumprimento
preventivos e critérios de elegibilidade gerais, existe mais uma camada de requisitos: 0s
critérios de elegibilidade setoriais, os quais definem o0s investimentos, préaticas e

tecnologias elegiveis para cada setor do uso do solo.
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Cada setor possui critérios de elegibilidade setoriais definidos, os quais séo
divididos em: basicos, intermediarios ou avancados, em ordem crescente de
complexidade. Para ser considerado elegivel, a propriedade deve incluir ao menos um
desses niveis de melhoramento. No caso da pecuaria, por exemplo, sdo praticas
basicas: (i) divisdo e rotacdo de pastos; (i) manejo eficiente e protecdo de fontes de
agua; e (i) protecao fisica do solo. Séo praticas intermediarias: (i) gestdo de pasto e
forragens; (ii) fertilizantes orgéanicos e verdes, aproveitamento de esterco e efluentes; e
(iii) bem-estar animal (excluindo aspectos sanitarios). Praticas avancadas: (i) cercas
vivas; (ii) arvores espalhadas pelo pasto; (iii) cercas vivas forrageiras; (iv) bancos de
forragem/proteina; e (v) sistemas silvipastoris intensivos. A taxonomia ainda inclui
propostas de tecnologias complementares, tal como o uso de biodigestores e geracao

de energia elétrica renovavel.

Quadro 7 — Taxonomia colombiana de acordo com critérios do Banco Mundial (2020)

Objetivo geral Identificar, classificar e diferenciar os ativos e atividades econémicas que contribuem
de maneira substancial para os objetivos ambientais do pais.

Objetivos - Mitigacdo das mudancas climaticas;

ambientais - Adaptagdo as mudancas climaticas;

- Conservagédo dos ecossistemas e biodiversidade;
- Gestdo da agua;

- Gestéo do solo;

- Economia circular;

- Prevencéo e controle da poluicdo.

Especificagdo | Para o objetivo de mitigagcdo das mudangas climaticas, foram selecionados os
dos setores seguintes setores: energia, construgdo, gestdo de residuos e captura de emissoes,
saneamento e tratamento de agua, transporte, tecnologia da informagao e manufatura,
sendo estes Ultimos considerados especialmente por sua caracteristica habilitadora.
Os setores agricultura, pecuaria e manejo florestal, tratados separadamente,
enderecam 0s seguintes objetivos: mitigagdo das mudancas climéticas, adaptacao as
mudancas climéticas, gestao do solo, gestdo dos recursos hidricos e conservacédo dos
ecossistemas e da biodiversidade.

Selecdo  dos | Foram definidos critérios técnicos de elegibilidade. Podem ser qualitativos ou
investimentos | quantitativos. Os critérios qualitativos referem-se ao cumprimento das legislacdes
internas da Colédmbia, enquanto os critérios quantitativos estabelecem limites e
meétricas para as emissdes de gases de efeito estufa. Estes limites convergem com o
compromisso colombiano de reduzir, até 2030, em 51% as emissfes com relacédo a
um cenario business-as-usual, e também de zerar emissodes liquidas até 2050.

Usuarios Define como potenciais usuarios as empresas, investidores, instituicées financeiras,
potenciais entidades publicas e privadas e consumidores. Ademais, a profunda as implicacdes da
taxonomia para diferentes agentes do sistema financeiro, como instituicbes
financeiras, seguradoras, fundos de penséo e emissores.

Diretrizes N&o estipula diretrizes relacionadas a divulgacéo de relatorios e informacoes.

Fonte: Governo da Col6mbia (2022). Elaborado pelo autor.
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Quadro 8 — Taxonomia colombiana de acordo com os elementos-chave de Ehlers et al. (2021)

Objetivo Alinhamento da taxonomia aos | A taxonomia esta alinhada com objetivos de alto
objetivos politicos de alto nivel nivel do pais, como o compromisso de reduzir, até
2030, em 51% as emissdes com relagdo a um
cendrio business-as-usual, e também de zerar
emissdes liquidas até 2050. Além disso, diversas
legislacdes internas e metas nacionais sdo citadas
ao longo do documento. Como exemplo, podemos
mencionar a meta de aumentar areas protegidas
em 12,9 milhdes de hectares até 2030 cujo
instrumento é a Estrategia Integral de Control a la
Deforestacion.

Independéncia vs. Codependéncia: Uma atividade deve atender ao

codependéncia principio DNSH e atender aos Padrdes de
Desempenho Socioambientais da IFC.

Escopo Nivel de estaticidade As atividades de habilitacdo e transicdo estdo
incluidas.

Interoperabilidade Sistema de classificacdo global ISIC.

Alvo Atividade vs. performance vs. Ativo e atividade.
ativo

Output Disponibilidade e divulgacéo de | N&o estabelece diretrizes para divulgacdo de
dados dados.

Verificagdo N&o estabelece mecanismos de verificacdo, e
considera que a verificagdo pode ser acordada
entre as partes envolvidas.

Granularidade Binaria.

Fonte: Governo da Colémbia (2022). Elaborado pelo autor.

5. Resultados e discusséao

Neste capitulo, pretende-se aprofundar a discussdo sobre as convergéncias e

disparidades entre a taxonomia europeia e as taxonomias latino-americanas, além de

propor um esqueleto comum de taxonomia para a América Latina e Caribe.

A Taxonomia da Febraban se difere das outras na autoria e abrangéncia. Além

de ter sido desenvolvida pelo mercado, e ndo por autoridades governamentais, possui
aplicacao voluntaria (no caso da aplicacdo, se assemelha a colombiana, que também
nao tem carater mandatorio). Ademais, abrange principalmente o mercado de crédito,
enquanto a taxonomia europeia e colombiana se direcionam ao mercado financeiro, de
maneira geral (GUIMARAES, 2022).

Além disso, a Taxonomia da Febraban ndo tem objetivos estratégicos de
impulsionar o desenvolvimento verde e sustentavel, limitando-se tdo somente a

classificar as carteiras de crédito das instituicdes financeiras sob o ponto de vista do
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risco socioambiental. Seu propdsito serve mais para apoiar as instituicées financeiras a
cumprirem com as recentes politicas de risco socioambiental das entidades
supervisores do Sistema Financeiro Nacional, do que, necessariamente, atingir metas e
objetivos de sustentabilidade. Funciona como um “diagnéstico” do setor e carece de
meios de enderecar o cumprimento dos objetivos sustentaveis. Falta especificar de
expressamente seus objetivos, como o fazem as taxonomias nacionais. A taxonomia da
Febraban pode ser um exemplo setorial interessante para ser considerado no
desenvolvimento da taxonomia nacional brasileira, mas ndo serve como um modelo

nacional.

Os objetivos estratégicos da taxonomia colombiana e brasileira — ainda que,
para o ultimo caso, ndo estejam explicitos — s&o similares aos objetivos da taxonomia
da UE. Nos trés casos, a questdo climatica exerce papel central. A taxonomia
colombiana estabelece critérios especificos para o combate as mudancas climéaticas,
assim como a Uni&do Europeia. No caso da taxonomia da Febraban, embora ndo sejam
estabelecidos critérios técnicos, existe uma preocupacdo em mapear a carteira de
crédito com relacdo a exposi¢ao ao risco climatico. As trés incorporam outros objetivos
além do climéatico, principalmente na forma do principio DNSH. Enquanto os critérios de
cumprimento deste principio ndo sejam demasiadamente complexos, ndo ha maiores
preocupacdes enquanto os custos de implementacdo e adequacdo dos atores do

mercado.

A respeito da especificacdo dos setores e do escopo, Guimardes (2022)
considera taxonomia da Febraban como estatica, pois ndo compreende critérios de
transicdo e métricas a serem atingidas, diferentemente da UE e Colémbia, que
incorporam essas informacdes. No entanto, atividades habilitadoras podem ser
categorizadas como “moderada contribuicgdo ambiental/social” na modalidade
‘Economia verde”. Esses critérios e meétricas podem ser entendidos como uma

aplicacao dos indicadores-chave de desempenho (KPIs) explicados na se¢ao 4.2.

Com relacao a interoperabilidade, a taxonomia colombiana, por utilizar o sistema
de classificacdo ISIC, é a que mais permite comparacdo com outras taxonomias e

sistemas de classificacdo globais. Assim, tem vantagem sobre outros paises latino-
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americanos e pode atrair maiores fluxos de investimentos ao reduzir as dificuldades de
adequacdo. A taxonomia europeia e brasileira, por adotarem sistemas derivados do

ISIC, também possuem um nivel, embora menor, de interoperabilidade.

Sobre o alvo, as trés taxonomias tém foco na atividade econdmica. Entretanto,
apenas a taxonomia europeia apresenta metodologia para incorporacéo de informacdes
ao nivel da empresa, a partir do calculo sobre o percentual de atividades alinhadas com
taxonomia em relacdo ao total da empresa sob a 6tica do turnover ou da despesa de
capital/operacional (capex/opex). No caso de uma atividade que contribui para mais de
um objetivo, deve-se escolher apenas um para evitar dupla contagem (EU TEG, 2020;
GUIMARAES, 2022). Como salientado no capitulo 4, essas informacdes s&o
importantes para que se possa verificar se estd de fato ocorrendo uma concreta

transicdo para economia verde nas companhias certificadas (EHLERS et al., 2021).

Por fim, apesar da taxonomia europeia incluir em seu alvo atividades
habilitadoras e de transi¢cdo, Ehlers et al. (2021) a considera essencialmente binaria, no
sentido de que as atividades séo elegiveis ou ndo. A taxonomia colombiana funciona de
modo parecido. Somente a taxonomia brasileira possui algum grau de granularidade, no
qual as atividades podem ser classificadas desde o verde escuro (alta contribuicdo
ambiental/social para a economia verde) até o vermelho (alta exposicdo ao risco
ambiental) (GUIMARAES, 2022).

O quadro abaixo compara as trés taxonomias quanto aos principios propostos
por Ehlers et al. (2021) e aqui discutidos. A interoperabilidade, embora ndo elencada
pelos autores como um principio, foi incluida por considera-la um aspecto relevante. A
cor verde expressa total conformidade com os principios; o amarelo representa

conformidade parcial; e o vermelho significa ndo conformidade.
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Quadro 9 — Comparacdo entre a taxonomia europeia, brasileira e colombiana quanto aos
principios de Ehlers et al. (2021)

Granulari-
dade

Informa-

Indicadores

Alinhamen-

Taxonomia Principio do Interopera-

bilidade

to aos obje- | objetivo chaves de ¢des ao

tivos nacio- | Unico desempe- nivel da

nais nho empresa

Colébmbia

Fonte: EU TEG (2020), Febraban (2021) e Governo da Colémbia (2022). Elaborado pelo autor.

5.1.Uma taxonomia para a América Latina e Caribe

A regido da América Latina e Caribe é formada por 33 paises que, em conjunto,
abrigam aproximadamente 8% da populacdo mundial e contribuem com 5,65% do PIB
global, em ddlares correntes (WORLD BANK, 2021; WORLD BANK, 202l1a). A
participacdo da Regido nas emissfes de GEE globais é cerca de 8%.

Os efeitos das mudancas climaticas tém se acelerado na ALC e resultam em
ocorréncias cada vez mais frequentes e intensas de eventos climéaticos extremos, como,
por exemplo, as queimadas no pantanal brasileiro em 2020 e os furacdes Eta e lota na
América Central, no mesmo ano. Para além das perdas humanas, eventos climaticos
extremos tem um impacto negativo sobre a produtividade. Inunda¢cdes e alagamentos
interrompem os sistemas de transporte e de distribuicdo de energia elétrica, e estiagens
e secas impdem custos sobre a producdo agricola (GRUPO BANCO MUNDIAL, 2022).
Neste quesito, vale lembrar que o Caribe é uma das regiées com mais alto indice de
estresse hidrico do mundo (WMO, 2021).

Por outro lado, a América Latina e Caribe tem a oportunidade de liderar a agenda
de sustentabilidade, especialmente em um cenario de crise energética no continente
europeu, no qual poténcias europeias estdo voltando a investir em fontes de
combustiveis fosseis. Para tanto, a Regido deve saber aproveitar o potencial dos
setores onde possui vantagens comparativas, como por exemplo, na geracdao de
energia limpa e renovavel (ARBACHE, 2022).
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Com base nas diretrizes do Banco Mundial (2020) e de Ehlers et al. (2021),
propde-se um esqueleto comum para uma taxonomia na Ameérica Latina e Caribe. Seu
objetivo estratégico é acelerar a transicdo para uma economia de baixo carbono,
mobilizando capital para atividades que contribuam com a agenda da sustentabilidade,

e utilizando as vantagens comparativas da Regiao.

Para a selecdo do objetivo estratégico e dos objetivos ambientais, vale relembrar
o argumento de Ehlers et al. (2021), em que uma taxonomia que nado esta alinhada aos
objetivos de alto nivel pode néo ter utilidade e, consequentemente, ndo obter adeséo
por parte dos agentes de mercado. Por isso, a inclusdo de objetivos socioambientais é
fundamental para alinhar a taxonomia a Agenda 2030 e os ODS. Como aponta IPSF e
UN-DESA (2021), muitas das abordagens para alinhar investimentos com objetivos
sustentaveis sdo elaboradas com um foco inicial no clima, mas existe a necessidade de
expandir sua atuacdo sobre outros elementos dos ODS, como biodiversidade e
aspectos sociais. Para além do objetivo climatico, objetivos como trabalho decente,
equidade de género e combate a fome e a pobreza, entre outros, também s&o objetivos
de impacto positivo e pode dar maior "utilidade" para taxonomias. Ampliar o escopo da
taxonomia, apesar de descumprir o principio de objetivo Unico de Ehlers et al. (2021),
garante que uma atividade tenha impacto ambiental positivo liquido, ja que impede que
uma contribuicdo positiva em um objetivo seja comprometida por um possivel impacto
negativo em outro. Assim, sugere-se que a taxonomia persiga o objetivo de (i) mitigacdo
das mudancas climaticas, observando o principio DNSH sobre os outros seis: (ii)
adaptacdo as mudancas climaticas; (iii) protecdo da biodiversidade; (iv) conservacao
dos recursos hidricos; (v) economia circular; e (vi) combate as desigualdades sociais e

de género.

O passo seguinte esta na especificacdo dos setores prioritarios. Levando em
consideracdo a gama de paises e suas diferentes caracteristicas, € preciso identificar
0s setores de maior impacto sobre as emissdes de GEE. Em termos totais, o principal
setor € a agricultura (que inclui as emissdes da pecuaria); seguida de mudangas no uso

do solo e floresta; transporte; e eletricidade/aquecimento.
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Grafico 1 — Emissdes de GEE na ALC por setor (2019), em MtCOe

Agricultura | 1041,68
Mudanga no uso do solo e floresta GGG 301,88
Transporte IIIEEEEEE—— 615,49
Eletricidade/Aquecimento NGNS 536
Manufatura/Construgdo NI 243,02
Residuos N 238,34
Emissdo fugitiva N 226,36
Processos Industriais [N 167,78
Edificacbes I 113,25
Bunker Fuels I 78,67

Outras queimas de combustiveis [l 55,23

Fonte: Climate Watch (2022). Elaborado pelo autor.

E importante informar que a base de dados de emissdes utilizada foi elaborada
pela World Resources Institute (WRI), no ambito do projeto Climate Watch, e é fruto de
um trabalho de compilagdo de dados de diferentes organizagées, como a Agéncia
Internacional de Energia (IEA), o Global Carbon Project, a Agéncia de Protecao
Ambiental dos Estados Unidos (US EPA) e a Organizacdo das Nacfes Unidas para
Alimentacdo e Agricultura (FAO). A base de dados oferece dados comparaveis acerca
da emissao de diferentes GEEs (gas carbbnico, gas metano, 6xido nitroso, entre outros)
em termos de CO: equivalente (CO2ze), métrica utilizada para comparar diferentes
gases com base no potencial de aquecimento global de cada um. Até o momento da

pesquisa, a base cobre o periodo de 1900 a 2019, abrangendo 193 paises.

A categorizacdo dos setores foi elaborada pela WRI e pode diferir de outros
dados de emissdo de GEE. O setor de energia foi decomposto em seis setores:
Eletricidade/Aquecimento, Manufatura/Construcdo, Transporte, Edificagcbes, Emissao
fugitiva e Outras queimas de combustivel. O setor de eletricidade/aquecimento, por
exemplo, engloba setores cuja principal atividade € producdo de energia e calor
(centrais elétricas, usinas de aquecimento etc.). No caso da ALC, onde ndo é comum o

aguecimento de ambientes internos, mas sim a refrigeracdo dos mesmos, as emissoes
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deste tipo de uso estdo computadas na mesma categoria, pois as emissfes sao

oriundas de plantas de geragdo de energia elétrica?.

No Gréfico 2 abaixo, é possivel observar ocorréncia frequente de trés das quatro
grandes fontes de emissdo na maior parte dos paises: agricultura; transporte; e
eletricidade e aquecimento. O gréafico ndo inclui mudancas no uso do solo e floresta
(apresentado separadamente no Grafico 3), uma vez que alguns paises possuem
emissao liquida negativa. Mesmo assim, o setor mudancga no uso do solo e floresta tem
um peso relevante nas emissdes de varios dos paises analisados, sendo a principal
fonte de emissdo em nove deles. Este conjunto de quatro setores representam quase
trés quartos do total de emissbes na Regido, sendo que somente o0s setores de
agricultura e mudancas no uso do solo representam quase metade das emissdes, bem
acima da média global de 19% (GRUPO BANCO MUNDIAL, 2022).

2 Para mais informag08es, a metodologia esta detalhada em WRI (2022).



Gréfico 2 — Percentual de cada setor nas emissdes de gases de efeito estufa da ALC (2019)3
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Fonte: Climate Watch (2022). Elaborado pelo autor.

8 Dados ndo incluem mudancas do uso do solo e floresta.
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Gréfico 3 — Emissdes do setor mudanca do uso solo e floresta (2019), em MtCOe*
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Fonte: Climate Watch (2022). Elaborado pelo autor.

Defende-se, assim, que uma taxonomia para ALC deve incluir ao menos o0s
setores agricultura; mudancas no uso do solo e floresta; transporte; e
eletricidade/aquecimento. O Grupo Banco Mundial (2022), em mapeamento das areas
prioritarias para sua atuacdo na Regido, possui entendimento similar. De acordo com o
documento, sdo prioridades para a ALC: (i) Landscapes, agriculture, and food systems,

(i) Energy and transport systems; e (iii) Cities.

Para selecéo dos investimentos especificos de cada setor, é necessario observar
os elementos-chave do escopo: nivel de estaticidade e interoperabilidade. Com relacao
ao nivel de estaticidade, sugere-se que sejam incluidas as atividades de transicéo e
habilitacdo. A auséncia dessas atividades no escopo da taxonomia mantém 0s custos

de capital em um patamar alto para firmas que ainda ndo apresentam boa performance

4 O Brasil, por ser um outlier, foi retirado do gréafico com a finalidade de melhorar a visualizacédo dos
dados. A emisséo do pais no setor de mudanca do uso do solo e floresta, em 2019, foi de 394,37
MtCOze.



41

em termos de sustentabilidade e pode tornar o financiamento verde inviavel para essas
empresas (EHLERS et al., 2021).

Nesse mesmo sentido, embora aumente o grau de complexidade, o alvo da
taxonomia, além das atividades, também pode ser complementado pela perspectiva da
prépria entidade. Existem beneficios em incorporar a entidade no alvo da taxonomia,
especialmente para aquelas cujas atividades s&o de transicdo e habilitadoras, pois
permite que a companhia gradualmente reduza os impactos de suas operagoOes.
Diferentes métricas podem ser utilizadas para esta finalidade, entre elas, despesas de
capital e receitas operacionais atribuidas a atividades sustentaveis. Emissdes
corporativas vinculadas com desempenho (SLBs), por exemplo, néo restringem como
0s recursos arrecadados devem ser utilizados, mas atrelam uma meta de desempenho,
calculadas por KPIs. Caso a meta ndo seja atingida, o cupom pago ao investidor
aumenta (UNCTAD, 2022).

O outro aspecto do escopo € a interoperabilidade. Para impedir custos de due-
diligence e estimular o investimento, oriundo sobretudo dos paises desenvolvidos, os
sistemas de classificacdo das atividades devem ser o mais homogéneo possivel.
Convergir para um sistema de classificacdo comum permite comparar taxonomias a
partir de um cédigo neutro, ao invés de comparar diretamente varias taxonomias entre

si, 0 que eleva custos de transacao (IPSF, 2021).

Se é improvavel que todas as taxonomias adotem o mesmo sistema, é
importante que haja ao menos uma conexao direta entre eles (EHLERS et al., 2021).
Uma alternativa para a taxonomia latino-americana € o ISIC, utilizado pela Colémbia.
Diversos paises adotam o ISIC como sistema de classificacdo, outros elaboraram seus
proprios, muitas vezes baseando-se no ISIC. O cédigo NACE, da Unido Europeia, por
exemplo, deriva do ISIC, assim como o sistema chinés, e a versao 2.0 do CNAE.

Todavia, o0 uso do ISIC tem limitagcbes. Em alguns setores, nao possui
granularidade suficiente para capturar algumas atividades no nivel mais detalhado.

Essa restricdo é particularmente importante no caso de tecnologias inovadoras e
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potencialmente escalaveis, como o carbon capture, utilisation and storage (CCUS)>.
Como nota o IPSF (2021), atividades industriais ttm como objetivo abranger atividades
econdmicas e nao objetivos ambientais, o que suscita problemas, como a auséncia de
diferenciac@o entre a geracdo de energia elétrica limpa e a geracdo de origem féssil, no
caso do ISIC. Para contornar esse problema, IPSF (2021) sugere que o sistema seja

complementado por um nivel granular adicional.

A definicdo dos usuérios da taxonomia pode se inspirar na taxonomia europeia.
Nesse sentido, trés usudrios principais sdo definidos: participantes do mercado
financeiro, que ofertam produtos financeiros dentro da ALC; grandes companhias; e 0s
proprios Estados latino-americanos, quando estabelecerem metas, padrdes e rotulos
referentes a produtos financeiros sustentaveis. A definicao de “grandes companhias” é
relativa. Na Unido Europeia, é considerada grande companhia aquela com mais de 500
funcionéarios. No Brasil, convencionou-se considerar como grandes empresas aquelas
com receita bruta anual superior a R$ 300 milhdes. Para uma definicdo em ambito
continental, sdo necessarios mais estudos para uma definicdo precisa de grandes

empresas no contexto da ALC.

A exclusao de micro, pequenas e médias empresas é uma forma de mitigar os
custos regulatérios. Para tanto, regras de divulgacdo devem ser proporcionais ao
tamanho da companhia (UN-DESA e IPSF, 2021). Conforme a taxonomia avancga,
essas empresas podem ser obrigadas a divulgar informacdes em formularios mais
simples, ou podem ser incentivadas a cumprir os padroes de divulgacdo, mas de
maneira voluntaria, no modelo disclosure-or-explain, isto é, podem escolher se divulgam

seus impactos ou justificam por que nao.

O tema da divulgacao e verificacdo é o penultimo topico a ser tratado. Ainda
existem muitas pendéncias na forma com que as empresas divulgam seus relatorios,

fazendo com que a insuficiéncia de dados seja apontada como uma das lacunas do

5 CCUS é um sistema que captura CO: de grandes fontes emissoras, como plantas de geracdo de
energia ou instalagdes industriais, que utilizam combustiveis fésseis ou biomassa como combustivel. O
CO2 também pode ser capturado diretamente da atmosfera. Se ndo utilizado no local, o CO2 capturado
pode ser comprimido e transportado para ser utilizado em uma série de aplicagbes, ou injetado e
armazenado em formacdes geoldgicas profundas (IEA, 2022).
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financiamento verde (ONU, 2022). Os formuladores de politicas podem enfrentar esse
desafio aprimorando a interoperabilidade e comparabilidade dos relatorios atuais, e
garantindo coeréncia entre os diferentes modelos, além de estabelecer um nivel minimo
de padrbes de divulgacdo (UN-DESA e IPSF, 2021). Superar esse obstaculo é crucial
para garantir a consisténcia de dados que o0s investidores requerem e,

consequentemente, para o estimular o investimento verde.

Como acontece na taxonomia europeia, na divulgacdo dos relatorios das
empresas deve-se ter ao menos um indicador que demonstre o alinhamento dos
negocios a taxonomia, em termos de receita bruta ou de despesa de
capital/operacional. Como a ideia é que a taxonomia tenha diferentes niveis de
granularidade, € importante que os relatérios incorporem as informagcdes sobre o
alinhamento em diferentes niveis. Por exemplo, deve-se distinguir o percentual de
alinhamento com atividades de alta contribuicdo do alinhamento das atividades de
moderada contribuicdo. No caso de produtos financeiros, como uma carteira de ativos
composta por diferentes companhias, deve-se verificar 0 peso de cada companhia no
fundo e o percentual de conformidade de cada uma com a taxonomia, em cada nivel de

granularidade (GUIMARAES, 2022).

O texto deve ainda prever meios para que as informagdes sejam verificadas por
uma revisdo externa (second-party e third-party opinions). Um modelo relativamente
bem difundido e que pode ser adotado € o do CBI. Um instrumento robusto de
verificacdo permite que os reguladores ajam apenas como supervisores, delegando o
papel da verificagdo a certificadores privados, mas garantindo a qualidade e

padronizacado da verificacdo (EHLERS et al., 2021).

Por fim, entende-se que estabelecer diferentes niveis de granularidade é
importante para incluir firmas cujo custo de marginal de reducéo da poluicdo ainda &
demasiadamente alto, mas que podem reverter esse quadro mediante acesso ao
financiamento verde. Taxonomias binarias restringem as estratégias de investimento

dessas firmas.

Os niveis de granularidade podem ser separados por faixas de algum KPI, como

por exemplo, emissdo de GEE. Os intervalos de emissdo mais baixos serao
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considerados verde escuro/verde claro, enquanto os intervalos de emissdo mais altos
serdo laranja/vermelho. Para determinacdo dos niveis de emissdo de cada atividade,
pode-se fazer uso de inventarios de GEE. O Brasil, por exemplo, ja conta com um
Registro Publico de Emissfes, no ambito do Programa Brasileiro GHG Protocol.

Quadro 10 — Proposta de taxonomia para a ALC de acordo com os critérios do Banco Mundial
(2020)

Objetivo geral

Acelerar a transic8io para uma economia de baixo carbono.

Objetivos
ambientais

Mitigacdo das mudancgas climaticas, observando o principio DNSH sobre os outros
seis: adaptacdo as mudancas climaticas; protecdo da biodiversidade; conservacao
dos recursos hidricos; economia circular; e combate as desigualdades sociais e de
género.

Especificagdo
dos setores

Os setores identificados como prioritarios sdo agricultura; mudanc¢a no uso do solo e

floresta; transporte; e eletricidade e aquecimento.

Selecdo dos | Para cada atividade, serdo especificados critérios de elegibilidade qualitativos e
investimentos | quantitativos.

Usuarios Participantes do mercado financeiro, grandes empresas e paises integrantes da
potenciais ALC.

Diretrizes Estabelece diretrizes para divulgacdo de relatérios e informacdes, baseadas em

modelo padrao de relatérios e KPI pré-definidos.

Fonte: Banco Mundial (2020). Elaborado pelo autor.

Quadro 11 — Proposta de taxonomia para a ALC de acordo com os elementos-chave de Ehlers et

al. (2021)
Objetivo Alinhamento da Alinhada com as NDC de cada pais-membro e com a
taxonomia aos objetivos Agenda 2030.
politicos de alto nivel
Independéncia vs. Codependéncia: taxonomia com um objetivo principal,
codependéncia mas observa principio DNSH para os demais.
Escopo Nivel de estaticidade As atividades de habilitagéo e transigcdo estao incluidas.
Os setores identificados como prioritarios sao: (i)
agricultura; (i) mudanca do uso do solo e floresta; (iii)
transporte; (iv) eletricidade/aquecimento.
Interoperabilidade Sistema de classificag&o ISIC.
Alvo Atividade vs. performance | Atividade e performance.
vs. ativo
Output Disponibilidade e Estabelece diretrizes para divulgacdo de dados,
divulgacéo de dados incluindo métricas para calcular proporcdo de
conformidade a taxonomia.
Verificacdo Adota modelo do CBI de verificacdo das informacdes
divulgadas pelas empresas.
Granularidade N&o-binaria: incorpora niveis de conformidade de
acordo com faixas de KPI para cada atividade.

Fonte: Ehlers et al. (2021). Elaborado pelo autor.
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6. Conclusao

Embora tenha avancado nos ultimos anos, e estado atual das taxonomias na
Ameérica Latina ainda € incipiente. Apenas quatro paises latino-americanos elaboraram
ou estdo desenvolvendo taxonomias nacionais. No mercado de titulos sustentaveis,
apenas 14 dos 33 paises da ALC j& emitiram algum titulo de divida deste tipo (SOUZA
e TUKIAINEN, 2021). No entanto, existem avancos recentes: a Coldmbia concluiu o
documento final da taxonomia, e outros trés paises tém iniciativas em andamento nesse
sentido. O mercado de titulos sustentaveis na ALC, embora ainda seja desigual e
heterogéneo, tem crescido rapidamente e dobrou de tamanho nos ultimos anos. Assim,
o desenvolvimento de uma taxonomia continental na ALC pode impulsionar

investimentos em paises onde ainda ndo existe um mercado desenvolvido.

As taxonomias latino-americanas analisadas possuem pontos de divergéncia e
similaridades com o modelo da Unido Europeia, pioneira na iniciativa em ambito global.
Entre as similaridades estdo a natureza dos objetivos, a ado¢do de multiplos objetivos
ambientais, o uso de critérios e indicadores de desempenho, e a caracteristica binaria.
Entre as divergéncias, podemos citar a auséncia de informacgfes ao nivel da empresa e

de interoperabilidade direta.

Para estimular o fluxo de capitais para a Regido, o desenho da taxonomia deve
observar as recomendacdes e melhores praticas internacionais. De acordo com a
literatura estudada, a taxonomia deve estar alinhada aos objetivos de alto nivel, deve
perseguir o principio de objetivo Unico, ser interoperavel, incluir atividades de transicao
e habilitacdo, definir diretrizes acerca da divulgacao de informacfes e relatérios, bem

como de mecanismos de verificagdo, e adotar diferentes niveis de granularidade.

Com relacdo ao principio do objetivo unico, observou-se divergéncias entre as
diferentes obras revisadas. Por exemplo, Ehlers et al. (2021) e IPSF (2021) discordam
no que diz respeito ao uso de apenas um objetivo. Um dos principios elencados por
IPSF (2021) é o oposto do principio Unico, e defende que as taxonomias devem incluir o
principio DNSH e cobrir todos os ODS possiveis. Nesse sentido, incluiu-se neste
trabalho multiplos objetivos, por considera-los relevantes para o contexto da ALC - uma

regido rica em biodiversidade e abundante em reservas de agua doce, e que possui
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grandes desafios socioecondmicos a serem superados. Se a Regido for bem-sucedida
em desenhar um marco regulatorio simples, porém eficiente, podera liderar a agenda

de transicéo a sustentabilidade.
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