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Resumo

O objetivo deste artigo é analisar 0 Arcabouco Brasileiro para Titulos Soberanos Sustentaveis para fins de
elaboracéo de propositos direcionados a Taxonomia Sustentavel no Brasil. Delineou-se como problema de
pesquisa: quais propositos podem ser identificados para uma Taxonomia Sustentavel Nacional? Justifica-se que o
arcabouco, fonte base da pesquisa, &€ documento norteador da emissdo dos titulos soberanos sustentaveis rumo ao
desenvolvimento sustentavel; tematica que se insere nos debates do campo cientifico, do empresarial e no cenério
das Conferéncias das Nagdes Unidas sobre Mudanca do Clima. Quanto a metodologia, classificou-se a pesquisa
como qualitativa, exploratoria, descritiva e documental. Aplicou-se a andlise de conteido para a interpretacdo das
informacdes. A descricdo tedrica abrange aspectos sociais, critérios de elegibilidade, alinhamento com os objetivos
do desenvolvimento sustentavel e relatérios de alocagdo e impactos. Os resultados permitiram delinear como um
dos propositos o confirmatorio. Ele identifica o alinhamento do arcabouco brasileiro aos fundamentos do
International Capital Markets Association. No Brasil, 0 Banco Central possui uma Taxonomia de Titulos Verdes,
mas o pais esta direcionado para a construcdo de uma Taxonomia Sustentavel Nacional. Outros propdsitos foram
0 participativo; o da entidade; o controlista /gerencial e o da efetivacdo, transparéncia e equidade.

Palavras-chave: Titulos Sustentaveis; Arcabouco Brasileiro; Finangas Sustentaveis; Taxonomia Sustentavel.
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The aim of this article is to analyze the Brazilian Framework for Sustainable Sovereign Bonds in order to develop
purposes for a Sustainable Taxonomy in Brazil. The research problem was: What purposes can be identified for a
National Sustainable Taxonomy? It is justified by the fact that the framework, the basic source of the research, is
a guiding document for the issuance of sustainable sovereign bonds towards sustainable development; a theme that
is part of the debates in the scientific and business fields and in the context of the United Nations Conferences on
Climate Change. In terms of methodology, the research was classified as qualitative, exploratory, descriptive, and
documentary. Content analysis was used to interpret the information. The theoretical description covers social
aspects, eligibility criteria, alignment with the sustainable development goals and allocation and impact reports.
The results identified the confirmatory approach to be outlined as one of the purposes. It identifies the alignment
of the Brazilian framework with the fundamentals of the International Capital Markets Association. In Brazil, the
central bank has a Green Bond Taxonomy, but the country is moving towards the construction of a National
Sustainable Taxonomy, but the country is moving towards the construction of a National Sustainable Taxonomy.
Other purposes were the participatory; the entity; the control/management and the effectiveness, transparency, and
equity.

Keywords: Sustainable Bonds; Brazilian Framework; Sustainable Finance; Sustainable Taxonomy.

1. INTRODUCAO

O Brasil € um dos paises que perscruta a se comprometer com os objetivos de desenvolvimento
sustentavel (ODS) estabelecidos pela Agenda 2030 das Na¢des Unidas (ONU). Entre as a¢6es
desenvolvidas pelo pais estdo a protecdo ambiental, a promocdo de energias renovaveis, 0s
projetos voltados a inclusao social, 0 combate a pobreza e a igualdade de género (CNJ, 2021).

No Brasil, o tesouro nacional define os titulos soberanos sustentveis como sendo o0s
instrumentos de divida publica lastreados em programacdes or¢camentarias do or¢camento geral
da unido. Em 2023, o governo federal lancou o Arcabouco Brasileiro Para Titulos Soberanos
Sustentaveis; documento que apresenta as diretrizes para a emissdo de titulos de divida que
buscam a promogdo do desenvolvimento sustentavel (Tesouro Nacional, 2023b).

Diante do exposto, delineou-se o seguinte problema de pesquisa: quais propésitos podem ser
identificados para uma Taxonomia Sustentavel Nacional? Nessa linha, este artigo objetiva a
analisar o Arcabouco Brasileiro para Titulos Soberanos Sustentaveis para fins de elaboracao de
propositos direcionados a essa taxonomia. Justifica-se que o arcabouco, fonte base da pesquisa,
é norteador da emisséo dos titulos soberanos sustentaveis rumo ao desenvolvimento sustentavel;
tematica que se insere nos debates do campo cientifico, empresarial e no cenério da 302
Conferéncia das Partes da Convencdo-Quadro das Nac6es Unidas sobre Mudanca do Clima.

Os titulos soberanos sustentaveis sdo instrumentos de divida publica lastreados em
programacdes or¢camentarias do orcamento geral da unido e de responsabilidade do Tesouro
Nacional (Tesouro Nacional, 2023b). Em paralelo, a Taxonomia Sustentavel representa uma
orientacdo clara na transparéncia dos investimentos que financiam atividades sustentaveis. A
exemplo da Taxonomia da Unido Europeia, sua estrutura deve ser por meio de um sistema de
classificacdo com critérios uniformes na determinacdo das atividades economicamente
sustentaveis (Maragopoulos, 2024).

No Brasil, em 2023 ocorreu uma consulta publica voltada para contribui¢6es sobre a Taxonomia
Sustentavel Nacional que esta em construcéo e deve envolver propdsitos organizacionais. Nesse
ambito, devido aos mdltiplos conceitos do termo propdsito foi necessario a escolha de um
conceito para o desenvolvimento deste trabalho. Portanto, a pesquisa se restringe a definigdo de
propdsito organizacional. Na abordagem de Brosch (2023), o termo refere a razdo de ser de uma
instituicdo com visdo transcendente a criacdo de valor pela maximizacgdo do lucro. Tal visao
tende para préaticas que contribuem com o bem estar da sociedade no mundo.

A apriori, os resultados permitiram delinear o0 “Propdsito Confirmatorio; Proposito
Participativo; Proposito Entidade; Propdsito Controlista /Gerencial e Propdsito Efetivacdo,
Transparéncia e Equidade”. O primeiro visa verificar o alinhamento do arcabougo brasileiro aos
fundamentos do International Capital Markets Association (ICMA). O segundo preocupa com
a consulta pablica para a construgédo da taxonomia brasileira. O terceiro, entidade, da énfase na
ndo auséncia e referéncia no campo publico das discussdes e diretrizes direcionadas ao
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funcionamento legal dos titulos soberanos sustentaveis que véo ao encontro de melhorias na
construcdo da taxonomia sustentavel brasileira e independéncia de estruturas internacionais.
Em seguida, o “Proposito Controlista/Gerencial” refere a gestdo dos recursos dos titulos
sustentaveis, para que a aplicacdo das despesas seja utilizada na geracdo de beneficios sociais
e/ou ambientais. Em relagdo ao “Propodsito Efetivacdo, Transparéncia e Equidade”, ele ¢é
sustentado pela elegibilidade das despesas que sdo analisadas pelo Comité de Financas
Sustentaveis Soberanas, sendo o 6rgdo responsavel por consolidar e publicar o relatrio de
alocacdo de impacto da emissao dos titulos sustentaveis. Esse propdsito esta direcionado para a
implantacdo de Orgdos de monitoramentos dos recursos dos titulos soberanos sustentaveis,
sendo que sua aplicagdo deve obedecer a compliance regulatéria em defesa da equidade e da
efetivacdo da Taxonomia Sustentavel do Brasil.

Para compreensibilidade do conteudo, a estrutura tedrica foi dividida em dois topicos. O
primeiro aborda a responsabilidade social publica e privada evidenciando os papéis dos entes
publicos e privados no contexto da sustentabilidade e a interligagdo com os titulos soberanos
sustentaveis com os ODS 2030. O segundo descreve o contexto dos titulos sustentaveis no
Brasil, da taxonomia sustentavel e menciona a transparéncia das informacgdes dos recursos por
meio dos relatorios de alocacao e de impacto.

2. REFERECIAL TEORICO

2.1 Responsabilidade Social e interligacdo com os ODS 2030

Segundo Carroll (1991), o conceito de responsabilidade social esta relacionado a ideia de que
as organizacdes, inclusive as pablicas, devem atender as expectativas econémicas, legais, éticas
e filantropicas da sociedade. No contexto publico, isso implica a criacdo e implementagdo de
politicas que ndo apenas satisfacam as necessidades da populacdo atual, mas que também
preservem os recursos para as geragoes futuras.

Nessa conjuntura, a Agenda 2030 constitui um marco internacional de direitos humanos,
desenvolvido pela Organizacdo das Nacdes Unidas (ONU). Em 2016 foi assinado o
comprometimento com a agenda envolvendo 193 paises, incluindo o Brasil. Ela estabelece
metas de desenvolvimento sustentavel, como a erradicacdo da pobreza (ODS 1), a reducdo das
desigualdades (ODS 10), o trabalho decente e o crescimento econémico (ODS 8), entre outras.
Essas metas sdo orientadas pelo Programa das Nacbes Unidas para o Desenvolvimento
(PNUD), com a data-limite de 2030 para sua realizacdo (CNJ, 2021).

Portanto, observa-se que a responsabilidade social publica esté intrinsecamente ligada as metas
da Agenda 2030, e que, apesar das dificuldades mencionadas anteriormente, o Brasil esta
comprometido em promover o desenvolvimento econémico, social e ambiental de forma
sustentavel, em consonancia com o interesse coletivo. Assim, torna-se urgente a adoc¢do de
politicas de responsabilidade social que fortalecam a gestdo publica, combatam as
desigualdades e assegurem que o desenvolvimento econdémico ocorra de maneira inclusiva.

Nessa dimensdo, os autores deste artigo defendem que a responsabilidade social publica deve
promover o financiamento da sustentabilidade. Essa diretriz pode auxiliar as entidades e o0s
investidores na efetivagdo de agdes sociais, ambientais e culturais atreladas a sua atividade
privada. Essa deve ser parceira para minimizar os problemas sociais. Para isso, o ente publico
podera fortalecer os denominados titulos sustentaveis tanto para a emissdo quanto para a
fiscalizacdo da aplicagéo de seus recursos.

Buzinské e Stankeviciené (2023), em suas analises sobre o cenario de titulos verdes na Lituania,
evidenciaram que os beneficios das emissbes de titulos verdes envolvem o baixo risco de
investimentos, a capacidade de levantar investimentos, a estabilizagdo de um mercado eficiente,
a provisdo de beneficios adicionais e a participacdo publica. Contudo, entre os desafios estdo a
falta de padrdes internacionais e o greenwashing.
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O greenwashing pode ser traduzido como sendo lavagem verde (traducéo literal em portugués).
Ele ocorre quando empresas criam uma falsa aparéncia de virtudes ambientais usando
mecanismos de marketing e propaganda. Dessa forma, Johnsson et al. (2023) dissertam que
devido a complexidade de todos os aspectos dos ODS, muitas organizacdes ofuscam metas
importantes, havendo também um uso deliberadamente tendencioso.

Assim sendo, Tolliver, Keeley e Managi (2019) abordam que um aumento no financiamento de
titulos soberanos verdes, juntamente com aplicacbes em mecanismos de financiamento
ambiental, é fundamental para que haja uma ampliacdo no investimento em ODS. Estes autores
enfatizam que os titulos soberanos verdes sdo instrumentos viaveis de financiamento para o
alcance das agendas propostas pelos objetivos de desenvolvimento sustentavel.

2.1 Titulos verdes, sociais e sustentaveis: arcabouco e taxonomia sustentavel

O Arcabouco Brasileiro para Titulos Soberanos Sustentiveis define que a sua principal
finalidade é o uso dos recursos captados para a aplicacdo em projetos ambientais e sociais.
Assim, titulos de carater social, ambiental ou sustentavel é uma forma de financiamento de
programas que buscam o desenvolvimento social e sustentavel.

Segundo a Febraban (2023), o mercado de divida sustentavel € compreendido como o conjunto
de operacdes denominadas de operacOes rotuladas com caracteristicas ambientais, sociais e de
governanga conhecidas pela sigla ESG que corresponde aos termos environmental, social and
governance.

As operagdes supracitadas envolvem varias especificagOes, entre elas: titulos verdes, sociais,
sustentaveis, de transicao, titulos vinculados as metas ESG e operacdes de seus empréstimos.
Nessa vertente, a classificacdo estabelecida pela International Capital Market Association
(ICMA) compreende: Green Bonds, Social Bonds, Sustainability Bond e Sustainability-Linked
Bonds (ICMA, 2021b).

Os Titulos Verdes (Green Bonds) sdo titulos de renda fixa que buscam captar recursos para o
financiamento de projetos verdes, sejam novos ou ja existentes. Esses projetos precisam estar
de acordo com os quatro componentes principais do Green Bonds Principles (GBP), conforme
apresenta a Figura 1:

Componentes Definicéo

Uso dos recursos Os Projetos Verdes devem apresentar beneficios
ambientais claros, devendo ser avaliados e, quando for
possivel, quantificados pelo emissor.

Processo de avaliacdo e selecdo de | O emissor deve comunicar de forma clara os objetivos
projetos de sustentabilidade do Projeto Verde; processo pelo
qual o emissor fixa como o0s projetos se enquadram nas
categorias elegiveis. Deve considerar informagdes
adicionais sobre o0s processos pelos quais 0 emissor
identifica e gerencia 0s riscos socioambientais
associados aos projetos.

Gestao de recursos Os recursos liquidos de um Titulo Verde devem ser
creditados em uma subconta ou de uma forma que
possam ser rastreados pelo emissor e atestado pelo
emissor em um processo interno.

Relato Os emissores devem disponibilizar e manter
disponiveis informagfes sobre o uso dos recursos,




devendo ser atualizadas anualmente até concluir a
alocacao total e em tempo habil. O relatério deve
conter o0s projetos, os valores alocados e seu impacto
esperado.

Figura 1 — Componentes principais dos Green Bonds (ICMA, 2021a).

A compreensdo da Figura 1 demonstra um fluxo da captacdo e utilizacdo dos recursos
sustentaveis até a transparéncias das informacdes aos diversos stakeholders. Tais informacdes
perpassam pelas especificagdes dos distintos titulos sustentaveis. Os Green Bonds Principles
sdo diretrizes voluntarias que propicia a integridade do mercado de titulos verdes (ICMA,
2021a). Os Titulos Sociais (Social Bonds) sdo titulos de divida cujos recursos sao aplicados em
financiamentos ou refinanciamentos de programas sociais que estejam harmonizados com 0s
quatro componentes centrais dos principios para titulos sociais. Os projetos sociais podem ter
cobeneficios ambientais. Dessa forma, titulos que mesclam projetos verdes e sociais sao
definidos como Titulos de Sustentabilidade (ICMA, 2023).

Os Titulos de Sustentabilidade (Sustainability Bonds) sdo utilizados para o financiamento ou
refinanciamento de uma combinacgdo de projetos verdes e sociais. A estrutura deles define os
quatros componentes dos principios para titulos verdes, conforme o conteddo supracitado na
Figura 1. Em relagdo a esse contexto, a classificacdo de um titulo esta relacionada com os
objetivos do emissor e seus projetos subjacentes (ICMA, 2021b).

Na terminologia de Titulos Vinculados a Sustentabilidade (Sustainability-Linked Bonds), tem-
se gue eles sdo titulos em que o0 emissor se compromete a cumprir objetivos pré-definidos de
sustentabilidade, ou melhor nas dimensfes Environmental, Social and Governance (ESG).
Nessa perspectiva, 0 emissor se compromete em um periodo pré-definido para promover futuras
melhorias nos resultados de sustentabilidade (ICMA, 2024).

Diante disso, os titulos soberanos verdes alteram o paradigma dos instrumentos que buscam
apenas a maximizacao de riqueza financeira. Os green bonds necessitam de uma visdo que
prioriza outros elementos dos emissores e investidores, como a promocdo de uma melhor
imagem institucional (Santos & Cherobim, 2021).

Outrossim, “a taxonomia, no contexto das financas sustentaveis, € um sistema de classificacao
que permite identificar atividades, ativos e/ou projetos que apresentem objetivos sustentaveis
ambientais e/ou sociais com base em métricas e/ou metas preestabelecidas” (Ricas & Baccas,
2021, p. 06).

A Taxonomia Sustentavel tem sido umas das preocupacdes do Brasil para formulacdo e
melhorias de propostas através da participacdo publica. Para efetivacdo dessa acdo, cabe
destacar que em 31 de marco de 2025 encerrou-se a consulta pablica com envio de contribuicbes
sobre os instrumentos para a constru¢do da Taxonomia Sustentavel Nacional. Conforme a
Subsecretaria de Desenvolvimento Econdmico Sustentavel do Ministério da Fazenda (2025)
foram recebidas 187 contribuigdes. Os tdpicos da consulta publica envolvem a Metodologia —
Obijetivos climaticos e ambientais.

Além disso, tem-se a divisdo de oito cadernos setoriais divididos por setor econémico, sendo
eles, Agricultura, Pecuaria, Producdo Florestal, Pesca e Aquicultura, Inddstrias Extrativas,
Industria de Transformacgdo, Eletricidade e Gas, Agua, Esgoto, Gestdo de Residuos e
Descontaminacdo, Construcdo, Transporte, Armazenagem e Correios, aléem do caderno
Servicos para qualidade de vida e planejamento (Ministério da Fazenda, 2025).

A construcdo, em andamento, de uma Taxonomia Sustentavel Nacional ndo impede a evolucéao
do mercado de dividas sustentaveis; poréem, deixa o pais dependente de taxonomias
internacionais. Dessa forma, o entendimento dos autores deste trabalho é que ndo podemos
afirmar auséncia de titulos soberanos sustentaveis, visto que o arcabouco faz referéncias a eles
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e o0 Brasil se atrela as taxonomias de outros paises. O Tesouro Nacional (2023b, 2024) alerta
que quando os titulos soberanos sustentaveis emitidos em um pais ficam sem um critério de
selecdo podera deixar a margem as particularidades locais interferindo na gestdo dos recursos
advindos dos titulos soberanos sustentaveis (Tesouro Nacional, 2023b, 2024).

No contexto dos titulos soberanos sustentaveis e a aplicagdo de seus recursos, Gilchrist et al.
(2021) destacaram a dificuldade de conciliar as diversas definigdes no mundo, por causa das
diferentes jurisdicfes e questdes ambientais presentes em cada localidade. Dessa forma,
definicdes claras podem ajudar a coordenar a¢des sustentaveis mais consistentes. No Brasil, a
Febraban faz referéncia a denominada taxonomia verde; fato que comprova a sua utilizacdo em
trés modalidades para qualificar as atividades financeiras do setor bancario: economia verde,
exposicdo as mudancas climaticas e exposi¢do ao risco ambiental. Diante disso, é possivel
entender a contribuicdo sustentavel de cada atividade, assim como 0s riscos ambientais
(Febraban, 2023).

Outra vertente de taxonomia seria a emissdo de ofertas de titulos de renda fixa sustentaveis,
cujos estudos sdo disponibilizados pela Associacédo Brasileira das Entidades dos Mercados. O
enfoque do conteddo relaciona-se a: i) Titulos de Uso de Recursos; ii) Titulos Vinculados a
Metas de Sustentabilidade; iii) Titulos Sustentaveis Hibridos (Associacdo Brasileira das
Entidades dos Mercados Financeiro e de Capitais [ANBIMA], 2024).

Segundo Becker (2023), o atual cenério brasileiro indica um aumento no mercado de dividas
consideradas sustentaveis. No entanto, o valor é insuficiente no cumprimento de metas
relacionadas ao Acordo de Paris, bem como para as questdes relacionadas aos ODS. Desse
modo, o0 aumento dos recursos nomeados como sustentaveis ainda néo traz certeza dos retornos
socioambientais pretendidos.

Rao et al. (2022) corroboram com o assunto ao investigarem o impacto da emiss&o dos titulos
verdes na inovacgdo verde corporativa das empresas situadas na China. Os resultados de suas
pesquisas apontaram que existe uma relacdo positiva entre os titulos verdes e a inovacado verde
corporativa. Em seguida, evidenciaram que a emissdo de titulos verdes em empresas estatais,
grandes empresas e empresas de baixa poluicao tém um efeito mais relevante na inovacao verde.
Sendo assim, hd uma necessidade maior de promover mais incentivos as empresas de alta
poluigdo para emissdo de titulos voltados para a inovacéo verde.

De acordo com Minardi (2023), os investimentos sustentaveis possuem um potencial
consideravel para o desenvolvimento de uma transformacdo na forma de realizagdo dos
negocios. Entretanto, a quantidade que é destinada aos investimentos sustentaveis ainda é
pequena. Apesar dessa situacdo, hd& um caminho de oportunidades para corporacdes,
profissionais do mercado financeiro e de sustentabilidade para a promog¢do das mudancas
relacionadas a sustentabilidade em diversos segmentos empresariais.

Nesse contexto, destaca-se que no Brasil 0 agronegdcio tem uma participacéo consideravel na
economia. A participacdo no Produto Interno Bruto (PIB), no ano de 2023, foi de
aproximadamente 23,8%, segundo o Centro de Estudos Avangados em Economia Aplicada em
parceria com a Confederacdo da Agricultura e Pecuéria do Brasil (Centro de Estudos Avancados
em Economia Aplicada [CEPEA], 2023). Esse é um segmento que deve ter préaticas de
sustentaveis e investimentos governamentais que propiciem a efetividade das mesmas.

Medeiros et al. (2021) destacam que, com essa nova perspectiva de investimentos verdes, o
agronegocio pode se destacar em questfes ambientais, podendo ter os titulos soberanos verdes
como um caminho. Além disso, ha o Sustainable Agriculture Finance Facility (SAFF), primeiro
fundo de financas climaticas desenvolvido para o agronegdcio brasileiro; sendo outra forma de
financiamento de préaticas sustentaveis executadas pelo agronegdcio no Brasil.

Esse contexto do agronegocio atrelado aos titulos soberanos verdes faz um chamamento para
agilizar a construgdo de uma taxonomia ndo somente desses titulos, mas de uma ampla
taxonomia sustentavel. Nesse sentido, os documentos disponiveis no site do Ministério da



Fazenda visam a criar um sistema de classificacdo de atividades, ativos e/ou categorias de
projetos que contribuem para objetivos climaticos, ambientais e sociais; todos alinhados aos
critérios e definigdes da Associacdo Internacional de Mercado de Capitais (ICMA, sigla em
inglés, 2021). O Quadro 1 evidencia os achados:

Campo dos Titulos Soberanos Sustentaveis Obijetivos e caracterizacdo

Mitigacdo da mudanca do clima;
Adaptagdo as mudancas climaticas;

Protecdo e restauracdo da biodiversidade e
ecossistemas;

Uso sustentavel do solo e conservagao, manejo e uso
Ambientais e Climaticos sustentavel das florestas;

Uso sustentavel e protecdo de recursos hidricos e
marinhos;

Transi¢do para economia circular;

Prevenc&o e controle de contaminag&o.

Geracdo de trabalho decente e elevacdo da renda.

Sociais Reduzir desigualdade socioecondmicas, considerando
aspectos raciais e de género.

Reduzir desigualdades regionais e territoriais do pais.
Promover a qualidade de vida, com ampliacdo do
acesso a servigos sociais basicos.

Quadro 1: Sistema de classificagdo em prol de uma Taxonomia Sustentivel Nacional (Ministério da Fazenda,
2023).

3. METODOLOGIA

3.1 Percurso metodolégico

A pesquisa deste estudo, quanto a abordagem classifica-se como pesquisa qualitativa. Quanto
aos objetivos, se enquadra como exploratoria e explicativa. Adotou-se como procedimento a
pesquisa bibliografica e documental. Para a primeira, verificou-se os bancos de dados
cientificos: Scientific Electronic Library Online (Scielo); Google Académico e portal de
periodicos da Coordenacdo de Aperfeicoamento de Pessoal de Nivel Superior (CAPES) com
utilizagdo dos termos: “financas sustentaveis”, “titulos verdes”, “titulos sustentaveis”, “titulos
sociais”, “green bonds”, “sustainability bonds”, “social bonds”, “taxonomia sustentdvel” e
“sustainable taxonomy”. Apds a leitura interpretativa dos contetdos com énfase nos Titulos
Soberanos Sustentaveis, procedeu-se a pesquisa documental no sitio eletrébnico do Tesouro
Nacional com link para o Arcabouco Brasileiro para Titulos Soberanos Sustentaveis. Na
sequéncia, realizou-se: coleta de dados, selecdo das informacgdes e aplicacdo da analise

interpretativa a fim de responder aos objetivos e ao problema de pesquisa de forma explicativa.

Apos a coleta e selecdo de dados por meio de leituras minuciosas, direcionou-se a anélise do
arcabouco para conteudos delimitados a: descrever as caracteristicas, compreender a
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estruturacdo e os fundamentos acerca dos titulos soberanos sustentaveis. De forma
complementar, buscou-se ampliar o entendimento da forma como os titulos sustentaveis afetam
a responsabilidade social publica. Com base nos procedimentos de anélise de contetdo aos
moldes de Bardin, segregou-se o0 arcabouco em trés categorias: tipificacao de titulos, despesas
elegiveis (utilizacdo de recursos e critérios para a exclusdo que envolve a gestdo de recursos) e
a transparéncia das informacdes. Todas essas categorias vao ao encontro dos propdsitos de uma
taxonomia sustentavel.

4. DADOS, ANALISE DOS RESULTADOS E DISCUSSOES

Os dados foram tratados aos moldes da anélise de contetdo de Bardin. A autora definiu trés
fases, sendo elas a pré-andlise, a exploracdo do material e o tratamento dos resultados,
inferéncia e interpretacdo. No caso deste artigo, a pré-analise do documento foi realizada
através de leituras realizadas separadamente por quatro pesquisadores (autores do artigo). Em
seguida, cada um fez a exploracdo do contetido com selecdo de textos que responderiam aos
objetivos e problema da pesquisa. Nessa etapa, houve a codificacdo e criacdo das categorias
analiticas. Os pesquisadores debateram e sintetizaram em conjunto as informac6es coletadas.
Na ultima fase, realizou-se o tratamento de dados por meio de triangulacéo e interpretacao.

4.1 Codigo TTO01 — Categoria: Tipificacdo de titulos

Apos as leituras da primeira fase e com base no arcabouco brasileiro foi possivel selecionar a
classificacdo dos titulos soberanos sustentaveis. Eles foram intitulados como Titulos verdes
(green bonds); Titulos sociais (social bonds) e Titulos sustentaveis (sustainability bonds). A
estrutura do arcabouco brasileiro esclarece suas respectivas defini¢cdes. A Figura 2 demonstra a
caracterizacdo e os beneficios derivados desses titulos, apds a segunda fase da anélise de
conteddo:

Tipos de titulos de divida Caracterizagdo Beneficios
Green bonds (Titulos verdes) Titulos de divida cujos recursos | Beneficios ambientais.
liquidos sejam usados

exclusivamente para financiar,
total ou parcialmente, despesas de
impacto ambiental positivo

(Tesouro Nacional, 2023b, p. 19).

Social Bonds (Titulos sociais) Titulos de divida cujos recursos | Beneficios sociais.
liquidos sejam usados
exclusivamente para financiar,
total ou parcialmente, despesas de
impacto social positivo (Tesouro
Nacional, 2023b, p. 19).

Sustainability Bonds (Titulos | Titulos de divida cujos recursos | Beneficios sociais e ambientais.
sustentaveis) liquidos sejam usados
exclusivamente para financiar,
total ou parcialmente, despesas
gue tenham impactos ambientais e




sociais positivos (Tesouro
Nacional, 2023b, p. 19).

Figura 2 - Titulos sustentaveis: caracterizagdo e beneficios (elaborado pelos autores, a partir das informagées do
arcabougo brasileiro de titulos sustentaveis, 2023).

Observa-se pela Figura 2 que apenas os titulos sustentaveis englobam beneficios sociais e
ambientais, mas a interpretacéo é que eles sdo complementares aos titulos verdes e sociais no
contexto da responsabilidade social e da sustentabilidade. A diferenciagdo entre os titulos reside
em sua focalizacdo, com a descricéo especifica da area que se destina.

A interpretacdo dos autores, deste artigo, enfatiza que o arcabougo brasileiro estd em
conformidade com os principios apresentados pela International Capital Markets Association,
sendo que estes envolvem quatro dimensdes. A primeira refere-se ao uso dos recursos. Nessa,
0s recursos devem ser usados para financiar ou refinanciar despesas que proporcionem
beneficios ambientais e/ou sociais claros.

Na segunda tem-se 0 processo de avaliacdo e selecdo de projetos com a descri¢do de que 0s
emissores dos titulos devem ter um processo transparente de avaliacdo e selecdo de despesas.
A terceira € denominada de gestao dos recursos, na qual deve haver por parte dos emissores 0
estabelecimento de mecanismos de gerenciamento e rastreamento da utilizagéo dos recursos. A
quarta € o relatério. Nessa dimensdo, 0s emissores sdo estimulados a realizarem a publicacéo
de relatorios regulares sobre o uso dos recursos, critérios de elegibilidade, selecdo e alocacao
dos recursos, além de indicadores relativos aos impactos ambientais/sociais.

A descricdo deste topico propiciou informacBes para o delineamento de trés propdsitos. O
primeiro propdsito classifica-se como confirmatério. Seu contexto é afirmar que a efetivagédo
do arcabouco brasileiro estd alinhada aos fundamentos do International Capital Markets
Association (ICMA).

O segundo propdsito teve a classificacdo de participativo. Ele refere a construcdo de uma
Taxonomia Sustentavel Nacional com participacdo da sociedade civil por meio das consultas
publicas. Conforme o desenvolvimento tedrico, verificou-se que este propdésito foi realizado no
Brasil.

Classificou-se o terceiro proposito como sendo de entidade, sua énfase é: ndo ha auséncia e
referéncia no campo publico das discussdes e diretrizes direcionadas ao funcionamento legal
dos titulos soberanos sustentaveis no Brasil. A assertiva é comprovada devido a existéncia da
taxonomia apresentada pelo Banco Central do Brasil (BCB), porém enfatiza-se a necessidade
da construcdo da Taxonomia Sustentavel Nacional. Afinal, o Brasil ndo deve ficar dependente
das Taxonomias Sustentdveis elaboradas aos moldes das entidades internacionais.

4.2 Codigo DEOQ2 — Categoria: Despesas elegiveis - utilizacdo dos recursos originarios dos
titulos soberanos sustentaveis

Os recursos liquidos provenientes da emissdo do titulo (ou equivalente) devem ser utilizados
para financiar ou refinanciar despesas previamente definidas que proporcionem beneficios
ambientais e/ou sociais claros (Tesouro Nacional, 2023b, p. 20). As despesas elegiveis sdo 0s
gastos que estdo de acordo com o propdsito sustentavel definido pelo arcabouco brasileiro.

Essas despesas devem estar previstas nas Leis Orgamentarias Anuais (LOA) e ser associadas as
Unidades Orgamentérias do Poder Executivo, sendo elegiveis despesas correntes e de capital.
Entre as despesas elegiveis, estdo as despesas operacionais, 0s investimentos em ativos
tangiveis, os subsidios, os créditos, as isen¢des fiscais, 0s custos de manutencdo da
infraestrutura publica e os investimentos em ativos intangiveis (Tesouro Nacional, 2023b).
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Ocorre, também, a divisdo das despesas pelo seu recorte temporal. Nesse campo, tem-se: as
despesas recentes que sdo as realizadas no ambito da LOA até 12 meses anteriores a data da
emissdo; as despesas atuais que sdo as previstas no &mbito da respectiva LOA vigente na data
da emissdo e para finalizar tem-se as despesas futuras que séo aquelas a serem realizadas em
até 24 meses ap0os a emissao (Tesouro Nacional, 2023b).

O arcabouco relaciona as categorias de despesas com 0s s Objetivos do Desenvolvimento
Sustentavel (ODS). Sendo que, apenas os seguintes ODS nédo foram relacionados: Objetivo 3 -
Salde e Bem-Estar; Objetivo 4 — Educagdo de qualidade; Objetivo 16 - Paz, Justica e
InstituicOes Eficazes; Objetivo 17 - Parcerias e meios de implementacéo.

Acrescenta-se que, no campo social, o Brasil possui o cadastro Unico. Trata-se de um
instrumento responsavel por identificar as familias mais vulneraveis. Ele auxilia o governo na
realizacdo de programas sociais. Infere-se que, 0s programas sociais que usam o cadastro Gnico
para definir a elegibilidade e tornar prioritario as familias mais vulneraveis poderdo utilizar o
arcabouco dos titulos soberanos sustentaveis para a captacdo de recursos (Tesouro Nacional,
2023b).

Esta categoria permitiu a elaboracdo do quarto propdésito classificado como controlista
/gerencial. Ele define a necessidade de controle dos recursos dos titulos soberanos sustentaveis,
de forma que sua aplicacdo seja utilizada para despesas que geram beneficios sociais e/ou
ambientais.

4.3 Codigo CE03 — Categoria: Critérios para a exclusdo - a gestdo de recursos e a
transparéncia das informacdes

Essa categoria apresenta as despesas que ndo serdo elegiveis para alocacdo de recursos de
emissdo dos titulos sustentaveis. A Figura 3 apresenta os critérios:

Auxilios e subsidios governamentais direcionados a funcionarios pablicos civis e
militares.

Publicidade de utilidade publica.

IndenizagGes ou penalizagBes associadas ao cumprimento de sentencas judiciais.

Alcool para consumo, armas, indGstria de tabaco ou de jogos de azar.

IndUstria armamentista.

Despesas que ndo
serdo elegiveis para a

alocagdo de recursos | pjanejamento ou construgio de infraestrutura aeroportuaria.
de emissdo dos titulos.

Planejamento ou construgdo de infraestrutura portuaria maritima e transporte
maritimo.

Planejamento ou construcdo de rodovias.
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Mineragéo.

Fertilizantes, pesticidas ou herbicidas inorganicos ou sintéticos.

Extracdo, transporte, comercializacdo ou geracdo de energia a partir de carvdo
mineral.

Extracdo, transporte, comercializacdo, geracdo de energia ou producdo de
combustiveis a partir de petréleo, gas natural e derivados.

Construgdo ou geragdo de energia a partir de usinas nucleares.

Qualquer projeto ou atividade que tenha de forma direta ou indireta, violagdes de
direitos de povos indigenas ou de povos e comunidades tradicionais.

Qualquer projeto ou atividade que esteja direta ou indiretamente ligada a violagbes
de direitos humanos, trabalho infantil e trabalho forgado.

Incineragdo direta de residuos.

Producdo ou comercializacdo de qualquer produto ou atividade considerada ilegal
por leis ou regulamentos nacionais ou internacionais, convencfes e acordos
assinados pelo Brasil.

Os riscos ambientais e sociais associados as despesas que forem viabilizadas por
meio dos recursos liquidos dos titulos sustentaveis serdo monitorados pelo CFSS.
Os respectivos Ministérios responsaveis pela implementagdo dessas atividades
identificaram e gerenciaram esses riscos no &mbito das politicas publicas vigentes.

Figura 3 - Critérios de exclusdo (elaborado pelos autores deste trabalho, a partir do arcabouco brasileiro de
titulos soberanos sustentaveis, Tesouro Nacional, 2023b).

A elegibilidade e exigibilidade das despesas sdo avaliadas conforme o Comité de Financas
Sustentaveis Soberanas (CFSS). Sua criacdo aconteceu no ano de 2023, sendo um érgédo
colegiado permanente que possui como finalidade planejar, implementar e monitorar o
arcabouco das emissdes dos titulos sustentaveis (Tesouro Nacional, 2023b).

O CFSS pertence ao Ministério da Fazenda sendo efetivado por meio da Secretaria do Tesouro
Nacional e da Secretaria de Politica Econdémica. Aliados a esses componentes, tem-se diversos
outros ministérios associados. Segundo o arcabouco, a gestao de recursos perpassa por definicéo
de percentuais conforme a temporalidade das despesas:

Antes de cada emissdo, a Secretaria do Tesouro Nacional (“STN” ou “Tesouro Nacional”)
divulgara uma nota que apresente a porcentagem estimada de despesas recentes
(refinanciamento) atuais e/ou futuras associadas a cada titulo e o periodo estimado de
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desembolso, além das alocacfes verdes, sociais e/ou sustentaveis, quando viavel. Essa nota sera
publicada no site da STN (Tesouro Nacional, 2023b, p. 33).

Dessa forma, a gestdo de despesas sera realizada com o objetivo de assegurar que um valor
proporcional aos recursos liquidos dos titulos seja usado para identificacdo e alocacdo das
despesas elegiveis. O CFSS tera a responsabilidade de identificar se 0 montante dos Orgamentos
da Unido utilizados em despesas elegiveis € igual ou maior do que os recursos da emissao. E
deve verificar em caso de cofinanciamento de despesas por outras fontes, a existéncia de dupla
contagem (Tesouro Nacional, 2023b).

Atrelada a gestdo das despesas encontra-se 0 critério da transparéncia no uso dos recursos
captados pelos titulos sustentaveis. Nessa vertente, o CFSS é responsavel em publicar e
consolidar o relatdrio de alocacdo de impacto da emissdo dos titulos sustentaveis. Assim, 0s
relatdrios serdo publicados anualmente, sendo que a primeira publicagdo se da em até um ano
da emissdo, e serdo expostos no site da Secretaria do Tesouro Nacional (Tesouro Nacional,
20233).

Segundo o arcabouco brasileiro de titulos soberanos verdes, é de competéncia do CFSS a
elaboracdo de relatérios contendo informac@es especificas dos recursos. A Figura 4 descreve a
respeito do contetido de transparéncia e divulgacdo:

Relatorios Divulgacdo

Alocacéo de recursos Valor desembolsado por categoria de despesa,
Valor desembolsado por natureza de despesa,
Valor desembolsado para despesas recentes,

Valor desembolsado por categoria de despesa em relagdo ao total das despesas
associadas a outras fontes de financiamento,

Balango remanescente de recursos liquidos nédo alocados.

Impacto Informagdes qualitativas a respeito dos impactos e resultados.

Informag0es quantitativas a respeito dos impactos e resultados.

Figura 4: Transparéncia das despesas dos titulos sustentaveis (elaborado a partir do arcabouco brasileiro de
titulos sustentaveis, Tesouro Nacional, 2023b).

Essa categoria atrelada a anterior remeteu a elaboragédo do quinto proposito classificado como
de efetivacdo, transparéncia e equidade. Seu contexto é a implantacdo de Orgdos de
monitoramentos dos recursos dos titulos soberanos sustentaveis, sendo que sua aplicacao deve
obedecer a compliance regulatéria em defesa da equidade. Essa medida podera trazer beneficios
na efetivacdo da Taxonomia Sustentavel do Brasil.

CONCLUSAO

Considera-se que foi possivel alcancar o objetivo de analisar o Arcaboucgo Brasileiro para
Titulos Soberanos Sustentaveis para fins de elaboragéo de propdsitos direcionados a Taxonomia
Sustentavel Nacional. Assim como, foi exequivel apresentar as possiblidades de um papel
importante que o Brasil pode assumir através da emissao de Titulos Soberanos Sustentaveis e a
relevancia do Arcabouco Brasileiro para Titulos Soberanos Sustentaveis como um documento
norteador sobre 0s titulos. A resposta ao problema de pesquisa, “quais propdsitos podem ser
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identificados para uma Taxonomia Sustentavel Nacional?” foi almejada mediante o cruzamento
das interpretacdes dos dados resultando em cinco propdsitos.

A partir da analise interpretativa dos quatro pesquisadores foi possivel explicar o arcabouco e
inferir que ele deve ser o cerne da Taxonomia Sustentavel. Também possibilitou elaborar o
“Propdsito Confirmatorio; Proposito Participativo; Proposito Entidade; Proposito Controlista
/Gerencial e Proposito Efetivagdo, Transparéncia e Equidade”. Ressalta-se que ndo deve haver
hierarquia entre os propdsitos delineados, sendo que eles ndo se restringem aos apresentados
nessa pesquisa.

O estudo revelou que o arcabouco se organiza em torno de trés dimensdes principais de titulos:
verdes, sociais e sustentaveis, com a fungdo de financiar projetos que promovam beneficios
ambientais, sociais ou ambos. Essa classificacdo € vital para direcionar 0s recursos para areas
estratégicas e alinhar o pais com as metas dos objetivos de desenvolvimento sustentavel (ODS),
bem como para a construcdo da Taxonomia Sustentavel Nacional. Essa, ainda serad aprimorada
apos as consultas publicas finalizadas em margo de 2025. A sua estrutura foi constituida pela
necessidade de orientar os investimentos para objetivos climaticos, ambientais e econémico-
sociais.

Portanto, interpretou-se a partir das teorias de Carroll (1991) sobre as expectativas econdmicas,
legais e éticas das instituicdes publicas que o arcaboucgo e a Taxonomia Sustentavel Nacional
oferecem uma base solida para o governo brasileiro fomentar préaticas sustentaveis, ndo apenas
no &mbito econdmico, mas também no social e ambiental, atendendo aos requisitos da agenda
2030.

Entre os resultados deste artigo, destaca-se a definicdo de despesas elegiveis, com foco em
projetos que atendem as demandas de desenvolvimento socioeconémico e ambiental, como o
combate a pobreza e a seguranca alimentar, que vdo ao encontro dos objetivos de
desenvolvimento sustentavel de nimero 1 — erradicacdo da pobreza e 2 — fome zero e agricultura
familiar. A inclusdo de instrumentos para direcionar os recursos para as familias mais
vulneraveis reforca a aderéncia do arcabouco aos principios de responsabilidade social pablica.

Destaca-se a importancia do Relatdrio de Alocacgdo e do Relatério de Impacto, sendo essenciais
no fornecimento de informacGes sobre o uso dos recursos e dos impactos ambientais gerados.
Esses mecanismos de transparéncia sdo fundamentais para a construcdo de um ambiente
favoravel aos investimentos nos titulos sustentaveis.

Uma das limitacOes deste estudo é o fato da Taxonomia Sustentavel Nacional e consolidada
para titulos sustentaveis ainda estd em construcdo. Enquanto isso ndo acontece, o Brasil depende
de definigdes e critérios internacionais, dificultando a adaptacdo completa as particularidades
locais; mesmo com a existéncia da taxonomia de titulos verdes proposta pelo Banco Central do
Brasil (BCB) e das ofertas de titulos de renda fixa sustentaveis dos estudos da Anbima.

Recomenda-se para pesquisas futuras a investigacdo comparativa da Taxonomia Sustentavel
Nacional apos a sua finalizacdo com as contribuicdes publicas recebidas. Indica-se pesquisas
qualitativas que poderao elaborar sintese dos debates, a partir dos documentos expostos no sitio
do Governo Federal, tais como: i) Cartilha e Apresentagédo - Taxonomia Sustentavel Nacional,
ii) Textos enviados e iii) Contribuicdes comentadas. Além dessas vertentes, estudos podem
explorar mecanismos de monitoramento e avaliacdo dos impactos reais dos titulos soberanos
sustentaveis emitidos, garantindo maior transparéncia e efetividade nos resultados
socioambientais a fim de estabelecer propdsitos para o longo prazo.
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