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Sistema de Monitoramento, Relato 
e Verificação (MRV) 

Introdução  

Este documento apresenta os objetivos, processos metodológicos, estrutura de governança e cronogramas de imple-

mentação propostos do Sistema de Monitoramento, Relato e Verificação (MRV) da Taxonomia Sustentável Brasileira 

(TSB). Suas recomendações estão alinhadas ao Plano de Ação da TSB (BRASIL, MF, 2023), além de considerar as princi-

pais referências de boas práticas internacionais e nacionais para a implementação de taxonomias sustentáveis e de 

sistemas de MRV. 

Na primeira seção (SOBRE O SISTEMA DE MRV DA TAXONOMIA SUSTENTÁVEL BRASILEIRA) busca-se delinear os objeti-

vos esperados para o Sistema de MRV da TSB, tendo em vista sua relevância para a consecução dos próprios objetivos 

da TSB. Nesse sentido, entende-se que o Sistema de MRV é um componente fundamental para a implementação da 

TSB e para o monitoramento da evolução dos fluxos financeiros para iniciativas sustentáveis alinhadas à TSB. 

A segunda seção (PROCESSOS E DEFINIÇÕES METODOLÓGICAS) traz as definições referentes aos processos metodológi-

cos desenhados para a implementação e operacionalização do Sistema de MRV da TSB. As três seções seguintes (SOBRE 

O RELATO, SOBRE O MONITORAMENTO e SOBRE A VERIFICAÇÃO) trazem considerações sobre a definição de indicado-

res-chave de desempenho para relato pelas organizações e os processos relativos às etapas de monitoramento e veri-

ficação dos dados reportados.  

Estas três seções trazem as propostas de cronograma específicas para cada etapa de implementação do Sistema de 

MRV da TSB, considerando a definição de marcos temporais para a sua operacionalização. Além disso, propõe-se uma 

estrutura de fluxo de informações para adequar o relato de dados à realidade do ecossistema brasileiro de finanças 

sustentáveis, à luz de experiências internacionais relevantes – como a Taxonomia Europeia – e da proposição de adap-

tações à TSB.  

Por fim, na última seção (GOVERNANÇA DO SISTEMA DE MRV), apresenta-se a estrutura de governança proposta para 

o Sistema de MRV, considerando a delimitação dos atores-chave que estarão envolvidos nas etapas de monitoramento, 

relato e verificação, a definição de responsabilidades, e a necessidade de construção da forma de alimentação do Sis-

tema MRV a partir, principalmente, de dados que constarão nos sistemas de monitoramento e relato de dados finan-

ceiros já existentes a nível nacional. 

Sobre o Sistema de MRV da Taxonomia Sustentável Brasileira 

O Sistema de Monitoramento, Relato e Verificação (MRV) da Taxonomia Sustentável Brasileira (TSB) é uma estrutura 

normativa, metodológica e de governança que tem por objetivo assegurar o monitoramento, relato e verificação de 

fluxos de capitais relacionados às atividades sustentáveis conforme a TSB, contribuindo para a sua transparência e in-

tegridade.  

O elemento do Relato se refere ao processo de relatar informações das organizações relativas à TSB, seguindo processos 

metodológicos específicos de acordo com os normativos e critérios que serão estabelecidos para divulgação das infor-

mações vinculadas às atividades abrangidas pela TSB. É por meio da etapa de relato que as informações da organização 
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no nível das atividades alinhadas à TSB – considerando o cumprimento dos critérios técnicos definidos para cada ativi-

dade, incluindo os critérios de contribuição substancial a pelo menos um dos objetivos climáticos, ambientais e econô-

mico-sociais da TSB, de não prejudicar significativamente nenhum dos outros objetivos e o cumprimento das salvaguar-

das mínimas – serão submetidos para que, posteriormente, possam ser monitorados. 

O elemento do Monitoramento se refere ao processo contínuo de análise e gestão dos dados submetidos relacionadas 

à TSB. Esse processo tem como objetivo, do ponto de vista sistêmico, avaliar o desenvolvimento e evolução dos fluxos 

de capitais direcionados a atividades econômicas alinhadas à TSB. No nível das organizações, entende-se que processos 

de monitoramento das atividades sustentáveis podem também ser beneficiados pela implementação da TSB, podendo 

esta ser vista enquanto boa prática organizacional para melhoria de processos e fluxos de informação relacionados a 

objetivos de sustentabilidade. 

O elemento da Verificação se refere ao processo de avaliação e validação das informações quantitativas e qualitativas 

relatadas, para que estejam em conformidade com os critérios da TSB e as normativas vinculadas a ela, garantindo 

credibilidade e integridade dos dados reportados e monitorados.  

O Sistema de MRV também será relevante para nortear e monitorar políticas públicas e incentivos financeiros a partir 

da mensuração das informações relatadas e da evolução dos fluxos financeiros, fornecendo subsídios de identificação 

de lacunas e progressos nos setores inseridos na TSB.  

Ainda que este não seja seu principal objetivo, o Sistema de MRV poderá também servir como instrumento de imple-

mentação e acompanhamento da evolução das contribuições para metas de sustentabilidade no nível nacional – como, 

por exemplo, métricas vinculadas aos Objetivos de Desenvolvimento Sustentável (ODS) e à Contribuição Nacional De-

terminada (NDC, na sua sigla em inglês) ao Acordo de Paris sobre o Clima. 

Objetivos do Sistema de MRV 

A fim de garantir que o Sistema de MRV opere de forma a realizar contribuições relevantes para a TSB, propõe-se a 

delimitação de objetivos estratégicos que deverão ser observados durante suas fases de desenho, implementação e 

avaliação do sistema. Com base no Plano de Ação da TSB, nas reuniões do GT MRV com partes interessadas e na revisão 

de literatura, sugere-se o estabelecimento de dois objetivos estratégicos para o Sistema de MRV: 

1. Organizar o relato, monitoramento e verificação das informações por meio da sistematização dos dados dos 
fluxos financeiros alinhados à TSB, objetivando dar suporte aos objetivos estratégicos da TSB. 

As informações reunidas por meio do Sistema de MRV deverão contribuir diretamente aos objetivos estratégicos da 

TSB,1 com especial atenção para o objetivo de criação de uma base para “produção de informações confiáveis dos fluxos 

das finanças sustentáveis ao estimular a transparência, a integridade e visão de longo prazo para a atividade econômica 

e financeira” (BRASIL, MF, 2023). Dessa forma, espera-se que o Sistema de MRV armazene de forma estruturada as 

 
1 Os objetivos estratégicos da TSB conforme o Plano de Ação da TSB são (BRASIL, MF, 2023): 1. Mobilizar e reorientar o financiamento e os investimentos 

públicos e privados para atividades econômicas com impactos ambientais, climáticos e sociais positivos, visando o desenvolvimento sustentável, inclusivo e 

regenerativo; 2. Promover o adensamento tecnológico voltado à sustentabilidade ambiental, climática, social e econômica, com elevação de produtividade e 

competitividade da economia brasileira em bases sustentáveis; 3. Criar as bases para produção de informações confiáveis dos fluxos das finanças sustentáveis 

ao estimular a transparência, a integridade e visão de longo prazo para a atividade econômica e financeira.   
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informações referentes aos fluxos alinhados à TSB, bem como suas verificações, permitindo o monitoramento dos dados 

reportados pelas organizações abrangidas pela TSB.2  

Assim, o objetivo estratégico principal do Sistema de MRV é mesmo a verificação e monitoramento das informações 

financeiras reportadas, a fim de viabilizar a sistematização dos dados sobre finanças sustentáveis em nível nacional – 

de acordo com a classificação de atividades segundo os onze objetivos climáticos, ambientais e econômico-sociais da 

TSB, em base dos critérios técnicos definidos. 

2. Conferir transparência e credibilidade ao fluxo de recursos voltados aos objetivos climáticos, ambientais e 
sociais da TSB. 

Considerando a necessidade de alinhamento do Sistema de MRV com os objetivos da TSB, o segundo objetivo estraté-

gico do Sistema de MRV é fornecer transparência e acessibilidade aos dados e informações relacionadas à TSB, permi-

tindo que diferentes atores possam acompanhar e avaliar o progresso das organizações e do país em direção a uma 

economia mais sustentável. 

No Plano de Ação da TSB consta ser preciso “criar métricas objetivas para avaliação, monitorar o volume e o ritmo dos 

recursos destinados a fim de identificar eventuais lacunas e atualizar os instrumentos financeiros, dirimindo riscos de 

comportamento ilegal” (BRASIL, MF, 2023). Uma vez que o Sistema de MRV será o instrumento de operacionalização 

da TSB, espera-se que o seu desenvolvimento possa não só conferir transparência e credibilidade aos fluxos financeiros 

alinhados à TSB, como também fornecer ao público informações de qualidade sobre atividades declaradas “sustentá-

veis”. Isso permitirá, por exemplo, que tomadores de decisão possam utilizar os dados do Sistema de MRV para balizar 

a criação de políticas públicas e a adoção de práticas de investimento mais sustentáveis e alinhadas aos objetivos cli-

máticos, ambientais e econômico-sociais da TSB. 

Princípios do Sistema de MRV 

O estabelecimento de princípios para o Sistema de MRV da TSB é fundamental para garantir que seus objetivos estra-

tégicos sejam alcançados ao longo das fases de desenho, implementação e avaliação. Assim, em alinhamento com os 

princípios delineados no Plano de Ação da TSB, e de acordo com insumos coletados nas reuniões do GT MRV com partes 

interessadas, as discussões com o GT, a revisão de literatura e a observação de boas práticas internacionais, sugere-se 

o estabelecimento dos seguintes princípios para o Sistema de MRV da TSB: 

1. Transparência  

2. Coerência 

3. Interoperabilidade 

4. Proporcionalidade 

5. Aplicabilidade 

6. Ferramenta evolutiva 

Transparência  

O princípio da transparência destaca a importância de garantir que o Sistema de MRV seja claro e compreensível, per-

mitindo que os processos, métodos e dados usados para medir, reportar e verificar sejam facilmente acessíveis e audi-

táveis. A transparência garante que as partes interessadas, como governos, participantes do mercado e a sociedade 

 
2 Nomeadamente, empresas financeiras (instituições financeiras, instituições bancárias, gestoras de recursos e fundos de investimento), empresas não-finan-

ceiras (companhias abertas listadas, companhias abertas não-listadas e companhias fechadas, incluindo empresas de grande, médio e pequeno porte), segura-

doras e entidades da previdência complementar (abertas e fechadas) – sejam as organizações públicas ou privadas. O cronograma para adesão destas entidades 

à TSB, bem como a obrigatoriedade ou não da adesão, será descrito nas seções SOBRE O RELATO, SOBRE O MONITORAMENTO e SOBRE A VERIFICAÇÃO. 
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civil, possam confiar na integridade e na validade dos dados, fortalecendo a credibilidade e a responsabilidade do sis-

tema. 

Coerência 

O princípio da coerência estabelece que o Sistema de MRV da TSB deve assegurar a harmonia e a coerência entre os 

diversos elementos que compõem a TSB, incluindo as metodologias adotadas para os diferentes setores, os indicadores 

e critérios de relato. A aplicação deste princípio visa garantir que a TSB atenda às especificidades de cada setor coberto 

pela TSB, ao mesmo tempo em que garante condições niveladas entre os setores e usuários.   

Interoperabilidade 

O princípio da interoperabilidade em sistemas de MRV é fundamental para garantir a comparabilidade e a transparência 

das informações sobre atividades econômicas e financeiras no comércio e investimentos internacionais relacionados 

aos objetivos climáticos, ambientais e sociais das taxonomias. Para que um sistema de MRV seja interoperável, ele 

precisa seguir padrões comuns de indicadores, metodologias e formatos de dados compatíveis, facilitando a compara-

bilidade de informações. Isso promove uma maior confiança nas informações reportadas e a colaboração internacional 

no monitoramento do progresso de metas climáticas, ambientais e sociais. 

Interoperabilidade refere-se à capacidade de diferentes sistemas de MRV, que podem ser implementados por diversos 

países, organizações ou setores, de se comunicarem e trocarem dados de maneira eficiente, coerente e compatível. 

Isso significa que os dados e informações gerados por um sistema de MRV em um país ou entidade podem ser compre-

endidos, utilizados e comparados por outro sistema similar em outro local, mesmo que tenham sido desenvolvidos em 

contextos distintos. 

Considerando a complexidade de promoção da interoperabilidade entre taxonomias, este princípio é, antes de tudo, 

uma recomendação para a observância de uma estrutura, princípios e metodologias compatíveis no desenho e imple-

mentação da TSB. Com isso, entende-se que a interoperabilidade é um princípio que deve servir como um horizonte 

desejável a ser alcançado pela TSB e pelo Sistema de MRV,3 em que pesem as especificidades do ecossistema financeiro 

brasileiro que demandam um maior esforço para adequação ao contexto nacional. 

O horizonte da interoperabilidade da TSB deve permitir o desenvolvimento contínuo do aperfeiçoamento e coordena-

ção de soluções que facilitem a cooperação entre atores, quadros normativos e taxonomias diversas para assegurar um 

funcionamento adequado que facilitará a gestão dos dados, promovendo uma melhor governança e redução de custos 

operacionais.  

Proporcionalidade 

O princípio da proporcionalidade estabelece que diferentes instituições poderão ter diferentes critérios para aplicar e 

relatar as informações requeridas pela TSB ou normativas vinculadas à TSB, considerando suas diferenças em termos 

de porte, setores, participação no mercado de capital etc., em relação à capacidade de monitorar, reportar e verificar 

dados de atividades sustentáveis. 

A proporcionalidade busca garantir que os custos e esforços da implementação da TSB sejam razoáveis e não impeçam 

a aplicação da TSB pelas organizações de diversos portes, ao mesmo tempo em que assegura um nível de transparência 

e confiabilidade adequado dos dados coletados para decisões estratégicas. 

 
3 Cabe destacar que, embora o Sistema de MRV seja o “gestor” da interoperabilidade das informações divulgadas, a interoperabilidade geral da TSB depende 

dos objetivos, da estrutura, dos princípios, dos setores e atividades selecionados e da metodologia para o desenvolvimento dos critérios técnicos estabelecidos. 
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Atualmente, o arcabouço regulatório brasileiro sobre normativas relacionadas às finanças sustentáveis indica uma 

maior evolução regulatória de alguns segmentos em comparação a outros. A título de exemplo, para instituições fi-

nanceiras e companhias listadas e abertas existem normativas4 com exigências específicas sobre o relato de atividades 

financeiras vinculadas a aspectos de sustentabilidade, enquanto parte considerável de empresas fechadas ainda não é 

abarcada por exigências regulatórias, necessitando de um período maior para adaptação a exigências de relato de in-

formações de sustentabilidade.  

Em base dessas considerações, o princípio de proporcionalidade visa equilibrar o cumprimento da adesão à TSB com a 

capacidade das organizações, evitando que organizações menores ou menos complexas sejam sobrecarregadas por 

obrigações desproporcionais em relação ao seu impacto climático, ambiental e social. 

Aplicabilidade 

O princípio de aplicabilidade tem como função garantir que os processos e políticas vinculados ao Sistema de MRV da 

TSB sejam implementados observando questões práticas como a necessidade de simplificação dos instrumentos, por 

um lado, e a necessidade de sofisticação das informações coletadas por meio destes instrumentos, por outro. Assim, 

durante o desenho, implementação e avaliação das práticas vinculadas ao Sistema de MRV, “deve-se encontrar um 

equilíbrio adequado, observados critérios de custo efetividade, entre o nível de ambição e detalhamento necessário 

para assegurar credibilidade e robustez da taxonomia por um lado, e a simplicidade para facilitar a aplicabilidade da 

taxonomia na prática, por outro” (BRASIL, MF, 2023). Além disso, é importante pontuar que esse princípio coloca em 

perspectiva a contenção de custos de observância para a implementação do Sistema de MRV da TSB e sua maior adesão. 

Para garantir que o Sistema de MRV da TSB possa operar de forma apropriada à realidade brasileira, evoluções norma-

tivas e regulatórias serão avaliadas para seu potencial de adaptação. Nesse sentido, o Sistema de MRV deverá acompa-

nhar eventuais alterações normativas relativas ao ecossistema de finanças sustentáveis, de modo a manter a uniformi-

dade na regulação do sistema financeiro em relação à TSB.  

Ferramenta evolutiva 

O princípio da ferramenta evolutiva baseia-se na necessidade de adaptar e aprimorar continuamente o Sistema de MRV 

da TSB para garantir que ele se mantenha alinhado às realidades e exigências do contexto brasileiro. Assim, a evolução 

contínua é fundamental para garantir que o Sistema de MRV da TSB acompanhe – e estimule – o amadurecimento do 

ecossistema de finanças sustentáveis em relação às exigências de monitoramento, relato e verificação das informações 

sobre atividades vinculadas aos objetivos climáticos, ambientais e econômico-sociais da TSB. Dessa forma, a estrutura 

de gestão do Sistema de MRV deverá incluir a realização de avaliações periódicas de seus processos e incorporar os 

avanços de critérios técnicos, garantindo que reflitam as evoluções do ecossistema, dos normativos e das exigências de 

relato para dados de sustentabilidade. 

Enquadramento normativo da TSB 

O estabelecimento do enquadramento e da vinculação normativa da TSB é um debate em evolução. Essa seção resume 

o estado preliminar das considerações que requerem uma avaliação de impacto regulatório aprofundada pelas autori-

dades competentes.  

 
4 O GT MRV realizou um estudo em profundidade dos normativos sobre sustentabilidade do sistema financeiro, abrangendo mais de doze regulamentações 

específicas analisadas. Dentre os normativos analisados, destacam-se regulamentações do Conselho Monetário Nacional (CMN) (3), do Banco Central do Brasil 

(BCB) (2), da Comissão de Valores Mobiliários (CVM) (5), da Superintendência Nacional de Previdência Complementar (PREVIC) (1) e da Superintendência de 

Seguros Privados (SUSEP) (1) que possuem conexão direta com propósitos do Sistema de MRV. 
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Ainda que o modo de instituição da TSB esteja em discussão a partir destas primeiras recomendações, o conjunto de 

normativos deverá instituir o objeto, os objetivos estratégicos, os critérios gerais e específicos, os princípios e a gover-

nança da TSB. De forma complementar, na instituição da TSB também deverá ser incluída a definição da abrangência 

de sua aplicação e os critérios específicos relativos a, por exemplo, os indicadores-chave de desempenho que as orga-

nizações sujeitas ao regulamento devem relatar e os produtos financeiros rotulados como sustentáveis. 

De forma paralela, sugere-se que as normativas sejam avaliadas relativamente ao seu potencial de vinculação à TSB. 

Sugere-se também que a respectiva entidade regulatória competente faça uma avaliação aprofundada sobre a viabili-

dade de vinculação e seu impacto. Essas normativas podem ser vinculadas àquela responsável pela instituição da TSB, 

requerendo informações sobre indicadores-chave de desempenho, por exemplo, descritos na seção SOBRE O RELATO. 

Processos e definições metodológicas 

A fim de definir de que forma o Sistema de MRV será operacionalizado e compreender de que forma as informações 

das atividades econômicas abrangidas pela TSB serão incluídas no Sistema, propõe-se a seguinte estrutura metodoló-

gica: 

Figura 1: Processo metodológico para o fluxo de dados da TSB 

 

Fonte: elaborado pelos autores com base em BRASIL, MF (2023). 

As atividades econômicas são consideradas alinhadas à TSB caso contribuam substancialmente para pelo menos um de 

seus objetivos climáticos, ambientais e sociais, não prejudiquem significativamente nenhum dos outros objetivos e 

cumpram as salvaguardas mínimas. A definição dos critérios específicos de contribuição substancial e não prejudicar 

significativamente se dará a partir do trabalho desenvolvido pelos Grupos Técnicos (GTs) Setoriais. 

Havendo a atividade econômica cumprido os três critérios gerais definidos anteriormente, ela passa a ser considerada 

uma atividade ou um ativo alinhado à TSB. Ao relatar as informações relativa à TSB, sugere-se que as organizações 

relatem as informações requeridas de forma agregada – tais como os indicadores-chave de desempenho descritos na 

seção SOBRE O RELATO – também com informações desagregadas sobre as atividades ou ativos alinhados, chamadas 

por informações de caracterização na próxima seção. As próximas seções irão detalhar com maior profundidade aspec-

tos relativos ao relato, monitoramento e verificação das informações. 
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Sobre o relato 

A fim de definir os indicadores e procedimentos metodológicos para relato dos indicadores-chave de desempenho que 

deverão ser reportados e monitorados no âmbito do Sistema de MRV da TSB para avaliar a adesão das organizações 

aos objetivos climáticos, ambientais e sociais da TSB, as propostas contidas nesta seção tomam como referência os 

indicadores e metodologias adotados pela Taxonomia da União Europeia (UE), adaptando-os para a TSB de forma a 

adequá-los à realidade do ecossistema financeiro brasileiro.5 

Prioritariamente será necessário avaliar, por parte das entidades de regulação, as normativas relevantes para po-

tencial vinculação à TSB – considerando o escopo normativo relativo ao relato de demonstrativos não-financeiros 

ou de sustentabilidade das organizações ou às regulamentações de produtos financeiros rotulados “sustentá-

veis”.6 É importante considerar que as instituições financeiras dependem da disponibilização dos dados relevantes 

por seus clientes.  

Assim, sugere-se que as autoridades regulatórias competentes façam uma avaliação aprofundada sobre a viabilidade 

de vinculação dos normativos existentes que poderão ser vinculados à TSB e apresentem uma proposta ao Comitê 

Interinstitucional da Taxonomia Sustentável Brasileira (CITSB).7 De forma generalizada, as normas devem considerar os 

seguintes critérios de relato: 

i. Descrição sobre a forma e a medida em qual a organização considera a TSB na sua estratégia, sua governança, 

seus processos, seus produtos e serviços e seu gerenciamento de riscos; 

ii. As informações de caracterização das atividades alinhadas à TSB: 

a. o(s) objetivo(s) da TSB ao(s) qual(is) contribui(em);  

b. setor e código CNAE (divisão, grupo, classe e subclasse);  

c. a descrição da atividade;8  

d. a classificação do tipo de atividade (se sustentável, de transição ou viabilizadora;9 atividade/medida 

de adaptação, adaptada, viabilizadora); e  

e. a localização geográfica da atividade;10 

iii. A Receita, ou volume de negócios, (em BRL e em % do total) resultante de produtos ou serviços associados a 

atividades econômicas alinhadas à TSB (para empresas não financeiras);  

 
5 Em que pese a relevância das Taxonomias Sustentáveis do México, Colômbia e outras taxonomias sustentáveis nacionais para a elaboração da TSB, para o 

Sistema de MRV em específico e para as definições sobre metodologias e estruturas para monitoramento, relato e verificação das atividades alinhadas, a 

experiência da Taxonomia Europeia fornece um maior número de referências e instrumentos regulatórios em implementação, diferente aos outros exemplos 

citados que atualmente não possuem um quadro regulatório.  
9 A título de exemplo, cita-se os critérios de informações vigentes para o sistema financeiro presentes nas regulações da CVM (RCVM n° 80/2022, conforme 

alterações introduzidas pela RCVM n° 59/2021), CMN (Resolução CMN n° 4.945/2021, sobre a Política de Responsabilidade Social, Ambiental e Climática – 

PRSAC) e Banco Central (Resolução BCB nº 139/2021, que complementa a Resolução CMN n° 4.557/2017, sobre Gerenciamento Integrado de Riscos – GIR; e 

Resolução BCB nº 151/2021, sobre o Documento de Riscos Social, Ambiental e Climático – DRSAC). 
7 Será importante, portanto, um período de adaptação para o CMN, a CVM e o BCB garantirem que seus normativos façam alusão aos indicadores-chave de 

desempenho que deverão ser reportados pelas empresas financeiras e não financeiras cujas atividades estão alinhadas à TSB. As informações deverão trazer a 

maior nitidez possível, ainda que seja de conhecimento desafios que serão encontrados ao longo do caminho, tal como já apontado em documentos de expe-

riências internacionais (UNEP FI, 2021; PwC, 2024; TEG, 2020). 
8 A descrição da atividade se refere à necessidade de detalhamento do tipo de atividade, conforme definições que serão abordadas nos cadernos respectivos 

dos GTs Setoriais. 
9 Para a definição sobre atividades sustentáveis, de transição ou viabilizadoras, consultar o caderno da Metodologia da TSB. 
10 Para atividades vinculadas a atividades produtivas de uso da terra, sugere-se que sejam agregados também dados de georreferenciamento. 
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iv. A Razão de Ativos Sustentáveis (RAS) da carteira de crédito ou investimento, calculada a partir das atividades 

econômicas financiadas/investidas alinhadas à TSB (para empresas financeiras); 

v. O Capex, ou despesas de capital, (em BRL e em % do total de despesas) relacionado com ativos ou processos 

associados a atividades alinhadas à TSB (para empresas não financeiras); 

vi. Em caso de produtos financeiros rotulados “sustentáveis” no sentido de “alinhados à TSB”, o grau de alinha-

mento à TSB, entre outras informações; e 

vii. Se a informação é verificada ou auditada por entidade independente, identificando a entidade, se for o caso. 

Uma vez que o levantamento dos dados e o cálculo dos indicadores sugeridos acima traz um nível de complexidade 

considerável para as entidades que deverão realizar seu relato, faz-se mister a elaboração de orientações claras para os 

usuários da TSB.11 

Empresas não-financeiras 

As entidades compreendidas como empresas não-financeiras são: 

i. Companhias abertas listadas (considerando excluídas aquelas de menor porte);12 

ii. Companhias abertas não-listadas; e  

iii. Companhias fechadas (incluindo empresas de grande, médio e pequeno porte). 

Para empresas não-financeiras, propõe-se numa primeira fase a adoção de indicadores-chave de desempenho para 

relato à TSB para companhias abertas listadas,13 não incluindo neste primeiro momento exigências de relato para com-

panhias abertas não-listadas e companhias fechadas14 – a não ser via as atividades financiadas, as quais poderão estar 

alinhadas à TSB e deverão ser relatadas pelas instituições financeiras. A priorização de companhias abertas listadas para 

essa primeira fase de implementação do Sistema de MRV da TSB se dá em função da existência de um arcabouço regu-

latório específico para esse segmento de mercado que já determina diretrizes importantes para relatos de sustentabi-

lidade, rotulagem de títulos sustentáveis e demais aspectos ambientais, sociais e de governança (ASG) vinculados às 

atividades destas organizações.15 Em um segundo momento, sugere-se que sejam incluídas companhias abertas não-

listadas e companhias fechadas grandes, médias e pequenas, ou parte deles, considerando os princípios de proporcio-

nalidade e aplicabilidade, com a proposição de processos e indicadores específicos para estas entidades no âmbito do 

Sistema de MRV. 

Companhias abertas listadas 

As companhias abertas listadas que desejem alinhar suas atividades à TSB deverão passar pelo processo metodológico 

descrito anteriormente (Figura 1), ao relatar as informações de caracterização às entidades regulatórias corresponden-

tes e os indicadores-chave de desempenho descritos na Tabela 1. 

 
11 Como referência, confira União Europeia (2021) e UNEP FI (2022). 
12 Conforme definição dada pela Lei nº 6.404/1976 e suas atualizações. 
13 De então em diante, esta nomenclatura sempre excluirá aquelas de menor porte, com exigências regulatórias distintas. 
14 As atividades dessas companhias poderão ser vinculadas à TSB via relato de instituições financeiras, as quais irão reportar o financiamento a atividades 

alinhadas à TSB e poderão solicitar as informações requeridas pelo modelo de relato da TSB às companhias financiadas. Ainda que estas não precisem realizar 

o reporte diretamente à TSB, elas estarão sujeitas ao reporte às instituições financeiras (de acordo com suas definições e processos internos).  
15 A exemplo das Resoluções CVM 193/2023 e 80/2022 (conforme alterações introduzidas pela Resolução CVM 59/2021). 
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Tabela 1: Indicadores-chave de desempenho para relato (companhias abertas listadas) 

Fonte Indicador Métrica 

Receita 

Receita total Valores absolutos (R$) 

Receita alinhada à TSB (relativa à atividade reportada) Valores absolutos (R$) e relativos (%) 

Capex 

Capex total Valores absolutos (R$) 

Capex alinhado à TSB (relativo à atividade reportada) Valores absolutos (R$) e relativos (%) 

Fonte: Elaborada pelos autores com base em EU Platform on Sustainable Finance (2024). 

A sugestão da adoção dos indicadores-chave de desempenho receita (ou volume de negócios) e despesas de capital 

(capital expenditure, ou capex, na sua sigla em inglês) se dá pela sua relevância para os cenários de análise dos fluxos 

financeiros direcionados por parte das companhias abertas listadas para atividades e ativos alinhados aos objetivos da 

TSB. Ainda que, futuramente, novos indicadores-chave de desempenho possam se mostrar relevantes para os objetivos 

estratégicos da TSB, entende-se que, para este primeiro momento de implementação do Sistema de MRV, os indicado-

res acima sugeridos já trazem um nível de complexidade considerável para as organizações que deverão realizar seu 

relato.  

Conforme destacado anteriormente, os cálculos para levantamento dos indicadores de receita e capex alinhados à TSB 

são processos complexos que serão abordados em detalhe em um segundo momento, a fim de fornecer orientações 

objetivas para os usuários da TSB e fornecer modelos padronizados para o relato.16 

Empresas financeiras 

Para o primeiro momento da TSB, sugere-se indicadores-chave de desempenho para relato para as seguintes institui-

ções financeiras:17 

i. Instituições financeiras classificadas pelo BCB como segmentos S1 e S2, desde que contenha banco ou caixa 
econômica; e 

ii. Gestoras de recursos e fundos de investimento. 

Para as demais instituições financeiras, a viabilidade de implementação dos indicadores será verificada com base em 

uma análise detalhada da complexidade e nas características específicas em que cada instituição opera. Isso abrange, 

mas não se restringe a: instituições financeiras não bancárias, cooperativas de crédito, instituições de pagamento, além 

de outras entidades do subsistema de intermediação, seguradoras, instituições de previdência e capitalização (BCB, 

2024b). Tal análise pode se basear, por exemplo, em critérios de: (1) natureza dos negócios da instituição; (2) afinidade 

da natureza da instituição com os objetivos estratégicos da TSB; e 3) porte e complexidade.  

 
16 Confira como referência, por exemplo, Comissão Europeia (2021). 
17 Classificação inspirada nas definições do Banco Central do Brasil (2024b). 
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Os primeiros relatos deverão contemplar instrumentos já consolidados no sistema financeiro, como crédito, e no mer-

cado de capitais, incluindo títulos de dívida18 e participações acionárias. Dessa forma, o monitoramento inicial dos dados 

incluirá indicadores específicos para relato pelas organizações desse segmento, de acordo com os instrumentos finan-

ceiros vinculados à TSB. 

Tabela 2: Indicadores-chave de desempenho para relato de ativos em carteira (empresas finan-
ceiras) 

Instrumento Indicador Métrica 

Crédito (emprés-
timo e financia-
mento)19 

Razão de Ativos Sustentáveis* (RAS)  Valores relativos (%) 

Nº de operações em carteira de crédito sustentáveis* Valores absolutos (nº) 

Recursos alocados em linhas de crédito sustentáveis* Valores absolutos (BRL) 

Participações (pú-
blico e privado) 

Proporção de recursos investidos nas empresas sustentáveis* Valores relativos (%) 

Recursos investidos nas empresas sustentáveis* Valores absolutos (BRL) 

Títulos20 

Razão de Ativos Sustentáveis* (RAS)  Valores relativos (%) 

Nº de títulos sustentáveis* em carteira Valores absolutos (nº) 

Recursos aplicados em títulos sustentáveis* em carteira  Valores absolutos (BRL) 

  * “Sustentáveis”, aqui, refere-se ao alinhamento com a TSB. 

Fonte: Elaborada pelos autores com base em EU Platform on Sustainable Finance (2024). 

No que tange ao fluxo de informações, todas as entidades deverão passar pelo fluxo metodológico detalhado na Figura 

1, com a submissão das informações de caracterização e dos indicadores-chave de desempenho destacados acima. 

Esses elementos deverão ser adequados conforme o tipo de instrumento ou a instituição responsável pelo relato das 

informações. 

 
18 Considerando os princípios de proporcionalidade e a implementação gradual de critérios de relato, sugere-se que instrumentos de crédito e títulos de dívida 

considerem apenas o mercado primário para os primeiros momentos de implementação da TSB. Ainda assim, sugere-se a inclusão de emissões nacionais e 

internacionais. 
19 Classificação feita de acordo com as definições do Banco Central do Brasil (2024c). 
20 O relato relativo à emissão de títulos se aplica tanto à captação no mercado doméstico ou no exterior. Para o segundo caso, sugere-se que as entidades 

supervisoras competentes indiquem, quando possível, quais sistemas e fontes de dados poderão ser utilizados para relato e monitoramento destas informa-

ções. 
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Instituições financeiras S1 e S2, desde que contenha banco ou caixa econômica 

Para o relato de instituições financeiras e para a implementação metodológica da Razão de Ativos Sustentáveis (RAS)21 

para a TSB, será necessário realizar uma série de adaptações para comportar o indicador à realidade do mercado brasi-

leiro.22 

O principal indicador de desempenho que deverá ser adotado por instituições sujeitas às obrigações de divulgação será 

a RAS, que reflete a proporção de ativos em carteira alinhados à TSB em relação ao total de ativos em carteira da 

instituição. A RAS deverá englobar as principais atividades de concessão de crédito e investimentos, abrangendo em-

préstimos, financiamentos, títulos de dívida e investimentos em carteira. O objetivo é capturar o grau em que as insti-

tuições estão financiando atividades e organizações alinhadas à TSB. Adicionalmente, pode-se discutir, futuramente, a 

possibilidade de utilização do indicador de proporção das receitas provenientes de taxas e comissões relacionadas a 

atividades e serviços comerciais que apoiem atividades econômicas dos clientes alinhadas à TSB. 

Em uma primeira avaliação, as instituições deverão divulgar os seguintes pontos relacionados aos indicadores-chave de 

desempenho: i) para os estoques, deverão ser usados os valores totais dos empréstimos e adiantamentos na data de 

referência da divulgação;23 ii) para os fluxos, serão divulgados os valores totais dos novos empréstimos e adiantamentos 

concedidos durante o ano anterior à data de referência. 

Novamente, é importante destacar que esses pontos deverão ser aprofundados e adaptados às particularidades do 

mercado nacional, garantindo que a divulgação reflita as especificidades regulatórias, econômicas e operacionais do 

Brasil. Esse ajuste será fundamental para assegurar a correta interpretação e aplicação dos indicadores no contexto 

local. 

Gestoras de recursos e fundos de investimento  

As gestoras de recursos e fundos de investimento deverão divulgar a proporção de seus investimentos direcionados a 

atividades e ativos alinhados à TSB, diferenciando-os entre produtos financeiros com uso específico dos recursos e os 

sem uso dos recursos e investimentos em participações acionárias. Para produtos com uso definido dos recursos, a 

proporção de alinhamento deverá ser calculada com base nas atividades econômicas especificas investidas ou financi-

adas, utilizando indicadores-chave de desempenho vinculados a essas atividades. Para produtos sem uso dos recursos 

e investimentos em participações acionárias, a proporção será estimada com base nos indicadores de desempenho da 

organização como um todo, refletindo o grau de alinhamento das atividades gerais da empresa com a TSB.  

O cálculo da proporção de investimentos alinhados deverá seguir uma metodologia ponderada,24 baseada nos seguintes 

aspectos:25 

 
21 Adotado pela Taxonomia da União Europeia, o principal indicador de desempenho para os bancos é o Índice de Ativos Verdes (Green Asset Ratio, ou GAR), 

que mede a proporção de ativos em carteira associados a atividades alinhadas à Taxonomia em relação ao total de ativos cobertos por esses bancos. Em um 

primeiro momento, sugere-se que este indicador seja tomado como referência pela TSB, adaptando-o para “Razão de Ativos Sustentáveis” (RAS), em que o 

termo “sustentável” representa a parcela dos fluxos financeiros que estão alinhados aos objetivos climáticos, ambientais e sociais da TSB. 
22 Adicionalmente, recomenda-se a realização de estudo detalhado voltado aos produtos financeiros, visando o alinhamento e a harmonização dos dados para 

instituições nacionais e internacionais. Esses estudos devem levar em conta a complexidade e as particularidades do mercado doméstico, bem como suas 

correspondências com o cenário bancário global.  
23 Devido à dificuldade da classificação do estoque de ativos, entende-se que este processo deve ser feito de maneira faseada, acompanhado de monitora-

mento, a fim de garantir a aplicabilidade da ferramenta, e avaliação constante, para revisões e correções. Ainda assim, entende-se que o reconhecimento de 

esforço prévio, feito por organizações antes da definição de critérios pela TSB, pode contribuir para a ferramenta. 
24 Sugerindo-se, como base inicial, o disposto pela Taxonomia da UE (Comissão Europeia, 2021). 
25 A Taxonomia da UE exclui investimentos em entidades soberanas desse cálculo por sua natureza distinta. Recomenda-se que sejam analisadas as possibili-

dades de inclusão ou manutenção da exclusão.   
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• Razão de Ativos Sustentáveis (RAS): Essa métrica compara os ativos sob gestão enquadrados na TSB, compa-

rando as informações de alocação de produtos sem uso específico de recursos e investimentos em participa-

ções acionárias e o total de investimentos do portfólio. O indicador terá o objetivo de demonstrar o nível de 

alinhamento das carteiras de investimentos aos critérios da TSB.  

• Proporção baseada no volume de negócios (%): Essa métrica avaliará a porcentagem de receitas geradas pelas 

atividades econômicas alinhadas à TSB dentro das empresas financiadas ou investidas, sendo aplicável para as 

bases de cálculo aos produtos financeiros com uso específico dos recursos. A utilização do volume de negócios 

como base permite uma visão clara sobre como as atividades centrais das empresas contribuem para os obje-

tivos da TSB. 

• Proporção baseada no Capex (%): Essa métrica tem como foco as despesas em capital (Capex) das empresas 

que são direcionadas para atividades alinhadas à TSB aplicável somente aos produtos e investimentos com uso 

específico dos recursos. A proporção de despesa baseada no Capex tem por objetivo refletir o comprometi-

mento das empresas com projetos que visam a transição para um modelo sustentável, especialmente em ter-

mos de inovação e expansão de operações alinhadas aos critérios de sustentabilidade da TSB. 

Sugere-se que as métricas sejam implementadas em fases, com a Razão de Ativos Sustentáveis (RAS) em primeiro mo-

mento. As métricas de Proporção baseada no volume de negócios e Proporção baseada no Capex poderão ser imple-

mentadas em uma segunda etapa, a partir do momento em que as empresas cobertas no portfólio da instituição esti-

verem aptas a reportar os indicadores requeridos.  

Ressalta-se que a realidade econômica, regulatória e estrutural do Brasil exigirá um aprofundamento na análise dos 

critérios e indicadores aplicáveis, ajustando os formatos de relato, aspectos operacionais e técnicos do mercado local e 

adequação das fases de implementação de maneira mais precisa. Isso inclui uma abordagem aprofundada de alinha-

mento às normas regulatórias brasileiras, como as exigências das autarquias envolvidas na supervisão do setor finan-

ceiro, além da harmonização com padrões internacionais, para assegurar a comparabilidade, transparência e redução 

de custos de observância. 

Considerações sobre títulos de dívida 

Os títulos de dívida, como instrumentos financeiros fundamentais ao mercado brasileiro, desempenham um papel de utili-

dade transversal, abrangendo instituições bancárias, gestores de ativos, governos e empresas não financeiras.26 Para fortale-

cer a credibilidade e a eficiência do mercado de títulos sustentáveis no Brasil, sugere-se que a TSB possa ser vinculada a regu-

lamentações sobre produtos financeiros sustentáveis, como títulos, debêntures e empréstimos sustentáveis, como no exem-

plo do Regulamento de Títulos Verdes Europeus (European Green Bond Standard, ou EUGBS27) (UNIÃO EUROPEIA, 2023). Esse 

modelo adaptado permitiria que o mercado brasileiro atendesse tanto às demandas de investidores globais quanto às exi-

gências locais, criando um equilíbrio entre a atratividade internacional e a relevância doméstica.  

 
26 Destaca-se que a emissão de Títulos Soberanos Sustentáveis é feita com base em arcabouço próprio, cuja aproximação com a TSB ainda precisa ser melhor 

definida, dados os escopos distintos. 
27 O EUGBS é um regulamento voluntário que oferece um conjunto de normas para a emissão de títulos verdes que usam a rotulagem “EU Green Bond” (EuGB). 

Por meio da adesão às normas, emissores de um EuGB comprometem-se a utilizar os recursos captados para financiar ou refinanciar projetos e ativos ambien-

tais que contribuam para os objetivos da Taxonomia da UE, conforme os requisitos estabelecidos pelo Regulamento (UE) 2023/2631 (UNIÃO EUROPEIA, 2023). 

Além dos requisitos relativos ao uso definido dos recursos em alinhamento com a Taxonomia Europeia, o regulamento estabelece requerimentos sobre a 

divulgação de documentos padronizados, a verificação pré- e pós-emissão das informações divulgadas por verificadores independentes, e o registro e a super-

visão das entidades que realizam verificação. O regulamento visa promover a transparência e a credibilidade dos títulos verdes, e poderia ser adaptada ao 

contexto brasileiro, vinculando a emissão de produtos financeiros rotulados “sustentáveis” conforme a TSB. 
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A TSB deverá ser suportada por um sistema de verificação de ampla diligência por entidades independentes e qualifica-

das, a fim de assegurar que as atividades e os projetos financiados estejam em conformidade com os critérios estabe-

lecidos,28 mitigando o risco de lavagem verde (greenwashing) — quando projetos se apresentam como sustentáveis 

sem o devido embasamento. Os procedimentos e políticas referentes à verificação serão detalhados na seção SOBRE A 

VERIFICAÇÃO. 

Classificação de atividades econômicas e outros agrupamentos 

setoriais em taxonomias 

Um aspecto central das taxonomias verdes e sustentáveis é o uso de sistemas de classificação das atividades econômicas 

como ponto de partida para a identificação e seleção de setores e atividades econômicas que serão incluídos na taxo-

nomia, a partir dos quais será realizada a organização da taxonomia e a definição dos critérios técnicos por atividade. 

Tipicamente, são utilizados os sistemas nacionais de classificação de atividades econômicas, adaptados da Classificação 

Internacional de Todas as Atividades Econômicas (ISIC, na sua sigla em inglês): na União Europeia, utiliza-se o Statistical 

Classification of Economic Activities in the European Community (NACE); no México, utiliza-se a Clasificación Industrial 

de México (CLASIFF); e, na Colômbia, utiliza-se a Clasificación Industrial Internacional Uniforme (CIIU).   

Já no Brasil, o padrão utilizado para classificação das atividades econômicas relativo aos objetivos climáticos e ambientais da 

TSB é a Classificação Nacional de Atividades Econômicas (CNAE), tomado como base inicial para a seleção e organização das 

atividades da TSB. De modo a associar melhor cadeias produtivas ou eixos de adensamento tecnológico e produtivo (por 

exemplo, energia limpa, que reúne atividades de diferentes divisões da indústria de transformação – como hidrogênio de 

baixo carbono e biocombustíveis – e do setor de eletricidade e gás), a TSB poderá oferecer ao final de seu desenvolvimento 

outras formas de agrupamentos setoriais. Tal prática já se efetiva em taxonomias nacionais e internacionais, a exemplo da 

desenvolvida pelo BNDES. 

Cronograma de relato 

Em conformidade com o princípio de proporcionalidade, sugere-se a evolução gradual dos processos e políticas vincu-

lados e da adoção por parte das organizações sujeitas a relato à TSB.   

Figura 2: Cronograma para relato ao Sistema de MRV 

 
28 Sugere-se como referência boas práticas já estabelecidas no mercado brasileiro: CBI (2024), ICMA (2021) e Febraban (2023). 
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Fonte: elaborado pelos autores. 

As propostas deste cronograma são sugestões preliminares que deverão ser avaliadas conjuntamente junto às entidades de 

regulação para análise da viabilidade de implementação de acordo com seus processos, capacidades e cronogramas.  

Propõe-se uma introdução da TSB em fases: em T0, com a publicação do documento da TSB, iniciará a fase piloto de 

implementação. Na fase piloto, será realizada a avaliação para adaptação dos normativos vigentes que poderão ser 

vinculados à TSB por parte das entidades de regulação. Ainda, sugere-se que seja avaliada a introdução de incentivos 

para a adoção da TSB por parte das organizações. 

Ainda na fase piloto, mas em um segundo momento (T1), as entidades de regulação e a entidade competente no âmbito 

da governança da TSB iniciarão o processo de vinculação dos normativos definidos na etapa anterior à TSB. De forma 

simultânea, sugere-se que sejam publicados os modelos de relato, incluindo a definição de instruções para cálculo dos 

indicadores-chave de desempenho. Esta etapa é fundamental para reduzir a complexidade de implementação da TSB e 

os custos de observância associados ao relato. 

Em T2, em seguida à publicação dos modelos de relato, iniciará a fase de adoção voluntária do relato, com foco nas 

instituições bancárias S1 e S2, desde que contenha banco ou caixa econômica29 e companhias abertas listadas.30 31re-

gulatórias ou supervisoras durante a etapa anterior. O período de adoção voluntária seguirá o princípio da aplicabilidade 

de acordo com cada setor. Além disso, serão desenvolvidas ferramentas e oferecida assistência técnica para apoiar a 

implementação. Ainda, a primeira adoção do relato à TSB pelas entidades implica sua continuidade durante todos os 

períodos de adoção voluntária. 

Sugere-se também que, na ocasião de uma entidade declarar estar alinhada à TSB em outros formatos de relato ou 

veículos de comunicação não ligados à TSB, ela precisará relatar o alinhamento à TSB – independente do período de 

adoção, se voluntário ou não. Isto porque a declaração de alinhamento implica na necessidade de relato para promover 

transparência ao público sobre as atividades supostamente alinhadas à TSB. 

 
29 Será importante considerar a inclusão de pessoas físicas na carteira relativa ao financiamento de atividades produtivas de uso da terra. 
30 À exceção de companhias abertas listadas de menor porte (conforme definido pela Lei 6.404/1975), que terão o período de reporte voluntário definido 

posteriormente. 
31 Sugere-se que, para os setores de seguros e previdência, o período de adoção voluntária da TSB possa acontecer via autorregulação. 
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Apesar da definição de uma governança responsável pelo Portal MRV ser importante desde o início, a Figura 2 repre-

senta em T2 o período a partir do qual esse desenvolvimento terá os normativos associados à TSB definidos, bem como 

os sistemas associados a eles. O Portal, melhor descrito na subseção seguinte, será a plataforma de dados para centra-

lização das informações divulgadas em um único sistema, possibilitando posteriormente a integração entre as etapas 

de monitoramento, relato e verificação e incluindo uma interface interativa para visualização dos dados da TSB.  

Para T2 também está prevista uma fase de preparação para a inclusão dos demais segmentos não referenciados até 

então: gestoras de recursos e fundos de investimento, companhias abertas não-listadas, companhias fechadas (po-

dendo definir segmentações para obrigatoriedade do relato conforme o porte) e demais instituições financeiras não 

incluídas anteriormente (como, por exemplo, seguradoras e entidades de previdência complementar abertas e fecha-

das). Para estas entidades, deverão ser definidos os devidos critérios e processos metodológicos para relato e verifica-

ção, incluindo a adaptação de normativos específicos do Conselho Nacional de Seguros Privados (CNSP) e Conselho 

Nacional de Previdência Complementar (CNPC) e demais legislações pertinentes. Em particular no que tange às segura-

doras, o avanço de normatizações recentes, como a Consulta Pública nº 06/2024 da Susep,32 quanto ao potencial do 

setor de contribuir particularmente para o objetivo de adaptação à mudança do clima ensejam uma avaliação continu-

ada ao longo do processo de avanço normativo. 

Em T3 será dado início à adoção obrigatória do relato pelas instituições bancárias S1 e S2, desde que contenha banco 

ou caixa econômica, e companhias abertas listadas.33 Concomitantemente, se dará início ao período de adoção volun-

tária por parte das entidades que não foram contempladas até então e que os órgãos reguladores tenham avaliado 

como adequado durante a etapa anterior. Tanto para a adoção voluntária, quanto para a adoção obrigatória, o relato 

será referente aos dados do ano financeiro anterior. Sugere-se que a experiência de adoção obrigatória para as institui-

ções bancárias do S1 e S2 e companhias abertas listadas possa fornecer insumos para os órgãos competentes da gover-

nança da TSB analisarem estratégias futuras de adoção obrigatória para as demais entidades que adotaram o relato 

voluntário em T3. 

Por fim, propõe-se que em T3, no final do período de adoção voluntária para o primeiro conjunto de entidades sujeitas 

ao relato, seja realizada uma primeira avaliação da TSB e da evolução da sua implementação, a fim de revisitar suas 

políticas, os processos e normativas vinculadas e adequá-los, conforme necessário. 

Sobre o monitoramento 

Uma vez realizado o relato por parte das entidades, inicia-se a fase de monitoramento dos dados reportados. É du-

rante o monitoramento que é realizada a análise das informações relatadas, a fim de avaliar os fluxos financeiros dire-

cionados aos objetivos climáticos, ambientais e sociais da TSB, de forma que diferentes agentes possam basear sua 

tomada de decisões – seja para investimentos, seja para a criação de políticas públicas, por exemplo – em informa-

ções confiáveis sobre a evolução da alocação de recursos em atividades econômicas alinhadas à TSB e sobre as princi-

pais lacunas de investimento.  

Por esse motivo, a etapa de monitoramento dos dados e indicadores financeiros reportados é essencial para avaliar a 

evolução da própria TSB e do mercado em direção ao alinhamento com os objetivos de sustentabilidade. Assim, esta 

seção propõe a adoção de aspectos importantes para assegurar que o Sistema de MRV da TSB inclua o monitoramento 

 
32 Consiste na Minuta de Resolução CNPS para classificação de planos de seguro e previdência complementar aberta como sustentáveis. 
33 À exceção de companhias abertas listadas de menor porte (conforme definido pela Lei 6404/1976), que terão o período de reporte voluntário definido 

posteriormente. 
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de dados, considerando também que seja avaliada a viabilidade de utilizar informações divulgadas ou reportadas por 

determinação das entidades de regulação de mercado para otimizar a consecução de seus objetivos. 

Portal MRV 

Ainda que, em um primeiro momento, a TSB não irá contar com um sistema próprio para submissão, processamento e 

visualização de dados, o cronograma do Sistema de MRV deverá prever o desenvolvimento de uma plataforma de dados 

– o Portal MRV. O Portal MRV terá por objetivo sistematizar os dados relacionadas à TSB, fornecer transparência e 

acessibilidade a essas informações, e permitir o monitoramento e avaliação dos dados pelas várias partes interessadas, 

assim dando suporte aos objetivos estratégicos da TSB. 

Informações relacionadas à TSB, oriundas de dados reportados ou divulgados por exigência de autoridades supervisoras 

competentes e que são do interesse público, deverão ser publicadas nesse Portal, que será de acesso público. O nível de 

granularidade e o escopo dessas informações serão estudados durante as etapas que antecedem a criação do portal. Parale-

lamente, sugere-se que organizações sujeitas à TSB também possam informar dados diretamente à entidade gestora da pla-

taforma por meio de um sistema eletrônico. Para que os dados sejam coletados, processados e disponibilizados de maneira 

eficiente e consistente, eles deverão ser relatados em um formato eletrônico34 e de forma estruturada. 

Será designada a uma entidade pública a responsabilidade de manter e gerenciar a plataforma, sob a supervisão do 

CITSB. Sugere-se que caberá a essa entidade gestora:  

i) Manter e gerenciar a infraestrutura tecnológica que organiza e armazena as informações coletadas; 

ii) Coletar os dados de forma padronizada; 

iii) Garantir que os dados sejam atualizados, consistentes e utilizáveis;  

iv) Sugerir e realizar revisões e melhorias contínuas aos processos;  

v) Apoiar a integração de informações de diferentes bancos de dados para otimizar o uso da plataforma e dos 

seus dados para os diversos usos e processos; e  

vi) Analisar e reportar as informações agregadas e analisadas, incluindo para contextos internacionais, como os Relató-

rios de Atualização Bienal (BURs), relacionados às ações de sustentabilidade e responsabilidade climática do país. 

Devem-se estabelecer protocolos claros para a coleta, armazenamento, disponibilização e avaliação das informações. 

Também deverá ser avaliado quais dados exatos serão disponibilizados na plataforma, assegurando a segurança das 

informações processadas em conformidade com as leis vigentes e protocolos de confidencialidade adequados.  

Cronograma de monitoramento 

De forma inicial, propõe-se o seguinte cronograma para implementação do monitoramento no âmbito do Sistema de 

MRV da TSB: 

Figura 3: Cronograma para monitoramento no Sistema de MRV 

 
34 Sugere-se que, em um segundo momento – possivelmente durante a etapa de planejamento do Portal MRV da TSB –, seja proposta a utilização de uma 

linguagem digital comum para o recebimento de dados de diferentes sistemas. É importante pontuar, nesse sentido, que a adoção de um padrão exige uma 

análise cuidadosa de custos, benefícios, viabilidade e flexibilidade. O processo de decisão demandará um debate aprofundado entre os diversos atores do 

mercado, incluindo tanto o setor privado quanto as entidades reguladoras. 
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 Fonte: elaborado pelos autores. 

As propostas deste cronograma são sugestões preliminares que deverão ser avaliadas conjuntamente junto às entidades de 

regulação para análise da viabilidade de implementação de acordo com seus processos, capacidades e cronogramas.  

Em T0, com a publicação do documento da TSB, se dará início à fase de avaliação para adaptação dos normativos por 

parte das entidades de regulação. Durante esta fase, sugere-se que seja avaliado e planejado de que forma serão orga-

nizados os processos de monitoramento no âmbito da governança da TSB.  

Em um período seguinte, em T1, propõe-se a operacionalização da vinculação dos normativos à TSB, com a implemen-

tação das definições a respeito da avaliação sobre a possibilidade de uso de dados reportados ou divulgados por deter-

minação de entidades de regulação – viabilizando, caso possível, sua utilização para o monitoramento dos dados que 

serão reportados de forma voluntária à TSB também a partir de T2.  

Assim, sugere-se que, durante o período de adoção voluntária do relato (T2) e no caso de ainda não haver um sistema 

único capaz de unificar todas as informações, o monitoramento dos fluxos financeiros alinhados à TSB será feito a partir 

de dados divulgados ou reportados em atendimento às normas dos reguladores. Neste caso, somente a partir de uma 

próxima etapa (T3), na qual haja uma efetiva operacionalização do Portal MRV, o monitoramento dos dados poderá 

acontecer por meio de uma plataforma centralizada. 

Sobre a verificação 

A verificação tem por objetivo trazer credibilidade e integridade às informações quantitativas e qualitativas relatadas e impu-

tadas nos sistemas de MRV. Recomenda-se que as informações referentes ao alinhamento à TSB sejam, antes da sua publi-

cação, verificadas por uma entidade independente qualificada para assegurar a confiabilidade das informações relatadas.35 

Para assegurar a qualificação das entidades verificadoras, sugere-se estabelecer um regime de acreditação e supervisão 

das entidades verificadoras. Para isso, deve ser designada uma autoridade competente que as credencie e supervisione 

– como, por exemplo, a CVM para o caso de informações financeiras.36 O processo de acreditação consiste na avaliação 

 
35 Para definição de títulos rotulados por alocação de recursos ou por desempenho veja definições presentes em GIZ & Laboratório de Inovação Financeira 

(2022). A mesma publicação traz uma série de produtos financeiros ligados às finanças sustentáveis no Brasil. 
36 Neste primeiro momento, dada a estrutura atual e competência legal da CVM, a entidade poderia atuar no direcionamento da acreditação aos auditores 

independentes nela registrados e que atuariam na verificação dos indicadores-chave de alinhamento à TSB. 
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e credenciamento para assegurar que a entidade verificadora seja qualificada a avaliar e verificar a conformidade regu-

latória ou requisitos de padrões caracterização e dos indicadores-chave de desempenho. 

Destaca-se que informações não financeiras ou de sustentabilidade37 atualmente não são sujeitas à verificação ou auditoria 

obrigatória. Os critérios de verificação desse tipo de informação não estão regulamentados38 e não existe um registro de 

entidades verificadoras acreditada em uma autoridade competente. Faz-se necessário, portanto, a homogeneização deste 

processo para fim de garantia do alinhamento à TSB, utilizando de procedimentos como aqueles adotados pelo Instituto Na-

cional de Metrologia, Qualidade e Técnica (Inmetro). É necessária uma avaliação aprofundada para que o sejam feitas reco-

mendações para o estabelecimento de um regime de acreditação e verificação para informações de sustentabilidade, inclu-

indo aspectos da estrutura, abrangência, critérios, cronograma e responsabilidades, além de considerações da proporcionali-

dade e possíveis incentivos financeiros.39  

Neste contexto, verifica-se que os processos de verificação das taxonomias sustentáveis tendem a priorizar mecanismos 

de menor custo de observância e que as possibilidades para a TSB encontram o mesmo caminho. Até o estabelecimento 

de um regime formal, recomenda-se para as entidades que aplicam a TSB a obtenção voluntária de uma verificação 

independente, tais como uma segunda opinião ou certificação do uso dos recursos conforme os critérios da TSB.40 

Visão geral do sistema preliminar de verificação para a TSB 

Sugere-se que o Sistema de MRV da TSB assegure que seja realizada a verificação das informações reportadas relativas 

à TSB, incluindo os indicadores-chave de desempenho, antes da sua publicação. Adicionalmente, à luz de experiências 

internacionais tal como da União Europeia, sugere-se que títulos de dívida e outros instrumentos financeiros possam 

ser emitidos com rotulagem ligada à TSB no caso de alinhamento com critérios definidos e existência de uma verificação.   

Figura 4: Ilustração sobre o escopo dos sistemas de verificação da TSB no Brasil 

 
37 Vale ressaltar que regulamentos de outras jurisdições alteraram a terminologia de “informações não financeiras” para “informações de sustentabilidade”. Na União 

Europeia, por exemplo, tem-se a Corporate Sustainability Reporting Directive (CSRD), em substituição à Non-financial Reporting Directive (NFDR), como principal diretiva 

a respeito de informações de sustentabilidade corporativa para empresas de capital aberto e fechado. Do lado das instituições financeiras, a Sustainable Finance Disclosure 

Regulation (SFDR) disciplina as informações de sustentabilidade de agentes do mercado de capitais e instituições financeiras.   
38 No Brasil, não foi encontrado um normativo específico para informações de sustentabilidade, mas sim um conjunto de Resoluções do Conselho Monetário 

Nacional (incluindo CVM e BCB) que abordam questões de informações corporativas e governança para riscos sociais, ambientais e climáticos, como aqui já 

mencionado. Adicionalmente, não há normativos específicos que regulem o relato de sustentabilidade de empresas fechadas. Padrões nacionais e internacio-

nais voluntários para a verificação independente, a exemplo de títulos rotulados, incluem IAASB (2009, 2013) e IESBA (2024). 
39 Inspirado nos parágrafos (24), (28), (38), (45) e Capítulo I em Conselho Europeu (2023). 
40 Há diferentes tipos de avaliações externas em finanças sustentáveis, que podem variar de acordo com o instrumento financeiro, as necessidades setoriais e 

o rigor desejado. No Princípio de Títulos Verdes da ICMA (2022) são mencionados quatro tipos de avaliação externa. As definições a seguir são adaptadas por 

conhecimento de mercado: 

(i) Verificação: asseguração independente em relação a um conjunto designado de critérios, normalmente pertencentes a questões de sustentabilidade ou ao 

desempenho de indicadores-chave e metas de sustentabilidade para os títulos vinculados a indicadores de desempenho, como os Sustainability-Linked Bonds 

(SLBs). A verificação é obrigatória após a emissão de SLBs. 

(ii) Certificação: fornece a um emissor de SLBs ou de títulos sustentáveis um certificado de que a emissão está de acordo com os padrões definidos por uma 

certificadora. Uma norma ou rótulo define critérios específicos, e o alinhamento com tais critérios é normalmente testado por terceiros qualificados e creden-

ciados, que podem verificar consistência com os critérios de certificação, ou seja, por empresas acreditadas pela certificadora. 

(iii) Opinião de Segunda Parte: parecer independente fornecido por uma instituição – como consultorias – que não a emissora, e que possui conhecimento e 

experiência em impacto em sustentabilidade. Quaisquer preocupações sobre a independência da instituição devem ser divulgadas aos investidores. 

(iv) Classificação ou Rating: confere a um emissor de títulos sustentáveis ou de SLBs uma avaliação feita por terceiros, como fornecedores de pesquisa especi-

alizados ou agências de classificação ou rating, das características da emissão e da calibração do nível de ambição de metas de desempenho de sustentabilidade 

baseados numa metodologia de classificação ou rating pré-estabelecida. 
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Fonte: elaborada pelos autores. 

Como forma de estímulo ao mercado, durante a fase de adoção voluntária da TSB, recomenda-se que incentivos sejam 

dados às organizações responsáveis pela verificação independente, bem como a valorização das entidades que optarem 

pela realização do relato em seu período voluntário. Recomenda-se que tais incentivos sejam alinhados com programas 

nacionais de desenvolvimento sustentável, a ser debatido entre o Governo Federal, autarquias e autorreguladores a 

cada caso. A experiência internacional demonstra que incentivos são fundamentais para estimular agentes de mercado, 

principalmente aqueles que possuem menos recursos, a gerar dados de qualidade e verificá-los.41 

Verificação de instrumentos financeiros rotulados 

Em linha com a vigente regulamentação de fundos de investimento no Brasil, definida pela Resolução CVM 175/2022, 

recomenda-se que os instrumentos financeiros do mercado de capitais rotulados como sustentáveis declarem (i) a 

forma e a medida em qual a organização considera a TSB no produto; (ii) as metodologias aplicadas; (iii) o porcentual 

dos ativos relacionados a atividades alinhadas à TSB; (iv) a qual(is) objetivos(s) climáticos, ambientais e sociais da TSB o 

produto contribui; e (v) se essa informação foi verificada ou auditada internamente ou por uma entidade independente, 

identificando essa entidade, se for o caso; ou (vi) uma explicação da não-consideração da TSB, se for o caso. Recomenda-

se uma verificação pré-emissão (assegurando a credibilidade da estruturação do produto) e pós-emissão (verificando a 

conformidade de uso dos recursos e ou impacto climático, ambiental ou social, incluindo a avaliação de indicadores-

chave de desempenho).42 Considera-se que este ponto deverá ser minuciosamente debatido com as entidades de re-

gulação e os agentes de mercado após a instituição normativa.  

O conjunto de regulamentações de relatos de sustentabilidade e sua verificação independente para empresas financei-

ras e não financeiras tem caráter preventivo para comportamentos fraudulentos. Por isso, cabe ressaltar a importância 

de estabelecer, dentro do processo de verificação, uma análise do desempenho socioambiental e de governança da 

organização associada à emissão do título de dívida, além da avaliação da atividade financiada em si, como já efetuado 

em pareceres de segunda opinião em rotulagens voluntárias e indicado nas salvaguardas mínimas da TSB. 

Cronograma de verificação 

Figura 5: Cronograma para verificação no Sistema de MRV 

 
41 Desafio apontado em UNEP FI (2021). 
42 Para definição de títulos rotulados por alocação de recursos ou por desempenho veja definições presentes em GIZ & Laboratório de Inovação Financeira 

(2022). A mesma publicação traz uma série de produtos financeiros ligados às finanças sustentáveis no Brasil. 
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Fonte: elaborada pelos autores. 

As propostas deste cronograma são sugestões preliminares que deverão ser avaliadas conjuntamente junto às entidades de 

regulação para análise da viabilidade de implementação de acordo com os processos, capacidades e cronogramas tanto des-

sas entidades como da governança da TSB. 

Em T0, com a publicação do documento da TSB, sugere-se que se dê início ao processo de definição dos aspectos perti-

nentes aos processos de acreditação de entidades verificadoras e ao desenho dos critérios mínimos para verificação. 

Este regulamento para acreditação e verificação deverá conter aspectos como: governança (incluindo a designação da 

entidade responsável pela acreditação e pela supervisão das entidades verificadoras), critérios mínimos para acredita-

ção e verificação, abrangência e responsabilidades. Em T1, sugere-se que seja publicada a proposta para o regulamento 

da acreditação e verificação. 

Ainda em T0, recomenda-se que sejam realizadas as avaliações sobre alterações dos regulamentos sobre instrumentos 

financeiros com rotulagem “sustentável” (como títulos sustentáveis) para inclusão dos critérios para rotulagem dos 

títulos alinhados à TSB, considerando aspectos de verificação. Posteriormente, em T2, sugere-se que seja publicado o 

regulamento dos títulos alinhados à TSB com as definições pertinentes, para que em T3 já se possa dar início à exigência 

de verificação obrigatória para títulos desta categoria. Este prazo de implementação deverá ser avaliado junto às enti-

dades de regulação competentes. 

Em T3, durante o período de adoção voluntária da TSB, as entidades poderão ter seus relatos verificados por meio de 

verificação voluntária. Como forma de ampliar a adoção da verificação, sugere-se uma interlocução entre governo e 

agentes de mercado para a proposição de mecanismos de incentivo (financeiros e não-financeiros) na realização de 

verificação nos períodos de adoção voluntária da TSB.  

Além disso, sugere-se que a verificação obrigatória das informações a serem reportadas relativas à TSB seja iniciada tão 

logo seja concluído o processo de acreditação das entidades verificadoras na TSB. Ou seja, recomenda-se que somente 

em T4 seja exigida a obrigatoriedade de verificação para os relatos, observando-se o princípio de proporcionalidade.  

Governança do Sistema de MRV 

A governança do Sistema de MRV da TSB buscará estabelecer um sistema que assegure o monitoramento, relato e 

verificação de fluxos de capitais relacionados a atividades sustentáveis conforme a TSB. Este sistema será vinculado a 
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normativas já existentes do mercado financeiro, de forma a garantir e facilitar a implementação da TSB.43 Para sua 

configuração, inicialmente seguirá a estrutura estabelecida pelo Decreto 11.961/2024 através do Comitê Interinstitu-

cional da Taxonomia Sustentável Brasileira (CITSB), de caráter permanente e deliberativo. Esta governança pode ser 

readequada, a depender do enquadramento normativo da TSB, que admite a possibilidade de aprovação de suas dire-

trizes gerais e governança em projeto de lei. 

Governança, entidades de regulação e processos 

A governança do Sistema de MRV da TSB será organizada entre diferentes órgãos reguladores em suas respectivas 

competências. Essa estrutura seguirá a lógica dos conselhos e entidades existentes, abrangendo os seguintes órgãos: 

• Conselho Monetário Nacional (CMN): órgão superior do Sistema Financeiro Nacional responsável pela formu-

lação da política da moeda e do crédito. 

• Conselho Nacional de Seguros Privados (CNSP): órgão regulador dos setores de seguros, resseguros, previ-

dência complementar aberta e capitalização. 

• Conselho Nacional de Previdência Complementar (CNPC): órgão que regula o regime de previdência comple-

mentar das entidades fechadas. 

Cada um desses conselhos será responsável por avaliar possíveis alterações regulatórias e implementá-las. As entidades 

reguladoras diretamente ligadas aos conselhos mencionados apoiarão tecnicamente as discussões para criação do Sis-

tema de MRV.  

A Comissão de Valores Mobiliários (CVM) supervisiona companhias abertas, fundos de investimento e ofertas públicas, 

podendo-se avaliar, por exemplo, a utilização da plataforma Empresas.NET para disponibilização das informações re-

portadas relativa à TSB. 

O Banco Central do Brasil (BCB), por sua vez, é responsável pela supervisão e regulamentação das instituições bancárias e de 

outras instituições financeiras autorizadas a operar no país. O BCB estabelece normas prudenciais para as instituições finan-

ceiras, monitora os riscos sistêmicos e atua para preservar a integridade e a solidez do sistema financeiro nacional. Além disso, 

implementa uma série de regulamentações que visam assegurar a transparência, a segurança e a eficiência das operações 

financeiras no Brasil, contribuindo também para o cumprimento das diretrizes de sustentabilidade e responsabilidade social, 

ambiental e climática no setor financeiro. 

No setor de seguros, cabe à Superintendência de Seguros Privados (SUSEP) supervisionar os mercados de seguro, pre-

vidência privada aberta, capitalização e resseguro, enquanto a Superintendência Nacional de Previdência Complemen-

tar (PREVIC) supervisiona as entidades fechadas de previdência complementar. 

Figura 6: Estrutura de governança do Sistema de MRV da TSB 
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Fonte: elaborada pelos autores. 

Caberá às autoridades normativas e reguladoras avaliar as normativas relevantes, relativas ao seu potencial de serem 

vinculadas à TSB, e propor as alterações, com base nessas avaliações, em conformidade com os respectivos processos 

normativos ou regulatórios. 

Considerações finais 

Este documento traz uma proposta inicial de Sistema de MRV da TSB e tem como objetivo abrir espaço de debate com 

partes interessadas. Entende-se que o GT MRV, definido pela governança da TSB, está atualmente desenvolvendo as-

pectos conceituais para o Sistema de MRV, ainda que sugerindo implicações práticas, e por isto possui plena abertura 

para receber sugestões dos demais atores. Nesse sentido, espera-se receber contribuições e reflexões que possam au-

xiliar governo, órgãos reguladores, atores de autorregulação, entre outros, ao desenho de planos de ação exequíveis e 

harmônicos entre si. 
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ANEXO 1: Boas práticas de governança – a 
Plataforma de Finanças Sustentáveis (PFS) 
da União Europeia 

O modelo de governança da Plataforma de Finanças Sustentáveis (PFS) da União Europeia indica uma possível estrutura 

de governança do processo de letramento, implementação, revisão e extensão para a TSB. A PFS foi estabelecida pelo 

Regulamento 2020/852 (Conselho Europeu, 2020) e estruturada a partir de uma fase subsequente de mandato especí-

fico do Grupo de Especialistas Técnicos (Technical Expert Group – TEG) em 2020. O TEG é comparável com uma combi-

nação de partes dos mandatos dos Grupos Técnicos e Comitê Consultivo no âmbito da governança da TSB.   

O Artigo 20 do regulamento definiu a criação de uma plataforma consultiva para aconselhar a Comissão Europeia sobre 

o desenvolvimento contínuo da taxonomia.  A PFS aconselha a Comissão Europeia sobre o desenvolvimento e atualiza-

ção de critérios técnicos, usabilidade e dados, e monitoramento dos fluxos financeiros. Essa estrutura pode servir como 

um modelo para a governança futura dos trabalhos técnicos e do envolvimento da sociedade civil no contexto da TSB. 

Em comparação, ambos os modelos (TSB e UE) incluem um componente técnico focado na revisão contínua dos critérios 

de alinhamento para atividades sustentáveis. A PFS da UE tem um papel relevante no ajuste dos critérios técnicos para 

manter a taxonomia atualizada com os avanços tecnológicos e mudanças no cenário global. De maneira similar, a go-

vernança da TSB terá a função de trabalhar com partes interessadas e com a comunidade científica para garantir que 

os critérios estejam sempre atualizados e parametrizados.  


