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Resumo: O presente estudo analisa a regulamentac¢do dos titulos
sustentaveis de divida no Brasil, destacando avancos, desafios e
perspectivas. A pesquisa aborda a financeirizag¢io das questées ambientais
e o surgimento dos titulos verdes como instrumentos essenciais no
financiamento de projetos com beneficios socioambientais. Apesar do
crescimento significativo do mercado global, o estudo identifica lacunas
regulatérias e vulnerabilidades no contexto brasileiro, como a falta de
padronizacgdo e a predominancia de certifica¢ées privadas, que favorecem
praticas de greenwashing. A partir de uma andlise bibliografica e
documental que usa como fonte documentos da resolugdo da Comissao de
Valores Mobiliarios (CVM), o arcabouco brasileiro de titulos sustentaveis e
a taxonomia sustentavel brasileira. O estudo examina as iniciativas
recentes para maior transparéncia e governanga. A analise também aborda
o caso da Ferrogrio, evidenciando os dilemas entre financiamento verde e
impactos socioambientais. Conclui-se que, embora os titulos sustentaveis
tenham potencial para mobilizar recursos em prol da sustentabilidade, a
auséncia de fiscalizagdo robusta e uma regulamentagéo eficaz limitam sua
capacidade de gerar impactos ambientais concretos.

Palavras-chave: Finangas climaticas. Financas  sustentaveis.
Greenwashing. Regula¢ido ambiental. Titulos verdes.

Abstract: This study analyzes the regulation of sustainable debt securities
in Brazil, highlighting advances, challenges, and future prospects. It
explores the financialization of environmental issues and the emergence of
green bonds as key instruments for financing projects with socio-
environmental benefits. Despite the significant growth of the global market,
the study identifies regulatory gaps and vulnerabilities in the Brazilian
context, such as the lack of standardization and the predominance of private
certifications, which foster greenwashing practices. Based on a
bibliographic and documentary analysis that draws on resolutions from the
Brazilian Securities and Exchange Commission (CVM), the national
framework for sustainable bonds, and the Brazilian sustainable taxonomy,
the study examines recent initiatives aimed at enhancing transparency and
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governance. The analysis also discusses the Ferrograo case, highlighting the
dilemmas between green financing and socio-environmental impacts. The
study concludes that although sustainable bonds have the potential to
mobilize resources toward sustainability, the absence of robust oversight
and effective regulation limits their ability to generate tangible
environmental impacts.

Keywords: Climate finance. Sustainable finance. Greenwashing.
Environmental regulation. Green bonds.

1. Introducao

Desde os anos 1980, a financeirizacdo das questdes ambientais vem
ganhando destaque, impulsionada pelas praticas de investimento
socialmente responsavel (SRI), que introduziram critérios sociais e
ambientais no processo decisério dos investimentos empresariais e nas
politicas de responsabilidade social corporativa (Richardson, 2008). Esse
movimento resultou na criacdo e crescimento de instrumentos financeiros
voltados ao meio ambiente, sendo os titulos sustentaveis de divida, ou
podendo ser chamado também de titulos verdes, uma das principais inovacoes
no campo das financas sustentaveis. Que embora sejam um fenémeno
relativamente recente, tém experimentado um crescimento exponencial. O
primeiro titulo sustentavel foi emitido pelo Banco Europeu de Investimento
em julho de 2007, mas levou seis anos para que o mercado alcangasse a marca
de US$ 10 bilhoes em emissoes acumuladas. A partir de entdo, o crescimento
do mercado se acelerou consideravelmente. Inicialmente, as emissoes eram
lideradas por organizacgoes supranacionais, mas a partir de 2012, uma gama
mais diversificada de emissores, incluindo agéncias, governos soberanos,
corporacoes, municipios e instituicoes financeiras, passou a utilizar esse
instrumento. O desenvolvimento de normas e diretrizes também foi
fundamental para sua consolida¢do, com a introducdo dos Climate Bond
Standards em 2010 e dos Green Bond Principles em 2014, que visaram
garantir maior transparéncia e integridade nas emissées. (Schoenmaker &

Schramade, 2019). Em 2024, a Climate Bonds Initiative registrou um volume
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acumulado de USD 5,1 trilh6es em emissoes de titulos verdes, sociais,
sustentaveis, vinculados a sustentabilidade e de transicdo. Esse dado
evidencia o crescimento continuo e a consolidacdo do mercado desses
instrumentos financeiros, reforcando sua relevancia no financiamento de
Iniciativas voltadas a sustentabilidade.

Tendo 1sso em vista, os titulos sustentaveis sao instrumentos de renda
fixa destinados a financiar projetos de desenvolvimento ambiental e
sustentavel. Seus recursos sao exclusivamente direcionados para financiar ou
refinanciar, total ou parcialmente, projetos verdes, novos ou em andamento,
com foco em investimentos em infraestrutura. Eles se diferenciam de
obrigagoes tradicionais pelo detalhado relatério sobre o uso dos recursos e pela
natureza “verde” dos projetos financiados. A caracteristica essencial dos
titulos sustentaveis sao a vinculacao dos recursos a projetos especificos que
promovem beneficios ambientais, com o objetivo de mitigar e adaptar-se as
mudancas climaticas, atendendo a crescente conscientizacao de investidores,
seguradoras, bancos e governos sobre os danos sistémicos provocados pelo
clima (Deschyver & De Maryz, 2019). A International Capital Markets
Association define quatro critérios para os titulos verdes: (1) Uso dos recursos:
Os recursos devem ser destinados exclusivamente a projetos verdes, e
descritos adequadamente na documentacao legal do titulo. (2) Processo de
avaliacdo e sele¢do do projeto: O emissor deve comunicar claramente aos
investidores os objetivos ambientais e o processo de avaliacao que determina
se o projeto se enquadra nas categorias de projetos verdes elegiveis. (3) Gestao
dos recursos: Os recursos liquidos do titulo verde devem ser creditados em
uma subconta e, subsequentemente, monitorados e verificados. (4) Relatérios:
Deve haver um relatério obrigatério sobre o uso dos recursos (ICMA, 2022).

No entanto, a defini¢do do que é "verde" nesses titulos é tanto essencial
quanto controversa. Embora existam diretrizes como o Catalogo de Titulos
Verdes da China e a taxonomia da UE, a identificacdo dos projetos

considerados verdes é frequentemente feita pelos proprios emissores ou
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baseada em padrées definidos por terceiros privados, que fornecem uma
definicao padronizada acessivel ao mercado financeiro (Ferrando et al., 2021).

Diante dessa controvérsia, surge uma questdo central sobre a
autenticidade dos titulos verdes. Embora a emissdo desses titulos tenha
aumentado no mercado financeiro, ainda ha uma compreensio limitada sobre
a veracidade dos projetos financiados (Flammer, 2021). A falta de uma
regulamentacao publica robusta e a predominancia de governanca privada
tornam o mercado suscetivel ao greenwashing, permitindo que empresas
promovam projetos como sustentaveis, mesmo sem gerar impactos
ambientais significativos. Essa governanca, amplamente baseada em padrées
e certificacées privadas, pode ser flexivel e adaptavel as necessidades do
mercado, mas carece de legitimidade e consisténcia, o que a torna vulneravel
ao greenwashing (Park, 2018).

No Brasil, a emissao de titulos verdes ganhou destaque a partir de
2015, em alinhamento com os compromissos internacionais assumidos pelo
pais para a mitigacdo das mudancas climaticas. Como signatario do Acordo
de Paris, o Brasil comprometeu-se com metas ambiciosas de reducao de
emissoes, reforcadas na COP26, com o objetivo de cortar 50% das emissées
até 2030 e alcancar a neutralidade de carbono até 2050. Esses compromissos
impulsionaram significativamente o mercado de titulos verdes no pais
(PANTOJA, 2022). Em 2023, o Brasil avancou ainda mais com o lancamento
do primeiro arcabouco para titulos sustentaveis soberanos, emitidos pelo
governo federal (BRASIL, 2023). Contudo, como Pantoja (2022) verificou apds
realizar uma analise SWOT do mercado de titulos sustentaveis no Brasil, o
crescente Interesse dos 1investidores por titulos que promovam a
sustentabilidade ambiental tem contribuido para o desenvolvimento desse
mercado, proporcionando maior diversificacdo e credibilidade as praticas
empresariais sustentaveis. Entretanto, desafios permanecem, como a
necessidade de maior transparéncia e governanca para evitar o

greenwashing. A proliferacdo desses instrumentos financeiros suscita
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questionamentos sobre sua eficiacia real na promocao da sustentabilidade,
bem como sobre seu impacto na redefinicdo das politicas publicas e na
governanc¢a ambiental. (Prol et al., 2020).

Dessa forma, este estudo tem como objetivo realizar uma analise
qualitativa sobre o desenvolvimento da regulac¢ado dos green bonds no Brasil.
Respondendo a seguinte pergunta de pesquisa: Como se desenvolveu o
arcabouco regulatério dos titulos sustentaveis de divida no Brasil, e em que
medida ele contribui para aumentar a transparéncia e mitigar os riscos de
greenwashing no mercado nacional?

Assim como no estudo de Kolling et al. (2022), esta pesquisa adota uma
abordagem qualitativa, baseada em andlise bibliografica e documental do
progresso regulatorio no contexto brasileiro. Para a composi¢do do corpo de
analise, foram selecionados documentos oficiais emitidos pelo governo
brasileiro entre janeiro de 2022 e dezembro de 2024, periodo delimitado como
recorte temporal da pesquisa. Os materiais publicados pelo governo e
utilizados para a pesquisa foram: o Arcabougo Brasileiro para Titulos
Sustentaveis, publicado pelo Tesouro Nacional em 2023; as publicacées da
Comissao de Valores Mobiliarios (CVM), incluindo o volume “O impacto dos
seus investimentos” (2024) e a cartilha CVM Sustentavel (2024); além da
proposta da Taxonomia Sustentavel Brasileira, lancada pelo Ministério da
Fazenda em 2024. Esses materiais, acessados diretamente nos sites do
Tesouro Nacional e da CVM, foram complementados por reportagens e artigos
cientificos que examinam aspectos da regulacio dos green bonds no Brasil,

oferecendo uma base sélida para a analise qualitativa conduzida neste estudo.

2. Regulacao atual dos titulos sustentaveis no Brasil

Os titulos verdes sdo instrumentos de divida usados para captar
recursos destinados a financiar ou refinanciar projetos com beneficios

ambientais ou que ajudam a mitigar mudancas climaticas, como debéntures.
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Além das debéntures, outros titulos e valores mobiliarios podem receber
rotulagem “verde”, “social” ou “sustentavel” para gerar beneficios climaticos,
soclals e/ou ambientais. Esses incluem: Fundos de Investimento em Direitos
Creditérios (FIDC), Fundos de Investimento em Cadeias Agroindustriais
(FIAGRO), Fundos de Investimento Financeiro (FIF), Fundos de
Investimento Imobiliario (FII), Certificados de Recebiveis do Agronegocio
(CRA), Certificados de Recebiveis Imobiliarios (CRI) e a Cédula do Produtor
Rural-Verde (CPR-Verde) (BRASIL a, 2024).

Os titulos sustentaveis podem ser emitidos tanto por entidades
privadas quanto publicas, com diferengas significativas entre os Titulos
Verdes Corporativos e os Titulos Verdes Soberanos, especialmente no que diz
respeito ao emissor e suas implicagcoes. Enquanto os Titulos Verdes
Corporativos, emitidos por empresas privadas, tém como finalidade financiar
projetos que atendam a critérios ambientais especificos e promover melhorias
no desempenho ambiental corporativo — o que sinaliza um compromisso com
a sustentabilidade e atrai investidores com foco em critérios ESG (ambientais,
sociais e de governanca) (Flammer, 2021) —, os Titulos Verdes Soberanos, por
sua vez, sdo emitidos por governos nacionais com o objetivo de financiar
projetos sustentaveis de maior escala, como infraestrutura verde e iniciativas
de mitigacao das mudancas climaticas. Embora os retornos financeiros desses
titulos soberanos possam ser menos atraentes a curto prazo em comparacao
aos titulos corporativos, o valor real dos titulos soberanos reside na
capacidade de reduzir riscos ambientais de longo prazo e no compromisso com
metas climaticas globais e intergeracionais (Doronzo; Siracusa; Antonelli,
2021).

No cenario dos titulos soberanos, o Brasil, recentemente, em 2023
implementou seu Arcabougo para Titulos Soberanos Sustentaveis,
estabelecendo diretrizes especificas para a emissao de titulos publicos com
foco em sustentabilidade ambiental, social e climatica. Este arcabougo define

critérios para financiar projetos prioritarios que promovam a mitigacdo das
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mudancas climaticas, a preservacao da biodiversidade e a inclusao social,
assegurando que os recursos sejam direcionados para politicas publicas
sustentaveis. Entre as 4areas contempladas estdo energia renovavel,
transporte sustentavel e gestao de recursos hidricos, em conformidade com
padroes internacionais, como os Green Bond Principles (Brasil a, 2023). No
contexto dessa estrutura, o Brasil captou R$ 10 bilhoes em sua emissao
maugural de titulos sustentaveis (Adachi, 2023) e, em sua segunda emissao,
US$ 2 bilhoes (Adachi, 2024).

No Brasil, a emissao de titulos verdes corporativos exige uma segunda
opinido de instituicbes especializadas, responsaveis por atestar a
sustentabilidade dos projetos. Apds a aprovacio, esses titulos sdo lancados no
mercado e acessiveis aos investidores. O crescente interesse dos investidores
fortalece o mercado de titulos verdes; entretanto, a certificacao é realizada
por consultorias privadas que seguem diretrizes internas, geralmente
fundamentadas em padroes internacionais. A auséncia de uma padronizacao
regulatoria nacional leva a fragmentacio e a inconsisténcias no processo de
certificacao, o que, por sua vez, facilita o greenwashing, dado que os beneficios
ambientais nem sempre possuem comprovacao uniforme e confiavel (Kolling
et al., 2022; Lovisi, 2023; Costa, 2023). Vale lembrar que, atualmente, a
classificacao “verde” ou “sustentavel” de um titulo ou valor mobiliario decorre
de uma autodeclaracdo do emissor ou da avaliagdo de uma entidade
independente. (BRASIL a, 2024).

Até 2022, o Brasil apresentava lacunas regulatérias para os titulos
sustentaveis, pois ndo havia normas especificas para a emissio desses titulos,
que segulam apenas as regras gerals do mercado sob a supervisio da
Comissao de Valores Mobiliarios (CVM), conforme apontado por Kolling et al.
(2022). A Instrucao CVM 586, por exemplo, exige que as empresas divulguem
suas praticas de governanca pelo modelo "pratique ou explique" do Cdédigo
Brasileiro de Governanca Corporativa, incentivando a adoc¢ao de boas praticas

ou justificativas para eventuais desvios. Além disso, Pantoja (2022) destacou

Rev. Fac. Dir. | Uberlandia, MG | v. 52 | n. 1 | pp. 199-214 | 14/01/2026 | ISSN 2178-0498



D Revista da Faculdade de

da Universidade Federal de Uberlindia

preocupacoes com o mercado de titulos sustentaveis no Brasil. Segundo a
autora, persistiam desafios relacionados a transparéncia e a governanca,
aspectos essenciais para mitigar o greenwashing. A falta de politicas publicas
bem definidas e coordenadas para o mercado de titulos verdes era também
uma questao critica.

Tendo 1sso em vista, Desde 2022, o Brasil avancou na regulamentacao
de titulos sustentaveis por meio de diversas resolugées da CVM, visando
aumentar a transparéncia e a supervisao sobre praticas. Em 2023, o Plano
Bienal de Supervisdo 2023-2024 e a Politica de Finangas Sustentaveis
fortaleceram o compromisso da CVM em supervisionar riscos emergentes,
desenvolver uma taxonomia para financas sustentaveis e evitar o
greenwashing. A partir de 2022 foram langados pela CVM 4 atos normativos
com objetivo de promover atualizacbes regulatéorias com foco em
transparéncia ASG (Brasil b, 2024)

A Resolucao CVM 60, em vigor desde 02/05/2022, exige que operagoes
de securitizacdo que apresentem aos investidores beneficios ambientais,
sociais ou de governanca fornecam informacgées claras e detalhadas. Nesse
sentido, é necessario especificar: a) os beneficios esperados e b) as
metodologias, principios ou diretrizes adotados, incluindo, quando aplicavel,
o monitoramento desses beneficios. Essas informacoes devem constar no
mstrumento de emissio, como o termo de securitizacao de recebivels ou a
escritura de emissao de debéntures. Dessa forma, a norma busca promover
maior transparéncia e é direcionada as companhias securitizadoras.

De forma complementar, a Resolugado CVM 80 introduz novos
requisitos informacionais no Formulario de Referéncia (FRE) para
companhias abertas, abrangendo riscos e oportunidades climaticas,
diversidade e inclusdo, e governanca. Esses aprimoramentos, inicialmente
propostos pela RCVM 59/2021, incluem campos estruturados e néo
estruturados no modelo “pratique ou explique”. Além disso, a RCVM 198/24

passou a exigir a divulgacdo do nimero total de pessoas com deficiéncia tanto
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na administracao quanto no corpo de colaboradores das empresas. Assim, a
norma, vigente desde 02/01/2023 (RCVM 59), esta em constante evolu¢ao, com
novos ajustes previstos para 02/01/2025 (RCVM 198).

Por outro lado, a Resolugao CVM 160, vigente desde 02/01/2023, se
concentra em regulamentar Ofertas Publicas de valores mobiliarios
qualificados como “verde”, “social”’, “sustentavel” ou termos correlatos,
também denominados valores mobiliarios tematicos. Entre os principais
aspectos exigidos, destacam-se: a) Metodologia — identificacdo de
metodologias, principios ou diretrizes amplamente reconhecidas que
qualificam a oferta como sustentavel; b) Validacdo da Rotulagem — a
verificacao da rotulagem sustentavel realizada por entidade independente e
o tipo de avaliacao aplicada; c) Indicadores de Resultado (KPI) — obrigacoes
relacionadas ao cumprimento de objetivos sustentaveis, seguindo
metodologias reconhecidas; e d) Prestacao de Contas — definicdo da forma,
periodicidade e responsabilidade do reporte sobre o cumprimento das
obrigacoes assumidas. Nesse contexto, essas informacoes devem constar nos
documentos da oferta, como o prospecto e a lamina de oferta, sendo aplicaveis
a todos os emissores de valores mobiliarios.

Por fim, a Resolugao CVM 193 adota os padrdes internacionais IFRS
S1 e S2, emitidos pelo ISSB, para a elaboracgao e divulgacgao de relatérios
financeiros relacionados a sustentabilidade (S1) e ao clima (S2). Trata-se de
um documento anual segregado das demonstragées financeiras tradicionais.
O periodo de adesao voluntaria aplica-se a companhias de capital aberto,
fundos de investimento e companhias de securitizagdo, com inicio em
01/01/2025, incluindo asseguracao limitada. Ja a adesao obrigatoria sera
exigida a partir de 01/01/2027, exclusivamente para companhias de capital
aberto, com asseguracao razoavel.

Conforme mencionado anteriormente, a criacdo de uma taxonomia
sustentavel no Brasil estd em andamento para padronizar e classificar

atividades, ativos e projetos com impactos ambientais, climaticos ou sociais
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positivos, buscando evitar o greenwashing. Outros paises, como a Uniao
Europeia e Meéxico, ja implementaram suas taxonomias. No Brasil, o
Ministério da Fazenda submeteu a consulta publica, em 2023, uma proposta
de Plano de Agao para o desenvolvimento da Taxonomia Sustentavel
Brasileira, com aplicacdo obrigatéria a partir de 2026. Essa taxonomia visa
trazer transparéncia e confiabilidade aos investimentos sustentaveis,
permitindo a rotulagem de valores mobiliarios relacionados a questoes
ambientais, sociais e climaticas. Ela busca mobilizar recursos publicos e
privados, promover a sustentabilidade e fornecer informagoes confiaveis sobre
os fluxos financeiros sustentaveis, além de estabelecer metas estratégicas
como mobilizar o financiamento para atividades economicas sustentaveis,
promover o adensamento tecnolégico voltado a sustentabilidade e criar bases
para a producao de informacoes confiaveis sobre os fluxos financeiros
sustentaveis. Os objetivos da taxonomia dividem-se em ambientais, como
mitigacdo das mudancas climaticas, adaptacao, prote¢ao da biodiversidade e
economia circular, e socioeconomicos, como geracao de trabalho decente,
reducao de desigualdades e promocao da qualidade de vida (Brasil b, 2024).
Para garantir ampla participacdao, o Ministério da Fazenda abriu consulta
publica em duas etapas, entre 16 de novembro de 2024 e 31 de marco de 2025,
para aprimorar os critérios técnicos e salvaguardas da taxonomia (Brasil c,
2024). No mercado atual, ainda sem a taxonomia, as "segundas opinides" e
certificacobes ASG ainda se baselam em parametros variados, sem
padronizacio, assim temos diversas avaliaces sobre o que é “verde”, ficando
a cargo do investidor avaliar cuidadosamente as ofertas disponiveis (Brasil b,

2024).

3. Discussao
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Até 2022, o Brasil ainda nao havia estabelecido uma regulamentacao
especifica para a emissao de titulos verdes. Durante esse periodo, a Comissao
de Valores Mobiliarios (CVM), vinculada ao Ministério da Fazenda,
acompanhava as discussoes sobre o tema, mas sem definir prazos concretos
para a criacdo de uma regulamentacao prépria (Kolling et al., 2022). Assim,
os titulos de divida sustentaveis dependiam de instrumentos regulatorios do
mercado. Nesse contexto, destacava-se o uso de normas auténomas, como os
Principios de Titulos Verdes e as certificacoes da Climate Bonds Initiative,
que funcionavam como mecanismos de regulacdo privada. Embora essas
estruturas oferecessem uma resposta agil as demandas do mercado, sua
legitimidade era frequentemente questionada devido a falta de uniformidade
e a fragmentacdo das normas aplicaveis, resultando em desafios de
credibilidade e consisténcia. Essa situacao evidenciava a importancia de uma
estrutura de governanca hibrida, em que a interacdo entre regulagées
publicas e privadas pudesse fortalecer o mercado, promovendo maior
responsabilidade e integridade (Park, 2018).

No ano de 2022, o Brasil deu os primeiros passos significativos para
regular o mercado de titulos sustentaveis, anunciando a meta de implementar
uma taxonomia obrigatéria até 2026. Essa medida representa um avanco
regulatério importante, com o objetivo de consolidar um mercado mais
transparente e confiavel. Além disso, insere-se em um contexto global de
combate ao greenwashing, em que praticas que apenas simulam compromisso
ambiental tém sido amplamente questionadas.

Um exemplo notavel das complexidades associadas ao financiamento
de infraestrutura por meio de titulos sustentaveis é o caso da Ferrograo, um
projeto ferroviario no Brasil. Planejado para conectar o Mato Grosso ao Para,
o projeto visa reduzir emissdoes de carbono substituindo o transporte
rodoviario pelo ferroviario, com potencial de reduzir 77% das emissoes atuais
geradas por caminhées. O financiamento foi estruturado com base em

critérios de titulos verdes certificados pela Climate Bonds Initiative,
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buscando atrair investidores globais interessados em infraestrutura
sustentavel. O caso da Ferrograo ilustra como os titulos verdes, mesmo
cumprindo requisitos técnicos, podem contradizer objetivos maiores de
combate as mudancas climaticas, preservacao da biodiversidade e avanco
sustentavel de forma integrada. O projeto atrai criticas significativas devido
aos seus impactos socioambientais, incluindo a violacao de direitos indigenas
pela auséncia de consulta prévia, o incentivo ao desmatamento e a expansao
da monocultura de soja. Esses impactos nao sdo devidamente contemplados
nos padroes de certificacdo verde utilizados, evidenciando a fragmentacao
analitica e a tendéncia de isolar projetos dentro de cadeias produtivas
maiores, sem considerar os efeitos cumulativos em niveis socioeconémicos e
ambientais (Ferrando et al., 2021). Isso expoe as limitacdes da abordagem
financeira no combate as crises climatica e ambiental, reforcando a
necessidade de uma visdo mais integrada e critica sobre o papel dos titulos
verdes em estratégias de sustentabilidade. Prol et al. (2020) destacam que,
na auséncia de um arcabouco regulatério robusto, a financeirizacido da
sustentabilidade tende a fragilizar a efetividade das iniciativas ambientais.
Nessa perspectiva, a busca por capital internacional por meio de titulos
verdes pode levar o Brasil a adotar um modelo de sustentabilidade mais
voltado a atracao de investimentos do que ao fortalecimento de uma agenda
ambiental consistente e de longo prazo.

Esses exemplos demonstram como o foco excessivo em resultados
financeiros, em detrimento de impactos ambientais concretos, ilustra a
urgéncia de regulamentacao mais robusta e de mecanismos de governanca
que impecam o greenwashing. Assim, assegurar que os recursos investidos
em titulos sustentaveis realmente promovam beneficios ambientais tangiveis
torna-se essencial para a integridade do mercado de finangas verdes,
reforcando a necessidade de regulamentacdo governamental para garantir
transparéncia e responsabilidade. De acordo com Burstyn e Burstyn (2013),

a regulacdo atua como um mecanismo que assegura que as interagoes entre
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diferentes atores sociais, sejam eles individuos ou organizacgoes, sigam
principios e diretrizes especificas. Esses principios, no entanto, podem variar
conforme os valores e normas culturais de cada sociedade. A busca recente
pela regulamentacao dos titulos sustentaveis no Brasil reflete um esforgo por
maior transpareéncia e credibilidade, ao procurar estabelecer diretrizes claras
para o mercado de titulos de divida sustentavel.

Como observa Hegel (1820), o Estado, situado acima da sociedade civil,
exerce um poder coercitivo ao estabelecer normas para regular as interagoes
sociais. No entanto, essa capacidade regulatéria, embora necessaria, muitas
vezes reflete uma resposta tardia a falhas de mercado e pressdes externas,
mais do que um compromisso intrinseco com a sustentabilidade. A decisao do
Brasil de implementar, apenas em 2026, uma taxonomia obrigatdria para
atividades sustentaveis evidencia nao apenas um alinhamento com
tendéncias internacionais, mas também a dependéncia de diretrizes externas
para orientar politicas domésticas. Essa medida, embora importante, expoe a
fragilidade historica do Estado em exercer lideranga autonoma e proativa na
governanca ambiental, permitindo que, até entdo, o mercado tenha operado
de forma desregulada, fomentando praticas de greenwashing. Assim, a
criacao de uma taxonomia mandatéria, ainda que promissora, deve ser

acompanhada de mecanismos rigorosos de fiscalizagao.

4. Conclusao

Apesar do crescimento exponencial dos titulos verdes como
istrumentos de financiamento sustentavel, este artigo evidencia que sua
implementacio ainda enfrenta desafios estruturais e éticos significativos. No
Brasil, a auséncia histérica de uma regulamentag¢ido robusta, aliada a
prevaléncia de governanca privada no mercado de titulos verdes, tem gerado
um ambiente vulneravel ao greenwashing. O caso da Ferrograo ilustra de

maneira contundente como projetos financiados por titulos rotulados como
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"verdes" podem estar desalinhados dos objetivos climaticos e de
sustentabilidade mais amplos, a0 mesmo tempo em que reforcam praticas
insustentaveis, como o desmatamento e a violagdo de direitos indigenas.
Embora a proposta de uma taxonomia obrigatéria até 2026 represente um
passo positivo, ela ndo resolve, por si s, as contradi¢oes inerentes aos titulos
verdes. O foco excessivo em métricas financeiras e certificagoes privadas
frequentemente desconsidera os impactos socioambientais complexos e de
longo prazo.

Portanto, é imprescindivel que o Estado assuma um papel central e
proativo na regulacdo deste mercado, ndo apenas como um facilitador, mas
como um garantidor de que os recursos mobilizados realmente promovam
beneficios ambientais e sociais tangivels. Sem uma governanca publica
rigorosa, que transcenda apenas certificacoes privadas, os titulos verdes
correm o risco de se consolidar como um instrumento simbdlico, incapaz de
enfrentar os desafios reais da crise climatica.

Para pesquisas futuras, recomenda-se: (1) Avaliar a efetividade das
novas resolucoes da CVM e da futura taxonomia na mitigacao de praticas de
greenwashing; (2) Investigar os impactos reais dos projetos financiados por
titulos verdes em diferentes setores, como por exemplo agronegécio e grandes
infraestruturas; (3) Compararmos a experiéncia brasileira com outras
jurisdi¢oes para identificar boas praticas regulatoérias e de governancga.

Dessa forma, conclui-se que o arcabougo regulatério brasileiro evoluiu
de um cenario marcado pela auséncia de normas especificas e pela
dependéncia de certificacées privadas para um modelo mais estruturado e
integrado, que comeca a estabelecer parametros claros para o mercado.
Contudo, a consolidacido desse processo depende de uma abordagem critica e
integrada. Essa abordagem deve ir além da logica puramente mercadologica,
incorporando mecanismos de transparéncia robustos, participagdo social

efetiva e métricas de impacto socioambiental consistentes, que considerem
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todos os atores e territérios potencialmente afetados pelos projetos

financiados por green bonds.
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