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RESUMO

O presente trabalho tem como proposito avaliar a influéncia do Estado no desenvolvimento dos
mecanismos de financiamento sustentavel e identificar os principais desafios de implementacéo
ainda existentes no Brasil. Nesse sentido, se faz necessario introduzir brevemente o contexto
historico, isto é, explicar como o mundo sofreu alteracbes humanas que impactaram
negativamente 0 meio ambiente e a sociedade, em especial a partir da Revolucdo Industrial.
Dessa forma, sera possivel compreender as motivacGes que levaram a criagdo dos novos
instrumentos de financiamento considerados sustentaveis em dmbito mundial e sua relevancia
para as esferas ambientais, sociais e econémicas. Para tal, seréd discutido (i) a influéncia do
financiamento para o desenvolvimento sustentavel, (ii) o papel do setor pablico como
incentivador nesse contexto e (iii) o atual estado de financiamento sustentavel no Brasil e seus
obstaculos. Para tanto, sera realizada uma revisao bibliografica dos temas abordados a fim de

expor um panorama do cenario financeiro mundial e brasileiro.

Palavras-Chaves: Financiamento sustentavel. Financiamento verde. Desenvolvimento

sustentavel. Politicas publicas. Financas sustentaveis.
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INTRODUCAO

Na segunda metade do século XVII1I, na Gra-Bretanha, iniciou-se a Revolucdo Industrial,
que pode ser definida como a substituicdo do sistema doméstico para o de fabrica (IGLESIAS,
1982). Esse processo contribuiu significativamente para a aceleragéo da producgéo e do consumo
de forma desordenada. A medida que o avanco tecnoldgico e o progresso técnico advindos da
Revolucdo Industrial foram importantes para a humanidade, o crescimento rapido e nédo
sustentavel colocou em risco o meio ambiente (LIMA, 2014). Diante desse cenario, verificou-
se que as industrias, principalmente de energia, eram responsaveis pela grande quantidade de
emissdes de Gases de Efeito Estufa (GEE) por utilizarem combustiveis fosseis como principais
fontes de geracdo. Esses gases sdo compostos por vapor d’agua (H20), dioxido de carbono
(CO»), 6xido nitroso (N20), metano (CHa), e 0zdnio (O3), eles absorvem e emitem radiacdo

causando o efeito estufa e consequentemente o aquecimento global? (IPCC, 2007).

No ano de 1997, foi proposto um acordo internacional entre os paises da Organizagdo das
Nacdes Unidas (ONU), chamado Protocolo de Quioto, com o objetivo de definir metas para a
reducdo da emissao antropogénica dos GEE. As nacdes desenvolvidas se comprometeriam a
reduzir a emissdo de CO2 em 5,2%, a fim de chegar aos niveis da década de 1990. O Protocolo
de Quioto entrou em vigor apenas em 2005 e ficaria vigente até 2012. Com a baixa efetividade
dos resultados, o Protocolo foi estendido até 2020. Adicionalmente, em 2015, foi aprovado por
195 paises 0 Acordo de Paris, com o objetivo principal de manter o aquecimento global abaixo

de 2°C, reforcando o compromisso dos paises com a reducgdo das emissdes de GEE.

Apo0s estabelecidas as metas no Protocolo de Quioto e no Acordo de Paris, algumas
nacOes participantes buscaram desenvolver instrumentos financeiros que alocam capital em
projetos que promovam a descarbonizacdo. Na esteira do Acordo de Paris, outro marco
importante nesse sentido, foi a criacdo dos Objetivos de Desenvolvimento Sustentavel (ODS),
instituido pela ONU em 2016. Os ODS compGem a uma agenda de metas a serem cumpridas
até 2030 — Agenda 2030 —, com propositos sociais e ambientais, em resumo, visam a

prosperidade, paz, o fim da pobreza e protecdo ao meio ambiente e ao clima.

1 Os combustiveis fosseis sdo o carvdo mineral, os derivados de petréleo e o gas natural. (Empresa de Pesquisa
Energética)

2 De acordo com o Painel Intergovernamental da ONU, uma tonelada de CH4, em um periodo de 20 anos, causa
um aquecimento equivalente a 85 toneladas de CO,. No entanto, o CO- ainda é o principal causador do efeito
estufa por estar em maior abundéancia na atmosfera.
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Tendo em vista 0 contexto exposto acima, este trabalho foi dividido em trés partes. O
primeiro capitulo tem o objetivo de mostrar a influéncia do financiamento para o
desenvolvimento sustentavel. Neste capitulo, é realizada uma revisdo da literatura acerca dos
diferentes modelos de desenvolvimento econémico, passando pelas mudancgas no padrdo de
consumo e de producédo na humanidade e as razdes pelas quais as preocupacfes com as pautas
sustentaveis cresceram. Ademais, é vista brevemente a influéncia do sistema financeiro para o
crescimento econdmico e por fim, sdo apresentados dados recentes que apontam a importancia

do financiamento para o desenvolvimento sustentavel.

O segundo capitulo busca mostrar a importancia do Estado no financiamento sustentavel.
Para evidenciar tal argumento, sdo expostos alguns instrumentos de financas publicas como
mitigacdo de risco de crédito. Além disso, é apresentado o papel das politicas fiscais e
monetarias, inclusive, o papel dos Bancos Centrais nesse movimento. Por U(ltimo, sdo
destacados os casos bem-sucedidos dos programas de financiamento de tecnologia verde
aplicados na Malésia, Holanda e Coréia do Sul.

O terceiro e ultimo capitulo é dedicado ao cenario brasileiro, onde sdo discutidas as
medidas ja implementadas pelas instituicbes publicas financeiras, sobretudo, os bancos de
desenvolvimento. Neste capitulo também é destacado o aumento da participacdo do setor
privado brasileiro nas emissdes de titulos sustentaveis, fazendo um comparativo com o cenério
mundial. Finalmente, s&o identificados os principais desafios ainda a serem enfrentados pelo

Brasil para que o pais possa se tornar referéncia na tematica.
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CAPITULO 1: A IMPORTANCIA DO FINANCIAMENTO PARA ATINGIR O
DESENVOLVIMENTO SUSTENTAVEL

Este capitulo tem o objetivo de identificar a relevancia do financiamento para alcancar
0 desenvolvimento sustentdvel. Para isso, faz-se necessario introduzir o conceito de
desenvolvimento, a fim chegarmos ao conceito de desenvolvimento sustentavel, elemento

crucial para a discussdo da criacdo dos instrumentos financeiros sustentaveis.
1.1. Crescimento e desenvolvimento econémico

O conceito de desenvolvimento econdmico apresentou, ao longo dos anos, diversas
interpretacdes e definicdes. Apos a segunda guerra mundial, algumas vertentes de pensamento,
como a Desenvolvimentista (MEDEIROS, 2012), caracterizaram o0 desenvolvimento
econémico como a superacao do subdesenvolvimento. O subdesenvolvimento de um pais pode
ser explicado pela presenca de uma forte heterogeneidade estrutural nas esferas sociais e
produtivas. Isto significa que as economias subdesenvolvidas sdo naturalmente divididas entre
setores modernos, com avango tecnoldgicos e setores atrasados, afastados da fronteira
tecnoldgica (PINTO, 2000).

Na visdo de Prebisch (1949), possuir a nogdo de centro/periferia é crucial para o
entendimento do conceito de desenvolvimento econdémico. Esse modelo considera que o ritmo
da economia_¢ ditado pelos paises centrais, entendidos com paises ricos, industrializados e com
tecnologia avancada. Os demais paises, que estdo ciclicamente vinculados aos paises centrais,
sdo pobres de avanco tecnolégico e atrasados na industrializacdo, logo, constituem a periferia
na Otica capitalista. Para Prebisch (1949), o modelo centro periferia consegue ser demonstrado
pela diferenca dos niveis de produtividade das atividades econdmicas. Engquanto os paises
industriais, do centro, dominam as atividades produtivas, os paises periféricos dependem destas
poténcias econdmicas para manter suas economias. O avanco rapido e progressivo dos paises
ricos gerou o aumento de seus niveis de produtividade e, assim, contribuiu para uma mudanca
no estilo de vida da sociedade. Com a busca pela adaptacdo para esse novo estilo de vida, o
consumo de alguns bens e servicos aumentou excessivamente. Portanto, Prebisch (1949)
defende que existe um conflito entre 0 avanco das técnicas produtivas e 0 consumo excessivo

da sociedade:

(...) a preocupagdo com o desemprego estrutural tornara-se uma constante no
pensamento de Prebisch. Para ele, a estrutura social da América Latina colocava um
grave obstaculo ao progresso técnico e, por consequéncia, ao desenvolvimento
econdmico e social. Esta estrutura entorpecia a mobilidade social (ou seja, 0
surgimento de elementos dindmicos) e privilegiava certos grupos na distribuicdo da
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renda. Este privilégio distributivo, por sua vez, ndo era canalizado para a acumulacédo
de capital, mas para modelos exagerados de consumo (COUTO, 2007).

Segundo Rostow (1961), apesar das limitacbes de cada pais, o desenvolvimento
econdmico, de maneira geral, estaria fundamentado em etapas e o obstaculo para os paises
atingi-lo consiste em iniciar a etapa da decolagem (take-off)®. De acordo com o autor, esta etapa
é um estagio central do desenvolvimento, no qual a modernizacéo é generalizada e, assim, a
atividade econémica entra em ritmo de desenvolvimento continuo. A dificuldade em alcancar
a etapa da decolagem pode ser representada pela desigualdade mundial, ou seja, tal dificuldade
seria resultante de causas endogenas. No entanto, de acordo com Furtado (1961), é importante
levar em consideracdo o processo histdrico e as particularidades de cada pais no processo de
desenvolvimento. Sendo assim, o autor argumenta que seria impraticavel afirmar que o modelo
“etapista” proposto por Rostow (1961) para alvejar o desenvolvimento econdmico seria
aplicavel para todas as economias, uma vez que nao necessariamente todos 0s paises passariam

por tais etapas.

Tendo em vista as teorias econdmicas mencionadas acima, podemos observar que
Prebisch demonstrou preocupacdo com a produtividade e consumo excessivo da sociedade,
enguanto Rostow (1961) expressou atencao a desigualdade mundial. Contudo, o nivel de bem-
estar da humanidade e as questGes ambientais ainda ndo eram temas centrais do debate sobre
desenvolvimento. Ao final da década de 1960 e no inicio da década de 1970, esses temas
passaram a serem incorporados nas discussdes (ARRAES et al., 2006).

Em 1968, um grupo de pesquisadores pertencentes ao MIT formou o “Clube de Roma”.
O grupo era composto por educadores, cientistas e funcionarios publicos, totalizando trinta
individuos de lugares diferentes do mundo. O objetivo era discutir como seria o futuro da
humanidade e do sistema global sob o prisma do crescimento econdmico, levando em

consideracdo aspectos econdmicos, politicos, sociais e naturais.

O Clube observou a “problematica mundial”: a medida em que as economias se
desenvolviam, havia concentracdo de pobreza e de riqueza, desemprego generalizado e uma

matriz energética formada por petroleo e seus derivados (WASQUES et al., 2019). Dada a

3 Ha o surgimento e a expansdo de novas indUstrias, aumento da urbanizacdo, da classe empresarial, dos
investimentos e da renda. O take off pode ser entendido pela inser¢do de novas tecnologias na agricultura e na
industria, pelo crescimento de grupos politicos destinados ao progresso e acumulacao de capital social (educacéo,
infraestrutura, saide). Além disso, nessa etapa € esperado que a poupanca e o investimento aumentem (ROSTOW,
1961).



14

limitacdo da oferta de recursos naturais e dos fatores de producédo, o grupo realizou um estudo
cuja finalidade era simular se o planeta suportaria os impactos do padrdo de crescimento

econémico e populacional da época.

O resultado alarmante do modelo levou ao langamento do livro “Limites do
Crescimento”, onde Meadows et al. (1972) concluiram que seria necessario travar o
crescimento econdmico a fim de evitar o esgotamento dos recursos naturais e a polui¢ao a longo
prazo, promovendo uma queda no nivel de vida (ROMEIRO, 2012), conforme trecho a seguir:

Nesse processamento, o colapso ocorre devido ao esgotamento de recursos naturais
ndo renovaveis. O estoque de capital industrial cresce até um nivel que requer uma
enorme aplicagdo de recursos. No processo mesmo desse crescimento, uma grande
fracdo das reservas de recursos naturais disponiveis é esgotada. A medida que os
precos dos recursos naturais sobem, e as minas sao exauridas, mais e mais capital tem
que ser usado na obtencdo de recursos, ficando menos para ser investido em
crescimento futuro. Finalmente, o investimento ndo pode acompanhar a depreciacéo,
e a base industrial rui, levando com ela os sistemas de servico e de agricultura, os
quais se tornaram dependentes dos fornecimentos industriais (como fertilizantes,

pesticidas, laboratorios hospitalares, computadores, e especialmente energia para a
mecanizacao). (MEADOWS et al., 1978, p. 123).

Vale mencionar que Meadows et.al (1972) viam o progresso tecnoldgico como perigoso,
uma vez que 0 mesmo era capaz apenas de amenizar os problemas existentes e ndo de fornecer
solucBes para o crescimento de um sistema que é finito. O livro, “Limites do Crescimento”,
recebeu diversas criticas, uma delas diz respeito a questdo tecnoldgica. O argumento consistia
em categorizar o desenvolvimento tecnolégico como um processo evolucionista irreversivel e
contributivo para a expansdo dos limites do crescimento, sendo assim, ignorar 0 processo
tecnoldgico seria um retrocesso (CORAZZA, 2005 apud GEORGESCU-ROEGEN, 1995,
p.190).

Outra critica ao livro foi feita por Celso Furtado, em 1974. Ele sugere que Meadows et
al. (1972) ndo poderiam tratar o padrao de consumo dos paises lideres da Revolucdo Industrial,
isto é, desenvolvidos economicamente, de forma universal. Furtado (1974) afirmava que se 0
estilo de vida destes paises fosse de fato replicado nos subdesenvolvidos, “(...) a presséo sobre
0S recursos nao renovaveis e a poluicdo do meio ambiente seriam de tal ordem (ou,
alternativamente, o custo do controle seria tdo elevado) que o sistema econémico mundial
entraria necessariamente em colapso” (FURTADO, 1974, p. 19). Nesse sentido, ignorar a
hipdtese do subdesenvolvimento, seria semelhante ao considerar a teoria “etapista” proposta
por Rostow (1961), ou seja, seria generalizar a experiéncia dos paises desenvolvidos
(WASQUES et al., 2019). Ainda assim, Furtado (1974) reconhece a relevancia do estudo de
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Meadows et al. (1972) para a sociedade, dado que o assunto néo era tratado de forma crucial

pelos estudiosos dos modelos de desenvolvimento econdmico.

O mundo passava por forte crescimento econdémico, advindo da recuperacdo do poés-
guerra e paises emergentes estavam em fase de ascensdo, como por exemplo, os “Tigres
asiaticos” e o Brasil, com seu “Milagre econdémico”. Dessa forma, 0S economistas do
mainstream também expuseram suas criticas ao estudo do Clube de Roma. Para eles, a inser¢ao
das questbes ambientais da maneira proposta, apoiando o “crescimento zero”, atrasaria o

processo de industrializacdo dos paises periféricos.
1.2. Desenvolvimento sustentavel

Nesse contexto, temos que na década de 1970 surgiu a abordagem
“ecodesenvolvimentista”, priorizando o uso consciente dos recursos naturais e das tecnologias
e dando destaque para as energias alternativas, agricultura organica e reciclagem
(CAVALCANTE, 2018). Essa vertente abrangia também os elementos sociais e culturais como
forma de propagar valores ecoldgicos aos processos de desenvolvimento (CAVALCANTE,
2018).

De maneira geral, os ecodesenvolvimentistas consideravam que, no longo prazo, seria
viavel manter o crescimento econémico e garantir concomitantemente melhores condicdes
sociais e ambientais. Ademais, eles afirmavam que além da sustentabilidade, manter tais
condicdes era requisito minimo para preservar o bem-estar da sociedade. Em suma, a vertente
ecodesenvolvimentista defendia a necessidade de politicas publicas com a finalidade de: i)
evitar que o crescimento seja benéfico exclusivamente para uma minoria; ii) reduzir o risco do
desequilibrio ecoldgico e de perdas ambientais; iii) estimular o aumento da eficiéncia ecoldgica
e iv) impedir que os paises subdesenvolvidos sigam 0 mesmo rumo de impactos ambientais

vivenciados pelos paises centrais (ROMEIRO, 2012).

Em 1972, ocorreu a primeira Conferéncia das Nagdes Unidas sobre meio ambiente,
realizada em Estocolmo. Apoiada pelos ecodesenvolvimentistas, a ONU abragou a valorizacéo
do crescimento econémico dos paises subdesenvolvidos e entendeu que a pobreza era a causa
dos problemas ambientais enfrentados nestas economias (ROMEIRO, 2012). Portanto, a
Declaracdo de Estocolmo foi o primeiro documento no &mbito internacional a reconhecer o

meio ambiente como fundamental para preservagédo da qualidade de vida humana.
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Na década de 1980, foi criada a Comissdo Mundial sobre Meio Ambiente e
Desenvolvimento. Tal comissdo introduziu o conceito de “desenvolvimento sustentavel”
através da publicacdo do relatério “Nosso futuro comum”, conhecido como relatorio
Brundtland. De acordo com a definicdo apresentada pela Comissdo, "desenvolvimento
sustentavel é aquele que atende as necessidades do presente sem comprometer a capacidade
das geracfes futuras de atenderem as suas proprias necessidades”. Desde entdo, o termo
“desenvolvimento sustentavel” substituiu a palavra “ccodesenvolvimento”. Além disso, 0
relatorio de Brundtland veio reafirmar a relacdo do meio ambiente com a qualidade de vida

humana, as pautas sociais e econémicas mundiais.

De acordo com Cavalcante (2018), o desenvolvimento sustentavel pode ser refletido em
trés dimensBes, econbmica, social e ambiental. Sob o aspecto econémico, é fundamental
administrar os recursos publicos disponiveis a fim de manter a producdo de bens e servi¢os
continua e equilibrada. No ambito social, o autor salienta que um sistema sustentavel deve
promover educacdo, salde, igualdade entre géneros, democratizacdo e responsabilidade
politica, com objetivo de almejar a equidade social. Do ponto de vista ambiental, € importante
evitar 0 uso excessivo de recursos ndo renovaveis de maneira a reduzir a degradacdo ambiental

e, assim, preservar 0s recursos naturais, a biodiversidade e a atmosfera:

Tal proposicdo ampla de desenvolvimento é usualmente reduzida, para fins praticos,
a trés dimensBes (econdmica, social e ambiental), entendidas de forma conjunta,
aliando saberes interdisciplinares cruzados. Do ponto de vista econdmico, um sistema
sustentavel deve ser capacitado a producdo continua de bens e servigos, mantendo
administraveis e regulares os recursos publicos disponiveis e prevenindo
desequilibrios setoriais que possam prejudicar uma producdo mais balanceada. Em
termos sociais, um sistema sustentvel deve prezar pela equidade social e pela
provisdo de bens e servicos sociais, como educacédo e salde, promovendo igualdade
entre os géneros, democratizagdo, maior participacdo e responsabilidade politica. Sob
o prisma ambiental, o desenvolvimento sustentavel deve procurar preservar a base de
recursos, evitando a exploracdo descabida de recursos renovaveis, reduzindo a
degradacao ambiental, além de evitar a exaustdo de recursos ndo renovaveis com o
suporte de investimentos que almejem a producdo de substitutos adequados. A
dimensdo ambiental do desenvolvimento sustentavel, portanto, inclui a manutengéo
da biodiversidade, da estabilidade atmosférica e de outras funcdes de ecossistemas.
(CAVALCANTE, 2018 apud HARRIS, 2000).

Nesse sentido, é levantado o questionamento sobre como incentivar o desenvolvimento
sustentavel. Alguns instrumentos de politica fiscal sdo colocados em evidéncia como essenciais
para prevenir a escassez futura dos recursos naturais e conduzir a economia para um modelo
sustentavel. Alguns deles sdo: i) intervencéo e fiscalizacdo publica; ii) correcdo de falhas de
mercado; iii) diminuig&o de subsidios nocivos ao meio ambiente; iv) incentivo as tecnologias e

inovacéo; e v) tributacdo mais rigorosa sobre combustiveis fosseis (MENEGUIN, [s.d]).
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O financiamento é uma das ferramentas que aparece nessa tematica, uma vez que,
segundo Keynes (1936, 1937), o financiamento é capaz de promover geracdo de renda e
investimento produtivo. O principio da demanda efetiva de Keynes evidencia que a poupanca
por si s6 ndo é capaz de financiar o crescimento econdmico, 1SS0 porque, a poupanca consiste
na parte da renda que ndo foi consumida, sendo os gastos agregados os indutores da criacéo de
renda na economia. Sendo assim, para que o investimento seja realizado, ir4 depender da
disponibilidade de crédito e das expectativas de longo prazo dos agentes financeiros sobre o
rendimento futuro do ativo a investir (PAULA, 2013).

De acordo com Sachs (2014), quando o sistema financeiro opera corretamente, ha
aumento nos investimentos e no crescimento econémico, corroborando para melhorias no
padrdo de vida. No entanto, quando ocorre um mal funcionamento do sistema financeiro, a
economia é canalizada para bolhas imobiliarias e projetos prejudiciais ao meio ambiente. Nesse
sentido, é importante compreender e avaliar o comportamento dos agentes financeiros publicos

e privados no cenario de desenvolvimento sustentavel.
1.2.1. Inserc&o do setor financeiro nas pautas sustentaveis

Em 1992, foi realizada a Conferéncia das Nacgdes Unidas sobre o Meio Ambiente e
Desenvolvimento, conhecida como Eco 92 ou Rio 92. Na conferéncia, verificou-se a crescente
a degradacdo e a poluicdo ambiental (ROMEIRO, 2012). Diante desse cenério, foi criada a
Convencédo Quadro das Nagdes Unidas sobre Mudanca do Clima (UNFCCC), com o objetivo

de impedir 0 aumento da concentracdo de Gases do Efeito Estufa (GEE).

Nesse contexto, o setor financeiro passou a fazer parte das pautas sustentaveis, uma vez
que ficou decidido na UNFCCC que os paises em desenvolvimento receberiam apoios
financeiros para reduzirem os padrdes de consumo de combustiveis fosseis. Essa decisdo pode
ser entendida pela perspectiva de crescimento relativamente forte destes paises, devido as novas
oportunidades de obter o desenvolvimento estrutural baseado em informacdes e tecnologias
(SACHS et al., 2019).

Outro marco relevante nesse sentido foi o Acordo de Paris, aprovado em 2015 por 195
paises, com o objetivo principal de manter o aquecimento global abaixo de 2°C. Este
compromisso refor¢ou a capacidade dos paises de lidar com a redugdo dos GEE e seus impactos
globais. Uma das metas que também faz parte do Acordo é incentivar as na¢des desenvolvidas

a fornecer suportes tecnoldgicos e financeiros para os paises subdesenvolvidos. Nessa acepc¢éo,
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0 Acordo de Paris foi uma conquista significativa para a criacdo de instrumentos de mercado

que contribuam para a limitagdo das mudancas climaticas.

Importante mencionar também a criacdo dos Objetivos de Desenvolvimento Sustentavel
(ODS), estabelecido pela ONU em 2016. Os ODS compreendem 17 objetivos e 169 metas que
devem ser alcancados pelos paises até 2030. Movidas pelos objetivos e metas climaticas,
algumas nacbes se mostraram interessadas em inovar em seus investimentos, buscando
desenvolver ferramentas que visam alocar capital em projetos de baixo carbono, sobretudo, em
projetos que promovam a transicdo energética. Portanto, faz-se essencial conhecer o0s
instrumentos financeiros de cunho sustentavel e as incertezas existentes na utilizacdo dos

mesmos.
1.3. Instrumentos de financiamento sustentéavel

Tendo em vista 0 aumento da preocupacdo com a sustentabilidade, Noh (2012) reitera
algumas razdes pelas quais a importancia das financas sustentaveis esteja crescendo: i) 0s riscos
estdo aumentando com a destruicdo ambiental e 0 esgotamento dos recursos naturais. Logo, as
empresas devem estar preparadas para lidar com esses riscos para evitar potenciais perdas
econbmicas; ii) o surgimento do interesse dos investidores em alocar Seus recursos em
companhias que sejam socialmente responsaveis; iii) mudanga na consciéncia social de maneira
geral; e iv) acordos e regulamentacfes internacionais sobre meio ambiente estdo sendo
gradualmente reforcados. Nessa perspectiva, em seguida serdo apresentados alguns

mecanismos financeiros desenvolvidos e suas finalidades.
1.3.1. Finangas sustentaveis x financas verdes

As financas sustentaveis tém como objetivo criar valor econdmico e social por meio de
produtos financeiros e mercados sustentdveis ao longo do tempo. Nessa categoria, S&o
considerados investimentos mais expansivos e inclusivos, contemplando nao apenas o aspecto
ambiental, mas também o social e as questdes de governanga (NOH, 2019). Ja as finangas
verdes sdo destinadas a fomentar projetos que consideram o meio ambiente, eficiéncia
energética e a reducgéo das emissoes de poluentes (NOH, 2019). Em suma, desempenham papel
de mitigacdo dos danos ambientais, em especial, do impacto das mudancas climéticas na

economia e na sociedade.

Adicionalmente, para aléem do &mbito das financas, é valido compreender o conceito da
economia verde. Conforme apontado por Young (2011), a economia verde consiste na expansdo
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dos setores da economia com baixo impacto ambiental de maneira a contribuir para melhorias

econdmicas e sociais:

O conceito de economia verde propde que a dinamiza¢do da economia deve se dar
pela expansdo de setores de baixo impacto ambiental, através do incentivo de agdes
como tecnologias limpas, energias renovaveis, transportes verdes, gestdo de residuos,
prédios verdes, agricultura sustentavel, manejo florestal e pagamento por servigos
ambientais. O argumento é de que esse processo de reconfiguracdo das atividades
econdmicas oferece melhor retorno sobre os investimentos em capital natural, humano
e econdmico, enquanto, a0 mesmo tempo, reduz a pressdo sobre o meio ambiente e
contribui para maior equidade social. Assim, a economia verde oferece a oportunidade
de conciliar as metas tradicionais da politica econdmica, particularmente crescimento
da renda e do emprego, com 0s objetivos sociais e ambientais do desenvolvimento
sustentavel (...). (YOUNG, 2011).

Deste modo, torna-se clara a relagdo do termo ‘verde’ com os impactos sociais e

econdmicos.

Dentro da categoria das “finangas verdes”, foram criados numerosos produtos, como

indices verdes, fundos verdes e titulos verdes (green bonds). Os titulos verdes visam fornecer

capital de longo prazo para financiar projetos que possuem o compromisso de impactar o meio

ambiente de forma positiva (SACHS, 2019). E importante citar também os bancos verdes, estes

podem oferecer melhores condi¢des de crédito para projetos de energia renovavel, além da

criacdo de produtos financeiros e a expansao do mercado através da divulgacao desses produtos.

Figura 1 - Relacéo entre financgas verdes e demais financas relacionadas

Finangas Sustentaveis

Financiamento de carbono Finangas Verdes

Fonte: Handbook of Green Finance, p.42, 2019.

1.3.2. Finangas e tecnologia
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Sachs (2019) introduz o avanco da tecnologia da informagdo como marcante para o
cenario atual, uma vez que o0 acesso a banda larga agora atinge uma grande escala mundial,
sendo possivel realizar transacdes bancarias por meio digital, entre outras inovagdes. Dessa
forma, o autor coloca a mobilizacdo do capital institucional como necessaria para apoiar e
aproveitar as oportunidades de investimentos que garantirdo um futuro sustentavel. Sachs
(2019) certifica que os investidores e o setor financeiro precisardo ter uma viséo ampla do futuro

sobre os aspectos sustentaveis.

Nesse sentido, é importante e desafiador que os investidores e lideres financeiros
busquem pensar em maneiras inovadoras para incentivar a economia de baixo carbono,
desempenhando um papel fundamental para o desenvolvimento sustentavel. Sendo assim,
veremos na proxima secao como o setor privado e o setor publico tem investido em financas

sustentaveis.
1.4. O financiamento do desenvolvimento sustentavel

O relatério World Energy Outlook de 2020 (WEO 2020), produzido pela Agéncia
Internacional de Energia (AIE), mostra que para atingirmos a meta de reducdo de emissdes de
GEE até 2030, serdo necessarios investimentos na ordem de US$ 3 trilhdes em energia limpa.
Entre os principais ramos a serem investidos temos as energias renovaveis, expansdo e
modernizacdo de redes de eletricidade e armazenamento de bateria. Ademais, a fim de apoiar a
reducdo das emissdes dos transportes e das industrias, investimentos em tecnologias como
veiculos elétricos e Carbon Capture Use and Sotorage - CCUS* também s&o fundamentais. De
acordo com o relatério, a capacidade de mobilizar tais investimentos em linha com o
desenvolvimento sustentavel dependera da disponibilidade de financiamento de diversos atores
e isso esta associado ao desempenho das politicas pablicas.

No que diz respeito as estruturas de capitais, segundo a AIE, as empresas estatais
representaram mais de 35% do investimento em 2019. Em economias emergentes e em
desenvolvimento, 90% dos investimentos estatais foram em redes de eletricidade. Algumas
estatais estdo procurando a diversificacdo dos seus portfolios, por exemplo, as empresas

Equinor e NTPCS, da Noruega e da india, respectivamente. A primeira, passou a desenvolver

4 CCUS: Carbon Capture Use and Sotorage, em portugués, Captura, Uso e Armazenamento de Carbono consiste
em uma tecnologia desenvolvida com a finalidade de reduzir as emiss@es de didxido de carbono para a atmosfera
(COELHO, 2019).

® National Thermal Power Corporation Limited
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energia edlica offshore e CCUS. A segunda sinalizou mudanca de seu portfolio em diregdo a
energia fotovoltaica.

Porém, algumas outras estatais mantem seus investimentos direcionados para 0S
combustiveis fosseis. A Petrobras, por exemplo, vem redirecionando seus investimentos para
a industria petrolifera, reduzindo sua participagdo ndo somente em energias renovaveis como
inclusive em combustiveis fosseis menos poluentes, como o gas natural. Na China, as
autoridades governamentais aprovaram a construcdo de novas usinas termelétricas a carvao. O
comportamento acima descrito explica por que mais de 70% dos investimentos em energias

limpas provém de projetos de companhias privadas (AIE, 2020).

Embora grande parte dos investimentos em energia sejam financiados diretamente pelos
balangos patrimoniais das empresas, fontes secundéarias de financiamento como bancos e
mercados de capitais devem assumir maior destaque diante das pressdes sobre os lucros retidos
(AIE, 2020). No entanto, os bancos possuem limites de empréstimo e os mercados de capitais

continuam subdesenvolvidos em diversos negdcios relevantes.

A AIE afirma que cerca de metade das necessidades de investimentos direcionados ao
desenvolvimento sustentavel advém de dividas, e os niveis de endividamento em relacdo ao
PIB estdo em ascensdo. Por outro lado, os riscos de empréstimos aumentaram em diferentes
economias em desenvolvimento e mercados emergentes, cuja disponibilidade para financiar

energias limpas e infraestrutura é considerada critica.
1.4.1. Impactos da Covid-19

A pandemia da Covid-19 acarretou diversos impactos econdémicos, ambientais e sociais.
Com relacdo ao setor de energia, 0 WEO 2020 mostra que houve uma retracdo de 5% da
demanda global e de 18% dos investimentos no setor. Além disso, as emisses de CO2
reduziram em 7% em funcdo da diminuicdo de 8% do consumo do petroleo e 7% do consumo

de carvao.

Todavia, 0 investimento em energias limpas se manteve resiliente durante a crise e houve
maior preocupacdo em alinhar os fluxos financeiros com a sustentabilidade. Ainda segundo o
relatorio, as pressdes de financiamento aumentaram especialmente nos paises emergentes € em
desenvolvimento, porém, planos de investimentos em tecnologias de energia limpas ainda ndo
entraram em destaque. Muitas economias estdo atuando em um periodo de custos baixos de

empréstimos devido aos fatores estruturais e politicas monetarias expansionistas por conta da
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Covid-19. Por conseguinte, esse cenario pode ajudar a reduzir os custos de implantacdo de
energias de baixo carbono.

Os investidores e formuladores de politicas tem procurado incorporar questdes de
sustentabilidade na tomada de deciséo financeira e o financiamento sustentavel se tornou
consideravelmente mais disponivel. Conforme levantado pela AIE (2020), “In the past five
years, the total value of environmental, social and governance (ESG) funds has tripled to over
$1 trillion, and nearly $530 billion of sustainable bonds and loans were issued globally in
20197,

Durante a pandemia, muitos fundos ESG tiverem bom desempenho. Em alguns casos, as
dividas sustentaveis demonstraram menor risco de inadimpléncia do que alternativas menos
sustentaveis. Os governos estdo atuando cada vez mais na emissdo de titulos publicos para
financiar novas medidas fiscais em decorréncia da Covid-19 (AIE, 2020). Nesse sentido, existe
0 aumento do interesse na maneira em que esses titulos podem ser usados para financiar a

recuperacdo econdémica de forma sustentavel.
1.4.2. Iniciativas e desafios

Uma série de préticas financeiras cooperaram para manter o crescimento sustentavel
presenciado recentemente. Segundo a AIE (2020), foram observados esfor¢os crescentes para
identificar e avaliar os riscos financeiros atrelados as transacdes de projetos de energia limpa.
O Canada, por exemplo, passou a incorporar o0 compromisso de divulgacdo de dados a respeito
das mudancas climaticas. Foi possivel observar também o desenvolvimento de processos que
visam auxiliar investidores a alinhar suas carteiras com as metas de reducdo de emissdes. Em
suma, houve um aumento no empenho dos paises em avaliar 0os impactos dos investimentos na
sustentabilidade. No entanto, o crescimento das financas sustentaveis ainda ndo representa um
aumento nos gastos com energia de baixo carbono. Isso pode ser explicado pelo fato de os
investidores possuirem necessidades de liquidez e escala, havendo dificuldade para encontrar

tais requisitos nos projetos sustentaveis (AIE, 2020).

Os desafios podem ser notados na preocupacao das companhias em alocar seus recursos

em projetos de baixo carbono pois estes possuem maiores riscos (por estarem em fase de

® Traducéo livre: Nos dltimos cinco anos, o valor total dos fundos ambientais, sociais e de governanca (ESG)
triplicou para mais US$ 1 trilh8o e quase US$ 530 bilhdes em titulos e empréstimos sustentaveis foram emitidos
globalmente em 2019.
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pesquisa e desenvolvimento) e baixo retorno financeiro quando comparados aos investimentos
em projetos “nao verdes”. Outro ponto a ser levantado, ¢ a falta de dados historicos sobre o
retorno destes projetos, contribuindo para a incerteza dos investimentos nos empreendimentos
(SACHS, 2019).

Nathwani e Artie (2019) introduzem mais um elemento a ser enfrentado, relacionado aos
custos de financiamento: o risco de crédito. E sabido que a avaliacéo e classificagdo de risco de
crédito influenciam significativamente o custo de financiamento. Assim, a falta de dados pode
ocasionar em uma avaliacdo de risco incorreta por partes das agéncias responsaveis pelas notas

de créedito e, como resultado, na méa alocagéo de recursos das empresas.

A fim de preencher as lacunas de investimento, a AIE afirma que é preciso expandir a
base de investidores em energia limpa e concomitantemente, elaborar estratégias para amenizar
as restri¢des de financiamento e reduzir o custo de capital. Para isso, é fundamental envolver o
financiamento publico por meio de bancos de desenvolvimento, juntamente de reformas

politicas e de estruturas de financiamento.

Dado que os investidores institucionais configuram parte importante de financiamento a
longo prazo, as medidas governamentais ajudariam a atrair fundos privados de grande escala,
além de facilitar o investimento em ativos e empresas ndo listadas na bolsa de valores. Visto
iss0, no ambito do cenério de desenvolvimento sustentavel, 0s governos possuem um papel
crucial na formulacdo de politicas que incentivem os projetos privados. Uma vez que
investimento em tecnologias de energia limpa dependem em grande parte de estruturas
regulatérias adequadas, planejamento em infraestrutura, desenho de mercado e incentivos
fiscais. Nesse sentido, segundo o WEO 2020, uma maior oferta de financiamento e instrumentos
publicos alinhados com as estruturas de capital das empresas de energia podem contribuir para

impulsionar os investimentos em energias de baixo carbono.

Sendo assim, podemos observar 0 quanto € importante pensar na questdo do
financiamento ao considerarmos as pautas de desenvolvimento sustentavel, e sobretudo, a
influéncia do financiamento puablico. Embora o0s mecanismos privados estejam se
desenvolvendo, ainda existem riscos e limitacdes, inclusive por conta das inovacoes
tecnologicas. Portanto, as esferas publicas devem desenvolver novos instrumentos para apoiar
0s setores privados e, consequentemente, os projetos de energia limpa, desempenhando um

papel de motor para a evolugdo tecnoldgica e para a transicdo da matriz energética. Diante do
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exposto, o proximo capitulo serd dedicado ao estudo da influéncia das politicas publicas no

financiamento verde e seu papel no incentivo ao desenvolvimento sustentavel.
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CAPITULO 2: A INFLUENCIA DOS INSTRUMENTOS DE POLITICA PUBLICA NO
FINANCIAMENTO VERDE

Pensar em um futuro sustentavel exige mudancas que transcendem o setor de energia,
uma vez que € necessario financiar diversos setores, como por exemplo, infraestrutura e
armazenamento, redes de eletricidade, tecnologias inteligentes e veiculos elétricos
(AZHGALIYEVA etal., 2018). Nesta dindmica, apenas o estado consegue coordenar, para que
0s investimentos acontecam de forma concomitante e entre setores. Conforme visto no capitulo
anterior, o financiamento possui grande efeito sobre o desenvolvimento sustentavel e o setor
publico tem papel crucial nesse movimento. Portanto, neste capitulo veremos alguns
instrumentos de politicas pablicas, suas influéncias na aproximacéo de praticas sustentaveis e

as medidas bem-sucedidas ja adotadas por determinados paises.
2.1. Finangas como mitigacao de risco de crédito

Qji et al. (2016) reiteram que programas publicos sdo essenciais para ajudar a superar 0s
obstaculos técnicos e financeiros existentes na implementacdo de mercados sustentaveis. Além
disso, segundo os autores, as principais fontes de financiamento publico em linha com o
desenvolvimento sustentavel sdo advindas dos bancos de fomento. Eles afirmam que, em 2015,
por exemplo, os bancos multilaterais e de desenvolvimento (BMD) comprometeram
aproximadamente US$ 2 bilhdes em programas de eficiéncia energética sendo metade dos
investimentos totais em energia renovavel. O grafico 1 abaixo representa os volumes investidos
em financas verdes mundialmente entre 2012 e 2016, onde é possivel notar uma diferenca

expressiva entre o setor publico e o setor privado.

Gréfico 1: Financas verdes globais dos setores publico e privado (US$ bilhao)
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Fonte: Handbook of Green Finance, p.107, 2019.

Por conta deste cenario, Oji et al. (2016) garantem que, apesar do esforco mundial em
criar instrumentos financeiros sustentaveis, a reavaliacdo e reorientacdo do foco dos
investimentos ainda sdo urgentes. Segundo Purkayastha (2019), seria preciso que fossem
mobilizados uma parte considerdvel dos investimentos de fontes comerciais — bancos e
investidores institucionais-, visto a grande escala necessaria de investimentos em infraestrutura
verde. Purkayastha (2019) pontua que aspectos como falta de seguranca politica e regulatoria,
novas tecnologias, inexperiéncia dos investidores e falta de instrumentos de financiamento
adequados contribuem para a permanéncia da méa alocacao de investimentos verdes. Conforme
ja discutido, o custo de financiamento é um fator relevante nesse aspecto, principalmente no

setor de energia limpa.

De acordo com Frejova et al. (2016), o acesso ao financiamento de baixo custo é capaz
de reduzir os custos de projetos verdes em até 30% nos paises subdesenvolvidos e em até 20%
nos paises desenvolvidos. Ademais, o custo da energia limpa depende diretamente do custo de
capital’, que por sua vez, esta diretamente relacionado a percepcéo dos investidores acerca do
risco de crédito (risco de a entidade ndo honrar com seus compromissos). Dado que o risco de
crédito costuma ser ponderado por canais bancarios e investidores institucionais e que as
classificacbes de crédito influenciam os precos e a alocacdo de capital (PURKAYASTHA,
2019), se faz necessario a implementacédo de ferramentas capazes de reduzir os riscos de crédito
dos projetos de energia limpa (IRENA, 2016). As financas publicas ganham espaco nesse
debate pois podem ser estruturadas de modo a reduzir tais riscos. Neste topico, portanto,
veremos alguns mecanismos publicos de mitigacdo de risco de crédito levantados por

Purkayastha.
2.1.1. Reforco de crédito (Credit enhancement)

O reforco de crédito é uma forma de atenuacdo de risco utilizada nos mercados
financeiros globais com a finalidade principal de melhorar o perfil de crédito do tomador e,

consequentemente, conceder acesso a empréestimos no mercado. Este instrumento cobre uma

7«0 custo de capital proprio é a taxa de retorno minima requerida pelos investidores para realizar um determinado
investimento. Esta associada ao custo de oportunidade que um investidor teria, aplicando em um investimento
alternativo equivalente.” (QUELHAS; SILVA, 2006).
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extensa variedade de obrigacOes financeiras, considerando swaps®, empréstimos, contas a
receber e titulos. O reforco de crédito dispbe de diferentes terminologias, como garantias

financeiras e seguros de titulos, mas possuem o mesmo beneficio econémico.

Existem os reforgos externos e internos as emissdes de titulos. Os externos consistem na
oferta de suporte de crédito advinda de terceiros, em geral, garantias financeiras, como cartas
de crédito, seguros e garantias totais ou parciais do risco. Enquanto os internos se referem a
aumentos de reserva de caixa, sobrecolateralizagio® ou capitalizacéo do spread'® excedente, em

resumo, propicia a emisséo de diferentes classes de titulos com menor risco para os investidores.

Nesse sentido, a cobertura fornecida gera um conforto aos investidores, reduzindo os
riscos de crédito associados aos projetos de energia limpa. As institui¢fes financeiras publicas,
em sua maioria, por possuirem classificaces de crédito normalmente estaveis e altas podem
fornecer garantias em nome do mutuério, contribuindo para a mobilizacdo do financiamento
privado no apoio de projetos verdes (PURKAYASTHA, 2019). Vale ressaltar que enquanto a
avaliacdo de crédito dos projetos de energia de baixo carbono ndo seja melhorada, os

mecanismos de reforco de crédito e o investimento publico se fazem importantes.
2.1.2. Gerenciamento de risco cambial

Nos paises em desenvolvimento, uma das principais barreiras para o financiamento de
projetos de energia limpa é o risco cambial. Este obstaculo pode ser explicado pelo fato de os
paises em desenvolvimento geralmente possuirem um alto risco-pais, além de riscos politicos.
Tais fatores influenciam na avaliacdo de crédito dos projetos, o que leva a uma baixa
classificacdo e consequentemente, gera um impacto negativo no custo do financiamento de

projetos verdes.

Diante dessa situacdo, indexar os fluxos de caixa do projeto a moeda de financiamento é
uma solucdo para gerenciar o risco cambial. Uma vez que reduziria a exposi¢cdo cambial para

0s desenvolvedores do projeto e, consequentemente, 0s custos de financiamento.

Segundo Nelson e Shrimali (2014), visto que o0 governo atua por meio de politicas

econémicas, 0 mesmo possui papel primordial em assumir o risco cambial, fornecendo tarifas

8 Consiste na troca do indice de reajuste com o propdsito de se obter mais seguranca e ganhos financeiros.
Disponivel em: O que é? - Swap (ipea.gov.br)

® Consiste em uma forma de reforgo de crédito (ANBIMA, 2015).


http://desafios.ipea.gov.br/index.php?option=com_content&view=article&id=2077:catid=28&Itemid=23
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indexadas a moeda de financiamento. Para Purkayastha (2019), uma alternativa € reservar um
fundo de hedge a fim de cobrir o risco de desvalorizacdo da moeda domestica.

2.1.3. Titulos e reservas

Conforme abordado no subtdpico 2.1.1., as instituicdes financeiras publicas geralmente
tém altas classificacBes de crédito. A vista disso, Purkayastha (2019) acredita que tais
instituicbes podem incentivar investimentos para o setor de energia limpa através da emissdo

de titulos puablicos destinados ao financiamento de projetos verdes.

De acordo com dados da Agéncia Internacional de Energia Renovavel (The International
Renewable Energy Agency — IRENA), devido a falta de dados histdricos estabelecidos, o
financiamento via emissdo de titulos ainda é baixo para projetos em estagios iniciais ou de pré-
construcdo. Desse modo, para Purkayasha (2019), o fornecimento de garantias para titulos ja
emitidos pelo setor privado também é uma alternativa viavel, melhorando assim, o risco de

crédito dos projetos e aumentando a demanda dos investidores.

Outra proposta seria a criagdo de um fundo de reserva do governo a ser utilizada em caso
de perdas com empréstimos. Ou seja, em caso de inadimpléncia por parte do mutuario, o fundo
poderia ser utilizado para reembolsar o credor, contribuindo para a redugéo do risco de crédito
dos projetos (PURKAYASTHA, 2019).

2.1.4. Soluc0es politicas

Chassot et al. (2014) aponta que alguns estudos sobre economia comportamental afirmam
que a escolha do investimento em energia limpa ndo depende apenas do lado racional da
ponderacdo entre risco e retorno, consideram também a politica energética. Segundo
Purkayastha (2019), a falta de uma estrutura regulatéria e a auséncia de politicas transparentes
e coerentes de longo prazo dificultam o setor privado em investir em projetos verdes:

A long-term policy commitment by the government leads to a stable investment
environment and ensures stable revenue flow from projects. Transparency in policy
measures helps investors by providing them a support mechanism and reducing the
cost of capital. In the energy sector, incumbent technologies have the benefit of

economies of scale and have created a lock-in effect for these Technologies
(PURKAYASTHA, 2019).1

11 Traducdo livre: Um compromisso politico de longo prazo por parte do governo leva a um ambiente de
investimento estavel e garante um fluxo estavel de receitas dos projetos. A transparéncia nas medidas politicas
ajuda os investidores, fornecendo-lhes um mecanismo de apoio e reduzindo o custo de capital. No setor de energia,
as tecnologias estabelecidas tém o beneficio de economias de escala e criaram um efeito de bloqueio para essas
tecnologias.
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Além disso, Purkayastha (2019) sugere que uma politica com diretrizes e metas voltadas
para financiamento de energia limpa podem reduzir as falhas de informagdo e de mercado
associadas a estas novas tecnologias. Dessa maneira, aumentaria a demanda e aceitagdo por
esses tipos de projetos, atraindo mais investidores a longo prazo. No topico a seguir, portanto,
serdo apresentadas algumas politicas publicas que podem contribuir para o desenvolvimento

sustentavel.
2.2. Ferramentas governamentais

Sabendo que a implementacdo de instrumentos financeiros capazes de promover um
cenario sustentavel requer apoio do setor publico, Noh (2019) afirma que 0s governos precisam
criar ambientes de mercado de capitais e sistemas para apoiar as financas verdes. A Figura 2
abaixo mostra os diferentes mecanismos de politicas publicas disponiveis. Apesar da relevancia

de todos, o foco deste trabalho sdo os instrumentos econdmicos.
Figura 2 - Instrumentos de politica publica
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Fonte: Handbook of Green Finance, p.435, 2019.

2.2.1. Bancos centrais
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De acordo com Volz (2017), os bancos centrais possuem papel fundamental para apoiar
as finangas sustentaveis e cumprir com os objetivos do Acordo de Paris, uma vez que 0S
mesmos estdo numa posicao de poder sobre a superviséo regulatéria do sistema financeiro em
geral. A vista disso, segundo o autor, a estabilidade financeira e macroecondmica fica sob
responsabilidade do banco central, seja de maneira explicita ou implicita. Assim sendo, também
é dever do banco central impor uma precificacdo rigorosa as instituicdes financeiras a fim de
diminuir os riscos climaticos e ambientais. Diante desse cenario, analisaremos brevemente
como as politicas de governanca financeira por meio de agéncias reguladoras e bancos centrais

podem contribuir para a criagdo de um ambiente verde o financiamento verde.

Um banco central que leva em consideracdo os impactos dos riscos ambientais e
climaticos na macroeconomia e no setor financeiro a curto e longo prazo pode ser classificado
como um “banco central verde”. Logo, os objetivos de tais bancos estdo relacionados ao
financiamento verde e a sustentabilidade, em suma, buscam o “esverdeamento” da economia
em paralelo aos objetivos tradicionais de estabilidade financeira e de precos (DAFE; VOLZ,
2015). Dessa maneira, segundo Dafe e Volz, os bancos centrais verdes podem atuar de forma
passiva, isto €, incorporando causas ambientais em estruturas ja existentes. Como também de
forma ativa, desestimulando investimentos poluentes ou promovendo a criacdo de ambientes

propicios ao investimento verde.

Normalmente bancos comerciais ndo levam em consideracao os retornos sociais, somente
os retornos financeiros dos empréstimos. Nesta l6gica, é possivel afirmar que uma intervencéo
ativa e corretiva dos bancos centrais pode ajudar na alocacédo de crédito voltada ao crescimento
sustentavel por parte dos bancos comerciais (VOLZ, 2017 apud STIGLITZ, 1994). Entretanto,
esta seria uma segunda opgao para tal “imperfei¢ao do mercado”, conforme colocado por Voltz
(2017). Segundo ele, a solucéo ideal seria a correcdo efetiva das falhas de mercado, como por

exemplo, via precificacdo de carbono a fim de internalizar os custos sociais da emissao.

Considerando um cenario em que tais politicas ndo sejam estabelecidas e
consequentemente, ndo seja viavel a correcéo das falhas de mercado, a agao dos bancos centrais
se faz importante, conforme a seguinte colocagdo: “(...) the intervention of the central bank

through environmental financial regulation or the interference into the allocation of resources
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can be interpreted as a second-best solution based on the theory of the second-best by Lipsey
and Lancaster (1956) (Volz, 2017).”*2 (DIKAU; VOLTZ, 2018).

Recentemente, em economias desenvolvidas, 0s bancos centrais passaram a abordar 0s
impactos das mudancas climaticas na estabilidade monetéria e financeira. Neste sentido, Dikau
e Volz (2018) analisam as alternativas existentes a serem utilizados por agéncias reguladoras e
bancos centrais com a finalidade de oportunizar o desenvolvimento sustentavel. Neste topico

sera apresentado brevemente algumas dessas ferramentas.
1)  Regulagdo Micro Prudencial

Consiste na acdo das agéncias reguladoras e bancos centrais em exigir que as instituicoes
financeiras adotem padrdes de gestdo de risco ambiental e social com o objetivo de avaliar e
divulgar os riscos relacionados as mudancas climaticas. Na pratica, tais medidas ja foram
implementadas em alguns paises como a China, Brasil e Bangladesh. Na china, foi lancada uma
politica regulatéria de crédito verde junto ao Banco Popular da China (People’s Bank of China
— PBC), abrangendo o sistema bancario, mercados de valores imobiliérios e seguros. Além da
criacdo de um banco de dados onde é possivel consultar informacg6es sobre multas e créditos

relacionados as conformidades ambientais das empresas (DIKAU; VOLTZ, 2018).
i)  Regulagdo Macro Prudencial

Este instrumento pode ser utilizado para unir a politica macroeconémica e as politicas de
regulacdo micro prudencial. O objetivo é a reducdo do risco sisttmico que impacta a
estabilidade de todo o sistema financeiro, podendo contribuir para a incorporagdo de riscos
climaticos e ambientais nas estruturas regulatérias. O Banco Central do Brasil foi um dos
pioneiros a abordar os riscos ambientais relacionados a mudangas climaticas em seu quadro
macro prudencial, os considerando como riscos sociais em nivel sistémico (DIKAU; VOLTZ,
2018). O banco exige que os bancos comerciais gerem relatorios anuais sobre seus métodos de
avaliacdo de risco e danos ambientais (BANCO CENTRAL DO BRASIL, 2017).

iii)  Alocacéo de crédito verde

12 Tradugdo livre: “(...) a intervengdo do banco central por meio da regulagdo financeira ambiental ou a
interferéncia na alocacdo de recursos pode ser interpretada como uma segunda melhor solucéo baseada na teoria
do segundo melhor de Lipsey e Lancaster (1956) (Volz 2017).”
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Apesar dos mecanismos ja mencionados causarem efeitos possivelmente alocativos,
Dikau e Voltz (2018) apresentam ferramentas com fun¢do exclusiva de alocacdo de crédito,
atualmente utilizadas em maior parte por paises emergentes ou em desenvolvimento. Um
exemplo pratico é o banco central de Bangladesh, que tem dado prioridade ao investimento

verde em suas politicas de alocagdo de crédito e de longo prazo.

E valido destacar alguns mecanismos financeiros que podem ser aplicados para promover
0 desenvolvimento sustentdvel, como taxas diferenciais de redesconto, linhas de
refinanciamento direcionadas, subsidios orcamentérios diretos e taxas de juros preferenciais

para determinados setores.
2.2.2. Impacto das politicas fiscais e financeiras

Azhgaliyeva et al. (2018) realizaram um estudo para identificar os determinantes do
investimento do setor privado que promovem e prejudicam os investimentos em energias
renovaveis. O objetivo foi descobrir se 0 impacto das politicas publicas é complementar ou um
substituto dos investimentos privados em energia verde, além de avaliar a eficacia do apoio

governamental como incentivo ao investimento privado em energias renovaveis.

O estudo foi realizado através de métodos econométricos com os dados de 13 paises
durante o periodo de 2004 a 2016. Os instrumentos analisados foram as tarifas feed-in'?,
subsidios, empréstimos e impostos. Neste tdpico, portanto, veremos sucintamente 0s

instrumentos cujo resultado foi positivo para o desenvolvimento sustentavel.

i)  Tarifas feed-in: Azhgaliyeva et al. (2018) concluiram que esta politica de
incentivo é importante para promover o aumento da geracdo de energia
renovavel, principalmente energia solar fotovoltaica, além de contribuir para
a reducdo das incertezas dos investidores. Entretanto, o problema desse
instrumento esta na dificuldade do governo em prever seus custos, uma vez
que a geracao de energia renovavel é varidvel. Ademais, dado que as tarifas
feed in sdo pagas de acordo com a eletricidade gerada, quando a parcela de
energia renovavel for alta, a mesma pode ser desperdicada caso nédo seja
consumida ou armazenada (AZHGALIYEVA et al., 2018).

13 Consiste em um mecanismo de incentivo a implantacgdo de tecnologias de energias renovaveis, como edlicas,
solares, geotérmicas e pequenas hidrelétricas (AZHGALIYEVA et al, 2018). O incentivo ocorre por meio da
compensacdo acima do preco de mercado da eletricidade, ou seja, “o valor pago pela energia injetada na rede é
maior que o da energia comprada da distribuidora. (...) vai sendo reduzido ao longo do tempo, para incentivar a
reducdo do custo de geragdo (PASSOS, 2016)”.
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ii)  Empréstimos: A oferta de empréstimos a uma taxa de juros mais baixa a
produtores de energia renovavel é um canal amplamente usado para atrair 0
crescimento dos investimentos verdes (AZHGALIYEVA et al., 2018). No
estudo em questéo, o resultado foi positivo e pode ser explicado pelo fato de
algumas tecnologias de energias renovaveis serem imaturas e intensivas em
capital. Dessa forma, apoios financeiros sdo essenciais para o0
desenvolvimento das tecnologias em fase inicial (TAGHIZADEH-HESARY
etal., 2018).

Fazendo um comparativo dos empréstimos com as tarifas feed-in, Azhgaliyeva et al.
(2018) afirmam que os custos dos empréstimos sdo mais faceis de serem identificados pelo
governo. Por isso, € o instrumento mais adequado para incentivar o desenvolvimento
sustentavel, principalmente em paises em desenvolvimento cujo oferta de crédito dos setores

privado € menor.

N&o houve evidéncias empiricas sobre os impactos dos subsidios e impostos sobre o
investimento privado em energias renovaveis. Conforme discussao do artigo de Azhgaliyeva et
al. (2018), o estudo é limitado pois ndo distingue os investimentos domésticos e estrangeiros,
além de ndo abordar investimentos em demais setores como tecnologias inteligentes, veiculos
elétricos e armazenamento de energia. Nesta sequéncia, portanto, veremos programas de

certificacdo verde ja implementados e bem-sucedidos por alguns paises.
2.3. Financiamento de tecnologia verde

Um estudo sobre meio ambiente realizado pela ONU, em 2017, apontou que a demanda
por investimentos verdes no Sudeste Asiatico, entre 2016 e 2030, sera de US$ 3 trilhdes,
distribuida entre os setores de infraestrutura, energia renovavel, eficiéncia energética, alimentos
e agricultura. Segundo Baral e Hyung (2019), grande parte dessas demandas exige

investimentos em tecnologias.

Semelhante ao Sudeste Asiatico, um estudo da Agéncia de Pesquisa do Banco Popular da
China (Research Bureau of the People’s Bank of China) estimou que as necessidades de
investimentos verdes da China ficardo entre US$ 450 bilhdes a US$ 600 bilhGes por ano, com
tendéncia de crescimento. Portanto, devido ao aumento da demanda global de investimentos, a
tecnologia verde surgiu como um novo espaco para 0 financiamento, e 0s governos tém

potencial para promover e expandir esse mercado (BARAL; HYUNG, 2019). Neste tdpico
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veremos 0s esquemas de tecnologia verde aplicados na Malésia, Holanda e Coréia do Sul.

Paises que tiveram sucesso na utilizacdo politicas publicas como instrumentos inovadores.
2.3.1. Malésia

O Esquema de Financiamento de Tecnologia Verde (Green Technology Financing
Scheme - GTFS), foi introduzido pelo governo da Malasia em 2010 sob a Politica Nacional de
Tecnologia Verde de 2009 (BARAL; HYUNG, 2019). O GTFS tem o objetivo de apoiar o
desenvolvimento de tecnologias verdes no pais, sendo administrado pela Malaysian Green
Technology Corporation (GreenTech Malaysia) e pela Credit Guarantee Corporation
Malaysia Berhad (CGC).

O financiamento inicial foi de aproximadamente US$ 850 milhdes e contou com uma
segunda rodada — GTFS 2.0 - com o financiamento adicional de US$ 1,2 bilh&o, estendido até
2022. A Green Tech Malaysia também lancou outros esquemas alternativos de financiamento,
como Programa de Financiamento da Eficiéncia Energética (Energy Efficiency Financing
Scheme).

O GTFS foi criado com o proposito de financiar produtos tecnol6gicos, equipamentos e
sistemas que possuem modelos de negdcios comprovados em ao menos uma das areas
seguintes: melhorias publicas ambientais, emisséo zero ou baixa de GEE, degradacdo minima
do meio ambiente, conservacdo e energia renovavel. Intrinseco a essas areas, 0s setores
principais enquadrados sdo os de energia, transporte, agua, infraestrutura e gestao de residuos
(BARAL; HYUNG, 2019). Além disso, para 0s setores de energia, a participacdo exige
aprovacao prévia da Autoridade de Desenvolvimento de Energia Sustentavel.

Em resumo, o Esquema de financiamento é direcionado para empresas que pretendem
ser produtoras ou usudrias de tecnologias verdes, desde que o projeto esteja localizado na
Malasia. Vale mencionar que projetos ainda em fase de Pesquisa e Desenvolvimento (P&D)

nédo sao aptos para receber o apoio financeiro (BARAL; HYUNG, 2019).
= Avaliacdo técnica

Conforme explicado em artigo elaborado por Baral e Hyung (2019), a equipe técnica de
avaliacdo da GreenTech Malasya analisa os projetos inscritos no programa e, apés analise, séo
encaminhados para parecer e aprovacao final do Comité Técnico do GTFS. Uma vez aprovados,
as empresas produtoras e usuarias recebem uma recomendacéo de financiamento, chamado de

“Certificado de Projeto Verde” e sdo treinados em tecnologia verde. Assim, os candidatos
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enviam sua inscri¢cdo no GTFS junto do Certificado para a institui¢éo financeira de sua escolha
para que a instituicdo andlise e faca uma carta proposta com as condi¢es de empréstimo. O
governo da Malésia fica responsavel por arcar com 2% da taxa de juros total ou do lucro

cobrados pela instituicdo financeira sobre o empréstimo®*.

E vélido destacar que, apesar do tipo e do valor da garantia serem decididos pela
instituicdo financeira, o governo da Malasia garante 60% do empréstimo a uma taxa de 0,5 %
ao ano sobre o valor cobrado da tomadora. Segundo Baral e Hyung (2019), é impossivel obter
o financiamento das instituicdes financeiras sem a garantia do governo pois a maioria dos

projetos verdes sdo de alto risco.
= Resultados

Desde seu langcamento em outubro de 2017, a GTFS aprovou 319 projetos totalizando o
montante de US$ 829 milhdes, a um custo total de aproximadamente US$ 1,7 bilhdo, segundo
dados do Green Bank Network (2017). A maioria dos projetos financiados séo do setor de
energia renovavel. Portanto, espera-se que 3,7 milhdes de toneladas de CO> sejam evitados a
cada ano através dos projetos aprovados, além da criacdo de mais de cinco mil empregos.
(BARAL; HYUNG, 2019)

2.3.2. Holanda

O Esquema de Fundos Verdes (Green Funds Scheme - GFS) foi lancado pelo governo
holandés em 1995, com o objetivo de incentivar investimentos em projetos verdes. O GFS
funciona junto a trés outros esquemas (VAMIL, MIA e EIA)*®, que se concentram em apoiar
as fases de expansdo dos projetos, enquanto o GFS abarca as fases iniciais de desenvolvimento
tecnoldgico e introducdo no mercado (BARAL; HYUNG, 2019 apud RVO, 2002).

O GFS - esquema que sera abordado neste subtdpico - é administrado pelos ministérios
de Finangas; Ordenamento do Territorio e Meio Ambiente; Obras Plbicas e Gestdo da Agua;
Agricultura, Natureza e Qualidade Alimentar (BARAL; HYUNG, 2019). O regime opera da

14 Para empresas produtoras, a duragdo maxima do empréstimo é de 15 anos e o valor limite oferecido é de US$
25,5 milhdes. No caso das empresas usudrias, a duracdo do empréstimo é de até 10 anos e o valor de US$ 2,5
milhdes. Existe uma provisdo para financiamento de capital de giro destinado apenas para compra de matérias-
primas, limitado a US$ para ambos 0s tipos de empresas e com prazo maximo de cinco anos. JA no GTFS 2.0, a
provisao é de até US$ 70 milhdes em titulos por grupo de empresas, além do financiamento de até US$ 6 milhGes
para empresas de servigo de energia com prazo de empréstimo de cinco anos (BARAL; HYUNG, 2019).

15 VAMIL: depreciagdo acelerada de investimentos ambientais (accelerated depreciation of environmental
investments); MIA: subsidio de investimento ambiental (environmental investment allowance) e EIA: subsidio de
investimento em energia (energy investment allowance).
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seguinte maneira: os investidores privados sdo compensados com um incentivo fiscal do
governo ao investirem em instituicbes verdes com retornos abaixo da taxa de mercado. As
instituicOes, por sua vez, selecionam e monitoram projetos verdes com certificados, oferecendo
empréstimos com menores custos de financiamento (SCHOLTENS, 2011). Sendo assim,

podemos observar que 0 GFS é subdivido em trés estruturas, conforme detalhadas abaixo:
i)  Esquema de Projetos Verdes (Green Projects Scheme)

Todos os projetos que englobam construcdo sustentavel, florestas, descontaminagdo do
solo, agricultura orgénica, energia renovavel, entre outros desde que sejam significativamente
benéficos ao meio ambiente sdo elegiveis a participar do Esquema de Projetos Verdes (BARAL,;
HYUNG, 2019). Os ministérios envolvidos estabeleceram critérios, a serem atualizados
conforme as mudangas de regulacdo ambiental e o progresso tecnoldgico, para cada um dos
setores. Para participar, é necessario que as empresas interessadas no financiamento obtenham
o certificado verde emitido pelo governo da Holanda, baseado no valor agregado ambiental e
na inovacao (SCHOLTENS, 2011). Uma vez que o certificado é obtido, as empresas enviam a
solicitacdo de empréstimo para as instituicbes e o projeto é oficialmente elegivel para o
financiamento durante 10 anos (BARAL; HYUNG, 2019).

i)  Esquema de InstituicGes Verdes (Green Institutions Scheme)

As instituicdes financeiras participantes oferecem empréstimos, fundos de investimento
verde ou emitem titulos com valores, prazos e taxas de juros fixos para as empresas elegiveis.
Devido ao cenéario atual, as taxas desses empréstimos sdo 0,5% mais baixas que as taxas
praticadas no mercado (BARAL; HYUNG, 2019).

Além disso, para que as instituicdes sejam qualificadas como verdes, elas precisam
aplicar ao menos 70% dos seus recursos em projetos que possuam o certificado verde. Caso
contrério, as instituicdes deixam de pertencer a tal categoria e seus investidores perdem 0s

incentivos fiscais.

Desde 2017, nove bancos holandeses se enquadram nesses requisitos e operam sob o
Esquema de Instituicbes Verdes. Os bancos sdo assegurados atraves do instrumento de seguro
garantia de depdsito oferecido pelo governo e supervisionados pelas Autoriteit Financiéle
Markten e De Nederlandsche, autoridades financeiras da Holanda (BARAL; HYUNG, 2019).

iii)  Esquema de Incentivos Fiscais (Tax Incentive Scheme)
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A populacdo holandesa possui a obrigatoriedade de pagar o imposto de 1,2% sobre
ganhos de capital de qualquer investimento lucrativo acima de 25 mil euros. No GFS, desde
2010, os individuos sdo isentos em até 55.145 euros. O recurso financeiro € aplicado em um
Fundo Verde de um dos nove bancos participantes, gerando uma reducao de 0,7% do imposto.
Por essa razdo, 0s agentes aceitam um dividendo menor ou uma rentabilidade mais baixa em

suas aplicagcdes em instituicdes verdes.

Em 2016, por exemplo, o retorno dos instrumentos das institui¢cbes verdes foi de 0% ao
ano, enquanto o rendimento da poupanca foi de 0,5% ao ano, e ainda assim, investidores
privados mantiveram seus recursos nas instituicGes verdes, pois a vantagem tributaria de
aproximadamente 1,9% era mais lucrativa do que o desempenho de 0,5% da poupanca
(BARAL; HYUNG, 2019).

A responsabilidade de monitorar e assegurar que 0s projetos sejam devidamente
implementados é das instituicbes verdes. Caso 0s projetos ndo atendam aos objetivos
prometidos incialmente, os bancos possuem a obrigatoriedade de alterar o status “verde” dos
projetos. Diante disso, tal mecanismo € vantajoso para todos os participantes do esquema —
governo, populacdo, investidores privados, bancos e empresas (BARAL; HYUNG, 2019).
Segundo Rubik (2009), a desvantagem do GSF é ndo abranger um maior nimero de projetos
benéficos e de investidores, dado que o programa é direcionado a investidores privados, além
de ser especifico para projetos com condicBes de se sustentar a longo prazo e restrito a

empréstimos em condicGes propicias.

=  Resultados

De acordo com a Associacdo de Investidores para o Desenvolvimento Sustentavel
(Association of Investors for Sustainable Development - VBDO), entre 1995 e 2001 os
beneficios econdmicos dos projetos verdes chegaram a 51 milhes de euros. Na auséncia do
GSF, portanto, esta seria a quantidade a ser gasta para alcangar o mesmo impacto ambiental.
Segundo relatorio elaborado pelo Ministério da Habitacdo, Ordenamento do Territorio e Meio
Ambiente da Holanda, a cada euro que o governo “perdeu’ de receita fiscal ao investir no GSF,
gerou um investimento privado de 40 euros em projetos verdes. Esse processo pode ser
entendido através do efeito multiplicador keynesiano, uma vez que foi demostrado como 0s

gastos do governo podem impactar na variagdo do produto.
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Conforme levantado por Scholtens (2011), 40,7% desses investimentos foram
direcionados para projetos de reducédo de gases de efeito estufa e 26% para projetos de energia.
Assim, a Holanda alcangou uma reducdo media de 0,5 milhGes de toneladas (Mt) de CO2 por
ano desde 2001 por meio dos projetos verdes financiados através do GSF (BARAL; HYUNG,
2019 apud RVO, 2002). Esses resultados mostram que, além de promover a inovacéo e o
desenvolvimento de tecnologias verdes, a Holanda criou um esquema de investimento

extremamente eficaz mesmo com o uso de recursos publicos limitados.
2.3.3. Coreia do Sul

O governo da Coreia do Sul buscou implementar um sistema de incentivo as empresas
baseadas em tecnologia verde apos verificar que muitas delas estavam utilizando a palavra
“verde” em seus anuncios de produtos e servigos de forma errada, ou seja, sem entender

realmente seu significado e impacto (BARAL; HYUNG, 2019).

A fim de identificar e incentivar as verdadeiras tecnologias e negécios verdes, o Comité
Presidencial e a instituicdo financeira Korea Technology Finance Corporation (KOTEC),
especializada em empreendimentos inovadores, discutiram tal questdo e estabeleceram a
certificacdo verde (BARAL; HYUNG, 2019). Apds ser aprimorada, a medida entrou em vigor
em 2010 e apoia quatro esferas verdes — desenvolvimento de tecnologia, produtos, projetos e

empresas — conforme apresentadas a seguir:
i)  Tecnologia verde (Green Technology)

As tecnologias e itens estratégicos elegiveis para obtencdo do certificado devem ser
baseados em ao menos um dos dez setores de crescimento verde selecionados: recursos
hidricos; veiculos e navios; protecdo e preservacdo ambiental, agricultura e alimentos
ecologicamente corretos; reducdo de carbono; materiais avancados; energia renovavel; e
cidades verdes tecnoldgicas. Nesse sentido, os 6rgados com tecnologias e/ou itens enquadrados

nos setores mencionados, devem realizar a inscricdo em uma das 11 instituigdes
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especializadas®® através de portal online!” administrado pelo Instituto Coreano de Avango em
Tecnologia (Korea Institute for Advancement of Technology - KIAT).

Ademais, para obtencdo do certificado verde, existem duas rodadas de avaliagdo. A
primeira etapa consiste em uma andlise realizada pela instituicdo cuja empresa se candidatou.
A instituicdo avalia se a tecnologia satisfaz as diretrizes pré-determinadas e posteriormente,
avalia o grau de exceléncia tecnologica (60 pontos) e eficiéncia verde (40 pontos). As
tecnologias que acumularem 70 pontos ou mais prosseguem para a etapa seguinte. A segunda
fase corresponde a avaliagdo de um comité multifuncional convocado pela KIAT, formado
pelas 11 instituicdes a fim de atestar se a anélise anterior foi efetuada corretamente. Apds

parecer final do comité, a certificacdo é emitida.
i) Produtos de tecnologia verde (Green Technology Product)

No caso de produtos ja em comercializacdo, as empresas podem solicitar a certificacao
do produto de tecnologia verde, com a condic¢do da confirmacédo de que a tecnologia contribui
para manifestacdo da funcdo do produto. O processo de avaliacdo é realizado pelas 11
instituicBes e ocorre de forma igual ao das tecnologias verdes. No caso de novos produtos, para
obter a certificacdo é preciso comprovar a possibilidade de fabricacdo do produto, gestdo da

qualidade e capacidade.

iii)  Projetos Verdes (Green Project)

Nesta categoria, € necessario que 0s projetos sejam envolvidos com atividades
econdmicas relacionadas ao crescimento verde. Portanto, existem 105 projetos pré-definidos
nas seguintes areas: infraestrutura e cidades de alta tecnologia; producdo limpa; energias
renovaveis; alimentos agricolas ecologicamente corretos; usinas e sistemas com baixa emissao
de carbono; protecdo e preservacao ambiental; desenvolvimento, manuseio e gestao de recursos
hidricos de alta tecnologia e veiculos verdes. Além disso, 0s projetos sdo avaliados pelas 11
instituicOes ja mencionadas, baseando-se nos critérios de impacto ambiental (50 pontos),

viabilidade da tecnologia verde (30 pontos) e compatibilidade politica (40 pontos). Assim como

16 Korea Environmental Industry & Technology Institute (KEITI), Korea Technology Finance Corporation
(KOTEC), Korea Agency for Infrastructure Technology Advancement (KAIA), Korea Energy Technology
Evaluation and Planning (KETEP), Korea Evaluation Institute of Industrial Technology (KEIT), Korea Institute
of Planning and Evaluation for Technology in Food, Agriculture & Forestry (IPET), Korea Industrial Technology
Association (KOITA), Korea Communication Agency (KCA), Korea Institute of Marine Science & Technology
Promotion (KIMST), Korea Creative Content Agency (KOCCA) e Korea Culture & Tourism Institute (KCTI).

7 http://www.greencertif.or.kr



40

0S processos anteriores, obtendo 70 pontos ou mais, 0S projetos sdo encaminhados para
validacdo final do comité.

iv)  Empresa Verde Especializada (Specialized Green Enterprise)

As empresas elegiveis para obtencdo da certificagdo devem ter o minimo de 30% de
suas vendas totais do ano anterior advindas de tecnologias verdes certificadas. Caso cumpram
este critério, as empresas sao consideradas elegiveis para obtencédo do certificado como empresa
verde especializada.

=  Resultados

De acordo com Baral e Hyung (2019), o total acumulado em 2016 das certificaces nas
quatro modalidades mostradas acima foi de 4.160. A tecnologia verde ficou com a maior parte,
em segundo lugar, os produtos verdes, seguidos pelas empresas especializadas e por ultimo os
projetos verdes. O certificado € valido por dois anos e frequentemente o comité multifuncional
revisita os critérios definidos para certificagéo.

Diante desse cenario, governo da Coréia criou um Portal de Financiamento Verde'® com
0 objetivo de alertar as instituigdes financeiras acerca da certificacdo e de uma reacdo positiva
do mercado. O governo também apoiou a fase de P&D para tecnologias destinadas ao
crescimento verde. Tal apoio foi feito via financiamento de instituicdes publicas,
principalmente o Banco de Desenvolvimento da Coreia ((Korea Development Bank - KDB),
Banco Industrial da Coreia (Industrial Bank of Korea - IBK), Fundo de Garantia de Crédito da
Coreia (Korea Credit Guarantee Fund - KODIT), Corporacdo Financeira de Tecnologia da
Coréia (Korea Technology Finance Corporation - KOTEC) e Corporacdo Financeira da Coreia
(Korea Finance Corporation - KoFC). Apesar do governo ndo ter atraido investimentos
privados suficientes para o desenvolvimento e implantacdo de tecnologia verde, o esquema de
certificacdo obteve grande sucesso em definir uma estrutura padréo para as tecnologias verdes

e prevenir a utilizacao do termo “verde” de forma errdnea por parte das empresas.

Os resultados de sucesso obtidos nos esquemas implementados pela Malésia, Holanda
e Coréia do Sul servem como piloto para paises que ainda ndo possuem este tipo de iniciativa.
Portanto, no caso dos paises cuja pretensdo é expandir seus potenciais em tecnologias e

produtos verdes, torna-se importante aprender com os erros e acertos do formato em que os trés

18 http: //www.green-finance.or.kr
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paises estruturaram seus modelos. Vale ressaltar que todos foram conduzidos por politicas
publicas inovadoras, como mudanga de regulamentos, preparacdo de instituicdes técnicas para
avaliar e conceder certificados e bancos publicos e privados dispostos a colaborar. Além disso,
Baral e Hyung (2019) abordam a questé&o da coordenagdo multifuncional entre as organizagdes
como crucial no nesse processo:
The cross-functional coordination among different ministries and institutions is also
crucial from a very early stage before rolling out any innovative scheme like the ones
discussed in this chapter. This is particularly important when the new scheme requires
linkage between green technology and finance because the institutions that govern
financial institutions, technology innovation and green growth policy are mostly
different. The success of three case studies discussed in this chapter can largely be

attributed to such cross-functional cooperation and coordination among several
government agencies with varying degree (BARAL; HYUNG, 2019)*°.

Paises que ainda estdo atrasados no desenvolvimento industrial possuem espaco para
crescer com uma base industrial verde, desde que incorporem os modelos ja adotados por paises
bem-sucedidos, conforme discutido neste topico. Diante do exposto, visando a manutencéo de
empresas verdes e o desenvolvimento de uma base industrial nesse aspecto, algumas medidas
sdo essenciais: i) politicas publicas de longo prazo; ii) revisdo e atualizacdo das leis e
regulamentos existentes conforme o ritmo de evolucdo tecnoldgica e novos compromissos
firmados em ambito nacional e internacional e iii) a capacitacdo e desenvolvimento das
instituicOes financeiras. No proximo capitulo, veremos como o Brasil tem se adequado a este
movimento em direcdo as financiamento verde e sustentavel e os obstculos a serem

enfrentados.

19 Traducdo livre: A coordenagdo multifuncional entre diferentes ministérios e instituigdes também é crucial desde
0 estagio inicial, antes de implantar qualquer esquema inovador como os discutidos neste capitulo. Isso é
particularmente importante quando o novo esquema requer vinculo entre tecnologia verde e finangas, porque as
instituicBes que governam as instituicdes financeiras, a inovacdo tecnolégica e a politica de crescimento verde sdo,
em sua maioria, diferentes. O sucesso de trés estudos de caso discutidos neste capitulo pode ser amplamente
atribuido a essa cooperacdo multifuncional e coordenacdo entre vérias agéncias governamentais com graus
variados.
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CAPITULO 3: FINANCIAMENTO SUSTENTAVEL NO BRASIL E SEUS DESAFIOS

Em linha com o desenvolvimento sustentavel, o Brasil se comprometeu em reduzir 37%
de emissbes de GEE até 2025 — comparado ao nivel de 2005 - e 43% até 2030 no Acordo de
Paris (MMA, 2019e). O pais também aderiu aos ODS, que compreende a Agenda 2030. Nesse
contexto, ha uma expectativa de que volumes consideraveis de recursos sejam direcionados ao
financiamento de projetos sustentaveis nos proximos anos e o Brasil, pela sua dimenséo e
caréncia em investimentos em infraestrutura, & visto internacionalmente como um destino
prioritario (SPE, 2019).

Conforme observado nos capitulos anteriores, o setor de energia € maior causador de
emissdo de GEE no mundo. No Brasil, porém, o cenario se difere. Atualmente, a matriz
energética do pais € composta por 46,1% de fontes de energia sustentaveis (EPE, 2020). De
acordo estudo realizado pelo ICLEI?, as emissdes de GEE no pais sdo em sua maioria advindas
da agropecuaria e do desmatamento. Além disso, em 2020, as emissfes de GEE aumentaram
de 10% a 20% no Brasil, impulsionadas pelo desmatamento, ou seja, movimento contrario ao

cenario mundial para o0 mesmo periodo (SEEG, 2020).

Ademais, a AIE (2020) acredita que o Brasil tem capacidade de se tornar protagonista do
setor energético internacional na retomada verde, desde que aproveite a posicdo de lideranga
no que diz respeito a participacdo de renovaveis em sua matriz energética, por meio de politicas

energéticas.

Visto isso, torna-se evidente que sdo necessarias acdes do Estado para implementar
politicas de investimentos em agricultura sustentavel, projetos de infraestrutura, geracdo de
energia renovavel, combate ao desmatamento, entre outros. Neste capitulo veremos algumas
medidas ja implementadas no pais, em especial, veremos o papel do financiamento nesse

aspecto. Por fim, sera identificado os principais desafios ainda a serem enfrentados no Brasil.
3.1. Instrumentos publicos

No que se refere as politicas publicas, podemos notar iniciativas sob Gticas do Banco
Central do Brasil, bancos publicos e bancos de desenvolvimento. Conforme ja mencionado no

Capitulo 2, o Banco Central do Brasil foi um dos primeiros bancos centrais do mundo a

20 International Council for Local Environmental Initiatives — ICLEI: “Governos Locais pela Sustentabilidade é
uma rede global de mais de 2.500 governos locais e regionais comprometida com o desenvolvimento urbano
sustentavel. Ativos em mais de 125 paises, influenciamos as politicas de sustentabilidade e impulsionamos a a¢éo
local para o desenvolvimento de baixo carbono, baseado na natureza, equitativo, resiliente e circular.” Disponivel
em: ICLEI


https://iclei.org/en/Home.html?gclid=Cj0KCQjwub-HBhCyARIsAPctr7xvXAC-foWDvJtLZw982KrtAFzI1Idw-YX94Hka_ewCR2WO-6qGZA4aAmS9EALw_wcB

43

empenhar-se em implementar as questdes sustentaveis em seu quadro econdmico. Ao longo dos
anos, o BCB desenvolveu diversas agdes em linha com a sustentabilidade. Em 2020, por
exemplo, o Banco passou a ser membro do Network of Central Banks and Supervisors for
Greening the Financial System (NGFS)?L. Plasken (2020) afirma que “O objetivo da
organizacao é reforcar o papel dos bancos centrais no monitoramento dos riscos climéticos e
ambientais para a estabilidade financeira e mobilizar o capital para investimentos verdes e de

baixo carbono.”

Sob aspecto regulatério, segundo a cartilha de “Finangas Verdes”, elaborada pela
Secretaria de Politica Econémica (2019), o governo tem buscado promover ag¢des que visam
reduzir o risco sisttmico, incentivando as instituicGes constituintes do Sistema Financeiro
Nacional (SFN)?? a assumirem a responsabilidade ambiental nas operacdes de crédito. Foi o
caso da implementacdo da Resolugdo CMN n° 4.327/2014 pelo BC, que prevé as diretrizes a
serem observadas pelas instituicbes financeiras que operam no Brasil ao estabelecerem suas
politicas de responsabilidade socioambiental. Em concordancia com o contetdo disposto na
Resolucao, é possivel entender que o objetivo da mesma é garantir maior seguranca e qualidade
no desenvolvimento econdmico impulsionado por institui¢Bes financeiras, além de permitir que

o0 Brasil se aproxime dos padrdes internacionais, o tornando mais competitivo.

Neste sentido, o enfoque agora se dara acerca do papel dos bancos publicos e de
desenvolvimento no financiamento sustentavel. Segundo dados do Banco Central do Brasil
(2020), aproximadamente 55,8% dos empréstimos e financiamentos ja realizados no Brasil
foram via bancos publicos e de desenvolvimento, portanto, eles sdo as principais instituicdes
financeiras do governo federal capazes de financiar os setores da economia brasileira como um

todo.

Atualmente, a sustentabilidade € um elemento norteador do mandato do Banco Mundial,
Banco Interamericano de Desenvolvimento (BID), Banco de Desenvolvimento da América

Latina (CAF) e Novo Banco de Desenvolvimento, todos parceiros multilaterais de

21 Tradugdo livre: Rede de bancos centrais e supervisores para tornar o sistema financeiro mais ecolégico.

22 Q) Sistema Financeiro Nacional (SFN) é formado por um conjunto de entidades e instituicdes que promovem a
intermediagdo financeira, isto €, o encontro entre credores e tomadores de recursos. E por meio do sistema
financeiro que as pessoas, as empresas e 0 governo circulam a maior parte dos seus ativos, pagam suas dividas e
realizam seus investimentos. O SFN é organizado por agentes normativos, supervisores e operadores. Os 6rgaos
normativos determinam regras gerais para o bom funcionamento do sistema. As entidades supervisoras trabalham
para que os integrantes do sistema financeiro sigam as regras definidas pelos 6rgdos normativos. Os operadores
sdo as instituicBes que ofertam servicos financeiros, no papel de intermediarios.” (BANCO CENTRAL DO
BRASIL). Disponivel em: Sistema Financeiro Nacional (SEN) (bcb.gov.br).



https://www.bcb.gov.br/estabilidadefinanceira/sfn
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desenvolvimento do Brasil (CALIXTO etal., 2020). Ademais, representada na Figura 3 abaixo,
a Associacédo Brasileira de Desenvolvimento (ABDE) reflete o Sistema Nacional de Fomento
(SNF), “...formado pelas instituicdes financeiras de desenvolvimento, dos setores publicos e
cooperativo, que tém como caracteristica sua representatividade regional e respondem por
cerca de metade das operagoes de crédito no pais.” (SOUZA; VIANA, 2019).

Figura 3 — Mapa das principais institui¢des financeiras de desenvolvimento do Brasil
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Fonte: ABDE, 2018.

3.1.1. Institui¢des financeiras publicas

Instituicdes financeiras de economia mista - sociedades anénimas de capital aberto cujo
Governo Federal detém a maioria das a¢fes — também estdo buscando implementar a tematica
sustentavel em seus programas de empréstimos. Segundo Young e Roncisvalle (2002), entre os

anos 1993 e 2000, grande parte do financiamento de projetos ambientais eram provenientes do
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governo - principalmente através do BNDES - além de institui¢cbes internacionais de
desenvolvimento ou de recursos préprios das companhias privadas. O setor financeiro privado,

entretanto, possuia uma menor participacdo, sendo aproximadamente 20%.

Em 1995, com o intuito de incorporar as varidveis ambientais nos processos de concessdo
de crédito, cinco bancos federais assinaram o “Protocolo Verde”, iniciativa criada pelo governo
federal a fim de promover praticas alinhadas com os principios do desenvolvimento sustentavel.
Com a participacdo das instituicbes financeiras, esperava-se que 0S principios ambientais
fossem aplicados em todos os niveis do sistema financeiro, isto €, atingir niveis além dos
previstos pela legislacdo brasileira (YOUNG; RONCISVALLE, 2002). Em seguida, veremos
brevemente como as principais instituicdes financeiras publicas brasileiras — incluindo quatro

das citadas acima - tem abordado o tema.
i)  Caixa Econdmica Federal (CEF)

A CEF foi uma das primeiras institui¢cOes financeiras brasileira acreditada pelo Fundo
Verde do Clima (Green Climate Fund — GCF), vide trecho abaixo retirado do site?® da CEF:

O Green Climate Fund (GCF), ou Fundo Verde do Clima, é uma iniciativa global para
atender as necessidades e trabalhar em prol do combate as mudancas climéticas. Para
aplicar seus recursos, 0 GCF atua por meio de uma ampla gama de instituicGes
denominadas Entidades Acreditadas. Por meio de um grupo de especialistas, o Fundo
realiza uma andlise aprofundada das capacidades técnicas e fiduciarias dessas
entidades. A Caixa sera a primeira instituicdo financeira brasileira a se tornar entidade
acreditada pelo GCF. Os setores prioritarios para o uso dos recursos do GCF séo:
energia, infraestrutura, transporte, habitacdo, uso de solo, manejo florestal, entre
outros.

A Caixa apoia, via financiamento, projetos que contribuam para o desenvolvimento
sustentavel. Conforme informacéo disponibilizada no site da Caixa Econémica, atualmente a
instituicdo conta com o Fundo Socioambiental (FSA), cujo recursos séo provenientes do lucro
liquido anual da CEF, limitado a 2%. Para obtencdo dos recursos, ha uma sele¢do de projetos.
As propostas sdo selecionadas conforme Plano de Aplicacdo do banco e de acordo com trés
modalidades: i) selecdo publica; ii) Apoio a politicas internas e iii) Incentivo financeiro a

negocios sustentaveis.

i)  Banco do Brasil (BB)

23 https://www.caixa.gov.br



https://www.caixa.gov.br/
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Em 2018, o BB alocou R$ 193 bilhdes no programa de captacdo de recursos com foco
em “Economia Verde” (DOU, 2020). Principalmente por conta dessa iniciativa, o banco foi
considerado a instituicdo financeira mais sustentdvel do mundo no ranking Global 100 da
Corporate Knights?*, ficando em oitavo lugar no ranking mundial®®. A avaliacéo foi realizada
com 7.536 empresas de 21 paises, através de indicadores de desempenho baseados em dados
pUblicos (AGENCIA BRASIL, 2019). O resultado positivo do BB mostra o comprometimento
da instituicdo em contribuir para a destinacdo de recursos financeiros em projetos

sustentaveis.?
iii)  Financiadora de Estudos e Projetos (Finep)

A Finep é uma instituicdo pablica financeira com foco em apoiar projetos inovadores. Em
2013, a Finep e o0 Banco Nacional do Desenvolvimento (BNDES), em conjunto do Ministério
do Meio Ambiente (MMA), lancaram o programa Inova Sustentabilidade com o objetivo de
fomentar inovacdes que induzam o desenvolvimento sustentavel no Brasil. Em geral, 0s
projetos aptos a participarem deveriam estar enquadrados em uma das seguintes linhas
tematicas: producdo sustentavel, saneamento ambiental, recuperacdo de biomas brasileiros,

monitoramento e preservacdo de desastres naturais.

iv)  Banco do Nordeste (BNB)

O BNB conta com linhas de Crédito Verde e para Inovacéo e tem se destacado no mercado
nacional. De acordo com as informagdes divulgadas no site?’ do banco, em 2020, os
investimentos globais do Fundo Constitucional de Financiamento do Nordeste (FNE) atingiram
R$ 25,8 bilhdes. Os recursos beneficiaram nove estados do Nordeste, o Espirito Santo e o norte
de Minas Gerais. Sendo R$ 5,4 bilhGes investidos em linhas de financiamento verde,
representando 20,9% do total de contratagdes.

24 Disponivel em: 2019 Global 100 results | Corporate Knights.

25 Considera empresas além do segmento financeiro.

26 Conforme divulgado pelo Banco do Brasil, as operacdes de crédito envolvem empréstimos para projetos com
viés ambiental e social, como energias renovaveis, eficiéncia energética, construcdo, transporte, turismo e
agricultura sustentaveis, além de &gua, pesca, floresta e gestdo de residuos. No &mbito social, envolve &reas como
educacdo, salde e desenvolvimento local e regional.

27 hitps://www.bnb.gov.br/
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Tendo em vista o cenério exposto, cabe ressaltar que a CEF, BB, BNB, BNDES e Banco
da Amazbnia (BASA) foram as institui¢des signatarias do Protocolo Verde. O Protocolo exigia
que as organizacOes seguissem determinadas diretrizes, como a criacdo de um departamento
ambiental, programas de qualificacdo e treinamento sobre questdes ambientais, divulgacéo dos
dados aos clientes, insercéo de critérios ambientais nas linhas de empréstimos - via certificacdo
verde -, ferramentas para avaliar os riscos ambientais dos projetos e concessdo de crédito para
projetos com focos ambientais com taxas abaixo do mercado e prazos mais longos ( YOUNG;
RONCISVALLE, 2002).

No entanto, de acordo com a pesquisa feita por Braga (2014), as politicas socioambientais
aplicadas pelas instituicbes financeiras ndo foram definidas de forma objetiva, ou seja, ndo
houve estratégias especificas alinhadas com os principios do Protocolo Verde, exceto pelo BNB
e BNDES.

3.1.2. BNDES

Apesar das instituicdes mencionadas possuirem papel imprescindivel no apoio ao
desenvolvimento sustentavel, o BNDES ainda é considerado o principal agente de fomento a
projetos sustentaveis do pais, além de ter sido um dos pioneiros na teméatica (AMBROZIO et
al., 2020). O banco de fomento firmou parcerias com instituigdes internacionais, como a
International Finance Corporation (IFC) e o fundo de cooperacdo do Governo Britanico (UK
Prosperity Fund). Ademais, foi a primeira organizacdo financeira brasileira a emitir titulos
verdes no mercado internacional, conhecidos como “green bonds”. Além da constru¢do de
metodologias para classificacdo de risco socioambiental baseadas em melhores praticas
internacionais (AMBROZIO et al., 2020). Dessa maneira, 0o BNDES tornou-se capaz de captar
recursos no GCF. Por conta de tais iniciativas, 0 BNDES foi reconhecido pela BloombergNEF
(BNEF)? como o principal financiador de energia limpa do mundo entre os anos de 2004 e

2019, periodo em que destinou US$ 31 bilhGes a projetos de energia limpa no Brasil.

Com objetivo de mensurar a evolugéo do papel da institui¢do financeira no tema, desde o
ano de 2010, o BNDES conta com dois indicadores de desembolsos realizados, um relacionado
ao Desenvolvimento Social e o outro a Economia Verde. O calculo dos indicadores leva em

consideracdo as operacOes i) em setores de natureza socioambiental, ii) com objetivos sociais

28 pesquisa da Bloomberg para o setor de energias renovaveis. Disponivel em: BloombergNEF (bnef.com).
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ou ambientais e iii) que tenham sido apoiadas por algum programa com foco social e/ou

ambiental.

Graéfico 2: Desembolsos em Desenvolvimento Social (R$ bilhdes)
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No Grafico 2 podemos observar uma ascendéncia entre os anos 2010 até 2014, com uma
pequena queda apenas em 2011. A partir de 2014, o volume de desembolso em

Desenvolvimento Social caiu de forma consideravel, se mantendo estavel de 2017 até 2020.

Grafico 3: Desembolsos em Economia Verde (R$ bilhdes)
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No Gréfico 3, também podemos observar tendéncia de crescimento, mas nesse caso até o
ano de 2015, onde houve uma queda brusca nos desembolsos em Economia Verde. Desde entéo,

o0 volume desembolsado permaneceu em declinio.

O comportamento de ambos os graficos pode ser explicado em grande parte pelo cenario
politico e econémico brasileiro. A crise econdmica que vinha se instaurando Brasil ganhou
forca no ainda no final do governo Dilma. Em 2016, com o impeachmeant da presidente, seu
vice, Michel Temer, ao assumir o poder deu continuidade a estratégias de politicas
contracionistas, com restricbes orgamentarias, diferente das politicas que vinham sendo

implementadas no pais entre 2010 e 2014.
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Dessa forma, houve uma queda na taxa de crescimento dos gastos. Nos anos de 2015 e
2016, o nivel de investimento se reduziu em 13,9% e 10,6%, respectivamente (BARBOSA
FILHO, 2017). Desde entéo, 0 pais passa por uma crise econémica, que piorou com a pandemia
da Covid-19 em 2020.

Visto que o BNDES é o grande financiador do investimento, o banco foi uma das
instituicGes mais afetadas pela recessdo econdmica do pais. Por essa razdo, podemos inferir que
quedas expressivas dos desembolsos em Desenvolvimento Social e Economia Verde
representadas nos Graficos 2 e 3 sdo explicadas em grande parte pelo cenério politico e

econdmico.

Graéfico 4: Desembolsos em Economia Verde divididos por setores (R$ milhdes)
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Fonte: Elaboragdo propria com base nos dados fornecidos pelo BNDES.

O Grafico 4 representa a distribuicéo entre setores dos desembolsos em Economia Verde
realizados pelo BNDES. Nele, é possivel notar que em 2010 o foco maior de investimentos era
em usinas hidrelétricas e energias renovaveis no geral. A partir de 2015, assim como a queda
nos desembolsos como um todo, conforme cenario discutido anteriormente, percebe-se uma
gueda expressiva nos desembolsos em hidrelétricas, diferente dos investimentos em energias
renovaveis no geral. Esse comportamento pode ser interpretado pela percepcao das restri¢oes
ambientais envolvidas na implementacdo das usinas hidrelétricas (LOSEKANN; HALLACK,
2018).

Ainda em 2015, outro ponto que também chama atencdo € o alto nivel de desembolso em

transportes publicos, em termos de volume, aproximadamente R$ 9 milhdes. Uma possivel
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explicagdo se refere ao compromisso do BNDES em melhorar a mobilidade urbana através da
qualificacdo dos transportes publicos, uma vez que a grande quantidade de transportes
brasileiros em circulagdo contribui para o aumento da emissdo de gases poluentes ao meio
ambiente (HERDY etal., 2012). Deste modo, observando o grafico de forma panoramica, torna-

se clara a caréncia de investimentos via financiamento do BNDES nos Ultimos anos.

Neste sentido, é notorio que as acOes realizadas ainda nao sdo suficientes para
impulsionar os mecanismos de financiamento e o0 mercado de financgas sustentaveis. Conforme
explicitado pela Secretaria de Politica Econdmica (2019), o atual governo possui expectativa
de que o financiamento da agenda verde venha a ocorrer essencialmente por meio da atuagédo
do setor privado. Isso significa que o Estado ndo pretende atuar de forma direta,

disponibilizando recursos financeiros, e sim como um indutor de investimentos privados.

De acordo com Plasken (2020), “(...) existem oportunidades, mediante orientacfes do
governo, para aumentar o papel desses bancos para financiar a transicdo para uma economia
de baixo carbono”. Ademais, CALIXTO et al. (2020) reiteram a importancia de o Brasil
aproveitar a oportunidade e sair da crise apto para um novo ciclo de crescimento e
desenvolvimento sustentavel. Sendo assim, torna-se evidente a importancia do governo federal
em atuar como financiador majoritario da agenda verde e ndo apenas como indutor dos

investimentos privados.
3.2. Setor privado

A participacdo do setor privado no &mbito das financas verdes e sustentaveis também tem
sido positiva. Companhias de diversos segmentos se mostraram dispostas a se adequarem a
tematica sustentavel, principalmente ap6s o surgimento da pandemia do novo coronavirus
(BARBERIS; BRIERE, 2020). Diante do cenéario desafiador, com consumidores mais
conscientes e um mercado mais competitivo, a responsabilidade com as questdes ambientais e

sociais se tornou um diferencial para as empresas (SPE, 2019).

O tema esta avancado por intermédio de diferentes maneiras. Através de uma iniciativa
conjunta da ABDE, com a Comissao de Valores Mobiliarios (CVM) e o Banco Interamericano
de Desenvolvimento (BID), em 2017, houve o langamento do Laboratorio de Inovacgdo
Financeira (LAB). Conforme descrigdo no site?® do LAB, o objetivo do Laboratorio é estimular

o0 debate socioambiental e a criagcdo de solugdes inovadoras de financiamento que promovam o

2 |abinovacaofinanceira.com
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desenvolvimento sustentavel, visando contribuir para o cumprimento das metas dos ODS e 0s
compromissos do Acordo de Paris. O LAB possui grupos de trabalho divididos em quatro
categorias: Titulos Verdes; Fintechs; Financas Verdes e Instrumentos Financeiros e de Impacto.
Nesses grupos, o Laboratorio busca aprofundamento sobre os temas citados a fim de enxergar
as oportunidades de desenvolvimento do mercado de capitais, seguros, previdéncias entre

outros produtos financeiros.

Vale salientar que de acordo com o relatorio do Climate Bonds Initiative (CBI), em 2020,
a emissao de titulos verdes, sociais e de sustentabilidade no acumulado atingiu o recorde de
US$ 700 bilhdes. No Brasil, conforme levantamento realizado pela Sitawi Finangas do Bem*°,
0 volume de emisses de titulos atrelados a sustentabilidade somou US$ 5,3 bilhdes em 2020,
representando um pouco mais que o dobro do valor em 2019. Porém, as emissdes ainda estdo

concentradas no setor de energia.®!

Deste modo, as emissfes brasileiras representam apenas 1% das emissbes globais,
mostrando um mercado ainda nascente no pais. Segundo Plasken (2020), é um mercado que
possui espago para crescer, em especial, nos setores centrais da economia, cComo energia,
infraestrutura e agricultura. No Grafico 5 abaixo é possivel observar os tipos e a evolu¢do dos

instrumentos financeiros sustentaveis entre 2012 e 2019.

Gréfico 5: Divida sustentavel e verde emitida por tipo de instrumento (US$ bilhdes)
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Fonte: O mercado emergente de financas verdes no Brasil, p.9, 2020.

Outra métrica a ser levada em consideracgdo é o crédito verde. Conforme indicado pela

Federacdo Nacional de Bancos (Febraban), em 2020, o saldo das carteiras de crédito das

30 A Sitawi Financas do Bem é uma empresa de consultoria especializada em finangas sustentaveis.

31 Disponivel em: OperacGes Brasileiras Sustentaveis de Crédito - Google Drive.
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empresas brasileiras somou R$ 1,73 trilhdo. Desse montante, R$ 376 bilhdes foram destinados
para atividades categorizadas como “Economia Verde”. Isso significa que a cada cinco reais
emprestados pelos bancos, mais de um real foi conduzido para economia verde (FEBRABAN,
2020).

Entretanto, o interesse do setor bancario com as questfes sustentaveis muitas vezes faz
parte apenas de estratégias corporativas, ou seja, ndo sdo medidas integradas na rotina de
negocios e estrutura organizacional dos bancos. Esse comportamento pode ser entendido pela
falta de conhecimento sobre o tema e pela sua complexidade, somados a um possivel
desinteresse das geréncias das institui¢des bancarias (PLASKEN, 2020).

3.3. Paradigmas e oportunidades

Diante do exposto, podemos perceber que o Brasil possui capacidade para expandir 0s
mecanismos de financiamento sustentavel e impulsionar o mercado como um todo. Inclusive,
0 cenério pds-Covid-19 corroborou essa necessidade (PLASKEN, 2020). Para tal, € preciso
superar alguns obstaculos e essas acOes precisam vir principalmente do poder publico,

conforme sera elencado abaixo.

Em referéncia ao cumprimento dos principios do Protocolo Verde, foi identificado que a
maioria das instituicbes financeiras comprometidas em cumprir as diretrizes propostas no
Protocolo lidam com a responsabilidade socioambiental como uma oportunidade de ganhar
visibilidade. Em outras palavras, a preocupacao principal das companhias gira em torno da

reputacao das instituicdes perante os clientes e investidores (BRAGA, 2014).

Dessa forma, segundo Braga (2014), a solucdo para reverter esse quadro se resume a
aplicacdo integral do Protocolo Verde e ndo apenas o atendimento minimo as exigéncias legais
ambientais. Para a autora, é possivel que ainda demore certo tempo para a sociedade atingir a
devida maturidade com as questdes ambientais. Nesse sentido, podemos perceber que apesar
das iniciativas mencionadas, a atuacdo das instituicdes publicas financeiras ainda ndo é
satisfatoria, sendo necessario um maior esfor¢o por parte das mesmas para adequacdo das
diretrizes propostas no Protocolo Verde, além da criagdo de novos mecanismos de

financiamento mais atrativos.

CALIXTO et al. (2020) pontuam que € imprescindivel que o0 BNDES exerca sua funcéo
de financiar grandes projetos sustentaveis. Ainda assim, de acordo com 0s autores, 0 banco

tambem possui a atribui¢do de criar mecanismos financeiros que atraiam investidores privados
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internacionais. Uma vez entendida a relevancia do BNDES para o investimento no pais, espera-
se uma importante participacdo do banco no apoio a reformulacdo das politicas industriais no
Brasil (FERRAZ et al., 2015).

A diversificag&o de setores a serem financiados também é um ponto a ser melhorado. Em
concordancia com o que foi discutido, atualmente, ndo é apenas o setor de energia que precisa
de atencdo, mas também os demais setores, como agricultura, infraestrutura e transporte, entre
outros. Consequentemente, além da necessidade de expansao da participacdo das emissdes de
titulos verdes e/ou sustentaveis por instituicGes brasileiras, também é essencial que esse

movimento ocorra de forma diversificada.

Sendo assim, para atingir as metas tragadas pelo pais no Acordo de Paris e nos ODS em
direcdo ao desenvolvimento sustentavel no Brasil, os investimentos publicos sdo primordiais.
CALIXTO et al. (2020) aponta que as ferramentas politicas devem ser empregadas de forma
estratégica, a fim de criar um ambiente coordenado cuja prioridade seja 0s projetos sustentaveis.
Todavia, dada a vertente politica do atual governo brasileiro, destinar mais recursos financeiros
para a implementacdo de instrumentos de financiamento sustentavel torna-se um grande
desafio, uma vez que as politicas publicas abordadas séo de caréater restritivo. Em resumo, a fim
de destravar o financiamento de forma estrutural, é preciso planejamento de longo prazo.
(BETTI et al., 2020).
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CONCLUSAO

O objetivo deste trabalho foi verificar a influéncia do Estado no financiamento sustentavel
e identificar os principais desafios do caso brasileiro. Para isso, foi realizado um levantamento
bibliogréafico sobre a importancia do financiamento para o desenvolvimento sustentavel, e uma
analise panoramica dos instrumentos financeiros e econdmicos de cunho sustentavel existentes

em ambito mundial, levando em consideracdo o papel das entidades publicas nesse movimento.

Nessa sequéncia, foi possivel observar certa evolugcdo dos mecanismos financeiros
sustentaveis advindos do setor privado. Grande parte dessa mobilidade pode ser justificada
pelos ODS e pelo Acordo de Paris e, recentemente, pela pandemia do novo coronavirus.
Todavia, ainda existem limitacdes tecnoldgicas e alguns riscos envolvidos. Desta maneira,
verificou-se que a atuacdo das esferas publicas se faz necessaria para apoiar o setor privado,
desempenhando um papel de “motor” financeiro. Por essa razdo, buscou-se entender o impacto

das politicas fiscais e monetarias de forma mais detalhada.

Visto que, especialmente nos paises em desenvolvimento o risco de crédito é uma das
barreiras para o financiamento de projetos verdes, no segundo capitulo foi possivel identificar
as financas publicas como mitigadoras do risco de crédito, seja através da emissao de titulos
publicos, reservas financeiras e/ou do gerenciamento do risco cambial. Ademais, constatou-se
que politicas com diretrizes orientadas para o financiamento verde sdo capazes de reduzir as

falhas de informacdes e de mercado atreladas as novas tecnologias.

No que se refere as poténcias monetéarias, notou-se que 0s bancos centrais e as agéncias
reguladoras podem interferir significativamente nesse movimento, dado que estdo numa
posicao de poder sobre a regulacdo do sistema financeiro. A atuacdo pode acontecer de forma
passiva, ou seja, incorporando as causas ambientais e sociais em ambientes financeiros ja
existentes. Como também de forma ativa, ao desestimular investimentos poluentes ou criar
ambientes propicios ao investimento sustentavel. Adicionalmente, foi identificado que o0s
bancos centrais também podem contribuir para melhorias na alocacdo de crédito verdes por
meio de regulacGes micro e macro prudenciais, taxas diferenciais de redesconto, linhas de
refinanciamentos, subsidios orcamentarios diretos e taxas de juros preferenciais para

determinados setores.

Além disso, através de modelos bem-sucedidos ja adotados por alguns paises, como a
Malésia, Holanda e Coreéia do Sul, concluiu-se que a criacdo de instrumentos de financiamento

de tecnologias verdes sdo bastante eficazes. De maneira geral, 0s “esquemas verdes” aplicados
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nos paises mencionados contam com o apoio de programas de certificacdo verde apoiados pelo
governo, a fim de corroborar com a veracidade e transparéncia dos projetos financiados.

O terceiro e ultimo capitulo buscou entender como o Brasil tem se adequado a este
movimento em dire¢do ao financiamento sustentavel. Foi possivel perceber que desde 2015 o
tema estd em retrocesso no pais, com queda nos niveis de recursos publicos destinados ao
financiamento de projetos verdes e sociais, baixa participacdo efetiva das instituicdes publicas

financeiras e pouca diversificacdo de setores apoiados.

Visto isso, conclui-se que para o Brasil se desenvolver de forma sustentavel, algumas
medidas devem ser implementadas. No que diz respeito a esfera do Governo Federal, é
importante incentivar e capacitar as instituicdes publicas financeiras, destinar recursos para
financiamento de projetos sustentaveis e tecnolégicos em setores diversificados e apoiar as
companhias privadas. Com relagdo as instituigdes financeiras em si, necessita-se de criagdo de
linhas de crédito focadas em financiamento de tecnologia verde, criacdo de instrumentos
financeiros com taxas mais atrativas para projetos sustentaveis e reformulacdo dos seus

formatos de atuacdo, de forma a convalescer integralmente com o Protocolo Verde.

Vale ressaltar que a crise econébmica causada pela pandemia da Covid-19 reforca a
oportunidade de o pais conduzir a retomada econémica por um percurso sustentavel, de maneira
a trazer beneficios ambientais, sociais e econdmicos. Portanto, € 0 momento de repensar e
elaborar estratégias de alocacdo de recursos para 0s proximos anos, por meio de politicas

publicas coordenadas e de longo prazo.
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