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- Introducao

Quando a pandemia de Covid-19 fez a economia parar (ou quase parar) e o medo do virus
ainda desconhecido colocou as pessoas (mais privilegiadas) dentro de suas casas, o con-
texto foi descrito como uma grande oportunidade de “resetar a economia”, promovendo
uma transicdo verde. A ideia de aproveitar o momento de crise passou a ocupar lugar de
destaque na agenda politica global.

Diferentes programas foram elaborados para implementar o que foi denominado de
“retomada verde da economia”. A proposta era a promogéo de um ciclo de crescimento com
o objetivo de estimular as atividades econdmicas sob bases mais sustentdveis. Unindo
novas e velhas ferramentas, as ideias de retomada verde passaram a anunciar a inten¢do
de solucionar, conjuntamente, diferentes crises: a sanitdria, a social, a econémica e a
ecoldgica (poluicdo, clima e biodiversidade).

Entre diversas propostas e vdrios projetos de recuperacdo econémica verde, o mais abran-
gente deles € o Green Deal europeu, que vislumbra mudancas em setores-chave no bloco,
por meio de uma série de frentes de atuagio. A promocdo a economia circular e o fomento
de consideracGes ambientais no mercado de capitais estdo entre as medidas adotadas,
colocando a Unido Europeia no centro das discussdes sobre o tema.

Por meio de uma estratégia focada em incentivos fiscais, os Estados Unidos também bus-
cam incentivar a economia de baixo carbono, com a chamada Lei de Reducio da Inflagdo
(Inflation Reduction Act ou IRA, na sigla em inglés). J4 na América Latina, a adapta¢do dos
arcabougos monetdrio, fiscal e regulatdrio dos paises vem demonstrando um esforgo de
alinhamento as tendéncias globais relacionadas as finangas publicas, com crescente parti-
cipacio do financiamento privado, oriundo de multiplos atores e institui¢des financeiras.

No Brasil, em 2023, apds a transi¢do de governo e a eleicdo de uma coligacio de partidos,
liderada pelo Partido dos Trabalhadores (PT) — em oposi¢do ao negacionismo cientifico e
climdtico que, anteriormente, ocupava a cadeira presidencial —, a transi¢do ecoldgica do
modelo de desenvolvimento nacional (extrativista e voltado para a exportagio mineral
e agropecudria) passou a configurar uma agenda publicamente debatida.

Sob o comando do Ministério da Fazenda e em articulagdo com o Ministério do Meio
Ambiente e Mudanga do Clima (MMA), foi anunciado o Plano de Transformagio Ecoldgica,
com o objetivo de “promover uma mudancga nos paradigmas econémicos, tecnoldgicos e
culturais em prol do desenvolvimento, a partir de relaces sustentdveis com a natureza e
seus biomas”.! O propdsito deste texto de discussdo ndo € fazer uma analise exaustiva do

1 Disponivel em: <https://www.gov.br/fazenda/pt-br/acesso-a-informacao/acoes-e-programas/transformacao-ecolo-
gica>. Acesso em: 26 set. 2024.
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Plano de Transformacdo Ecoldgica, mas sim oferecer elementos para que o publico possa
compreender o contexto em que a proposta se insere.

Conforme se buscard descrever a seguir, as discussdes sobre a retomada verde —incluindo
a compreensdo da proposta brasileira sobre a “transformacgao ecoldgica” e suas semelhan-
cas e diferengas em relacdo a outras iniciativas levadas a cabo em outros paises — devem
levar em conta o contexto mais amplo da infraestrutura econdmica e a institucionalidade
que vém sendo gestadas nas ultimas décadas. Nesse sentido, destacam-se a crise finan-
ceira de 2008, o crescente consenso sobre a crise climdtica, além do acelerado processo
de digitalizagdo da economia e da vida como marcos importantes do referido processo.



1. A crise financeira
de 2008 e a janela de
oportunidades

A crise financeira de 2008 é um importante antecedente histdrico para compreender os
atuais rumos dos debates sobre a retomada verde e, de um modo mais geral, a transi¢do
verde. Tendo abalado as estruturas do capitalismo financeiro global, o choque catalisou
uma grande desilusao sobre os rumos do ambiente corporativo.

Com o enfraquecimento do foco predominante na “maximizag¢do dos interesses dos acio-
nistas”, ocasionado pela crise financeira, a necessidade de maior regulacio nos mercados
financeiros foi aceita como um imperativo para a garantia da estabilidade financeira em
nivel global. Nesse movimento, abriu-se um espaco politico para visGes alternativas sobre
a gestdo das empresas e o papel dos mercados de capitais.?

Diante dos ja notdveis efeitos de uma crise climdtica e ecoldgica, houve a articulag¢do das
primeiras ideias sobre o Green New Deal, entendido como um novo pacto social verde que
conjuga uma proposta nos planos socioecondmico e ecoldégico. No imagindrio inicial, o
Green New Deal representaria o fortalecimento de atores publicos, das politicas publicas e
do or¢amento publico, com a promocio de atividades econémicas sustentdveis, por meio
de uma atuacio propositiva dos governos.’

2 Osmercados de capitais sdo entendidos como o “conjunto de institui¢des, agentes econémicos e instrumentos legais
dedicados a distribuicdo de valores mobilidrios” (titulos ou contratos de investimento coletivo).

3 Sobre acitada discuss@o, confira o discurso: “Participa¢io de Daniela Gabor em Audiéncia Publica no Parlamento
Europeu”. Disponivel em: <https://www.europarl.europa.eu/cmsdata/208990/Speech_Gabor.pdf>. Confira também:
GABOR, D. (2020). “Three ideas for a progressive sustainable finance idea”. Foundation for European Progressive Studies.
Disponivel em: <https://feps-europe.eu/wp-content/uploads/downloads/publications/feps%20paper%20three%20
ideas%20gabor.pdf>.
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Assim, surgiram esperancas sobre a mudanca dos rumos da economia global, que passaria
a dar mais atengdo a protegdo social e aos danos causados pelas mudangas climdticas no
cotidiano da vida dos individuos e de suas familias. Ainda que aquém de muitos anseios,
importantes reformas encontraram adesio entre coalizdes de atores tdo diversos quanto
investidores institucionais, sindicatos, movimentos sociais e a sociedade civil.

Na Unifo Europeia, por exemplo, o espaco politico foi aproveitado para instituir uma
politica de “responsabilidade social corporativa” que fosse obrigatdria para as grandes
empresas e ndo mais meramente voluntdria. Nos Estados Unidos, novas regras foram
impostas no &mbito do sistema financeiro, o que denotou sintomas de uma forte ambicdo
para exercer o controle sobre a alocacdo de crédito.

Na arena global, diferentes iniciativas passaram a defender proposi¢des regulatdrias
para a promog¢io de um sistema financeiro sustentdvel. Uma iniciativa do Programa das
Nac¢des Unidas para o Meio Ambiente (UNEP, na sigla em inglés), por exemplo, passou a
promover reformas que tinham por objetivo “esverdear as regras do jogo” em diferentes
bracos do sistema financeiro, incluindo o sistema bancdrio, o mercado de capitais e os
investidores institucionais.*

Os esforgos internacionais renderam frutos porque conseguiram levar adiante a pauta
das “financas sustentdveis”. Diversas colaborac¢des com paises, além de vdrios projetos
de cooperacio técnica e mobilizacGes de atores, difundiram a ideia de que o poderoso
setor financeiro é um alvo estratégico para a promog¢do de uma transi¢do da economia
para bases mais verdes e sustentaveis.

Conforme foi argumentado por diferentes atores, com a criacdo dos arranjos institucionais
e de mercado, poderiam ser geradas oportunidades atrativas de investimentos verdes,
direcionando a alocagdo de capital privado para a desejada transi¢do das atividades eco-
ndmicas. Nesse sentido, os investimentos em fontes de energia renovdvel apareciam como
uma nova e promissora classe de ativos verdes nos mercados financeiros.

Do mesmo modo, intensificou-se o processo de conceitualiza¢do do clima como risco
—além de uma oportunidade — pelas lentes de atores financeiros.’ Hd um crescente reco-
nhecimento dos desafios trazidos pela crise climdtica e de seus efeitos materiais sobre os
retornos financeiros. Com especial destaque para os riscos com relacio 8 manutengdo da
estabilidade financeira, bancos centrais de diferentes paises passaram a atuar na agenda,
descrevendo-a como parte de sua drea de competéncia.

Assim, os anos seguintes a crise financeira viram a consolida¢do de uma ideia difusa de
financas sustentdveis, que ganhou espago em mesas de negociagdes em diferentes foruns
globais. Mobilizando atores que antes eram considerados estranhos as discussdes sobre
crise climdtica e ecoldgica, a agenda se tornou cada vez mais disputada e complexa e tem
estimulado a inovag3do dos instrumentos financeiros verdes e sustentdveis (quadros 1e 2).

4 UNITED NATIONS ENVIRONMENT PROGRAMME (UNEP). “The financial system we need: aligning the financial sys-
tem with sustainable development”, out. 2015.

5 BOLTON, Patrick et al. “The green swan: central banking and financial stability in the age of climate change”. Bank for
International Settlements, jan. 2020. Disponivel em: <https://www.bis.org/publ/othp31.pdf>.
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Os chamados “titulos ESG” (sigla para “ambiental”, “social” e “governancga”, em
inglés) ou “titulos sustentaveis” sdo, de forma abrangente, titulos de divida que
trazem consigo alguma promessa de beneficio social, ambiental ou ambos.
De forma ampla, a pratica do mercado divide tais titulos em dois tipos: os “ti-
tulos de uso dos recursos” (use of proceeds bonds) e os “titulos vinculados a

metas ESG” (sustainability-linked bonds). A diferenca entre eles pode ser resu-
mida a vinculagao ou ndo no uso dos valores levantados com o titulo.

No caso dos titulos de uso dos recursos, os recursos mobilizados sao destina-
dos exclusivamente a projetos elegiveis. Trata-se de projetos que podem ser
de alegados beneficios ambientais (titulos verdes), sociais (titulos sociais) ou
ambos (titulos sustentaveis). Para se garantir tal destinagao, os recursos de-
vem ser geridos de maneira autdnoma e o emissor do titulo deve apresentar
relatorios sobre o uso dos recursos.

Nos titulos vinculados a metas ESG, ao contrario, os recursos ndo tém destina-
¢ao especifica, isto €, no jargao do mercado, “o dinheiro nao esta carimbado”.
Por outro lado, tais tipos de titulos devem contemplar ao menos uma “meta
ESG", a qual ficam atreladas certas caracteristicas financeiras do titulo. Assim,
elege-se um ou mais indicadores-chave de desempenho (chamados pela sigla
em inglés “KPIs") para averiguar se a meta foi cumprida ou ndo, do que pode

depender, por exemplo, 0 aumento ou a diminuig¢do dos juros do titulo.

Titulos ESG
Titulos de uso dos recursos:

Titulos verdes )
Titulos vinculados a metas ESG
Titulos sociais

Titulos sustentaveis

Ativos: certificados de recebiveis, debéntures, notas promissoérias e notas
comerciais, dentre outros titulos de renda fixa

O que sao? Sio titulos representativos de uma divida (normalmente contraida
pela via do mercado de capitais), que terad seus recursos destinados a projetos
com alegados beneficios ambientais. A definicdo dos projetos é feita pelo proé-
prio emissor, normalmente com referéncia a padrdes ou standards (conjuntos
de critérios) aceitos pelo mercado.

Quem utiliza? Os referidos titulos podem ser emitidos por diferentes atores pu-
blicos e privados, tais como governos de paises, empresas, bancos multilaterais,
instituicdes financeiras, cidades, dentre outros. Por isso, ha diferentes categorias
de titulos verdes. Alguns exemplos sao os titulos verdes corporativos (emitidos



por empresas), os titulos verdes soberanos (emitidos por governos de paises) e
os titulos verdes municipais (emitidos por cidades). Cada uma de tais categorias
mobiliza um conjunto de questdes diferentes.

Para que servem? O objetivo declarado dos titulos verdes € servir como um
veiculo de financiamento para projetos com beneficios ambientais. Com isso,
0 mecanismo contribuiria com uma alocacao de capital mais benéfica para a
protecao do meio ambiente ou o combate ao aquecimento global. Na pratica,
contudo, diversas controvérsias cercam os resultados efetivamente alcancga-
dos pelos titulos verdes, gerando denuncias de greenwashing (“maquiagem
verde”) ou fraudes.

Por que utiliza-los? A emissdo de um titulo verde é, geralmente, mais custosa
do que a emissdao de um titulo de divida comum, por envolver gastos com pa-
receres e certificacdes. Assim, deve ser consideravel a motivagcao de cada ator
para utilizar o citado instrumento. Em especial, deve-se reconhecer o papel
dos atores interessados em promover o mercado de titulos verdes, que mui-
tas vezes arcam com parte dos custos extras, fornecendo um incentivo para a
utilizagao do instrumento. Para além disso, no caso de empresas, fatores repu-

tacionais tém um grande peso.

O desenvolvimento do mercado de titulos sustentaveis trouxe consigo alguns
mecanismos destinados a garantir a integridade dos titulos, isto €, designados
a evitar falsas alegacdes sobre os impactos sociais e ambientais dos investi-
mentos. Atualmente, a esmagadora maioria dos mecanismos € de origem pri-
vada e, portanto, de adog¢ao voluntaria. O mercado de titulos verdes, por ser o
mais antigo, € o que melhor oferece um panorama dos referidos mecanismos.

Em primeiro lugar, existem os padrdes ou standards (critérios), que orientam
aquilo que deve ser considerado verde. Em geral, os emissores de titulos verdes
levam em consideragcao algum padrao para a estruturacao do titulo e a selegao
dos projetos que poderdo ser financiados por ele (projetos elegiveis). E impor-
tante notar que existem padrdes procedimentais e padrdes substantivos. Os pri-
meiros nao listam exatamente quais atividades devem ou nao ser consideradas
verdes, mas estabelecem critérios do procedimento de emissao do titulo que
buscam garantir transparéncia suficiente para que os investidores determinem
se estao de acordo com a definicao adotada. Ja os padrdes substantivos envol-
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vem a categorizagcdo de atividades econémicas, usualmente na forma de uma
taxonomia, que estabelece quais devem ser consideradas verdes.

Depois de adotado algum padrao, constitui uma “boa pratica de mercado” o
emissor de um titulo verde acionar algum tipo de validagao externa, na forma
de uma opinido de segunda parte (second party opinion — SPO) ou de uma
certificagcao (a mais conhecida é aquela fornecida pela Climate Bonds Initiati-
ve — CBI). No caso da SPO, um terceiro emite um parecer sobre o alinhamento
do titulo verde com o padrao eleito. Ja no caso da certificagao, a analise é fei-
ta com relagdo aos critérios internos da proépria certificadora (no caso da CBI,
0s critérios abarcam uma taxonomia propria). Todos os referidos mecanismos
servem como sinalizagdo da integridade do titulo, aumentando sua credibili-
dade perante o mercado.

Apds a emissao, por se tratar de uma espécie de titulo de uso dos recursos, é
recomendada a elaboragao anual de relatérios de uso dos recursos, detalhan-
do como os valores arrecadados estao sendo gastos. Nessa etapa, € usual que
se contrate uma auditoria em relagcdo ao relatdrio de uso dos recursos, assegu-
rando que a sua utilizagao foi feita em conformidade com os projetos eleitos.

A (auto)regulacao dos titulos verdes

Emissor —
(@l (ente publico Opinido de segunda parte
ou privado) Andlise da estrutura do
titulo verde, de modo a
Standards: por ex.: GBP considerar as politicas
() Destinacao dos recursos ambientais do emissor
(I1) Avaliagao e selecao de projetos
(1) Administragao dos recursos — E/ou

(IV) Relatérios

Certificacdo: por ex.: CBI
Atestado de que a emissao
esta em conformidade
com os critérios da
entidade certificadora

Titulos
verdes —
v —
Auditoria
Relatdrios i Analise da destinagdo dos
sobre o uso recursos e de sua
dos Projetos ] Projetos conformidade com os
recursos eleitos Projetos eleitos critérios de elegibilidade

eleitos pré-definidos

Fonte: “Projeto Finangas Verdes e a Transformag¢do da Propriedade no Brasil”, uma cooperagdo
académica entre pesquisadores da Universidade Federal de SGo Paulo (Unifesp), do Centro Brasileiro
de Andlise e Planejamento (Cebrap/USP), da Universidade de Bristol (Reino Unido) e da Universidade

da Antuérpia (Bélgica).
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Por um lado, o surgimento do tema das financas sustentédveis na janela criada pela crise
de 2008 tem o mérito de explicitar as conexdes entre arranjos financeiros e os impactos
sociais e ambientais observados no mundo fisico. Construiu-se uma relativa pressio sobre
atores financeiros, que passaram a ser demandados em relagdo a fornecer respostas refe-
rentes a tais impactos e aos seus papéis na promogao de uma transi¢io verde. Por outro
lado, € necessdrio ter em conta a economia politica que emerge das respostas a crise.

A seguir, apresentamos alguns fatores de crise na contemporaneidade que tém estreita
relacdo com o tema.

GRAFICO 1 A POLICRISE CONTEMPORANEA: DESCRICAO DOS FATORES DE CRISE

Retomada s
verde

V Crise financeira

Crise climatica

Crise sanitaria
(Covid-19)

Crise climatica: Cada vez mais, os agentes econémicos se conectam com os desafios
e 0s custos trazidos pelos eventos climaticos extremos e de longo prazo. Neste caso, o
“risco climatico” é visto como meio para proteger a margem de lucro dos agentes finan-
ceiros e investidores. Por outro lado, o discurso sobre uma nova economia verde também
oferece uma grande oportunidade para se fazer negdcio e para financiar empresas ou
grandes empreendimentos por meio do estabelecimento de parcerias pUblico-privadas
guiadas pela Iégica da redugao do risco (de-risking, no jargao em inglés) e da emissdo
de divida verde.

Crise financeira: A crise financeira de 2008 apresentou diversas consequéncias para a
economia global. Aquele momento desencadeou um processo de busca por alternati-
vas de investimento para atores que foram considerados grandes e importantes demais
para quebrar (“too big to fail”). Além de novas pragas para aterrissar os capitais reais e
ficticios, bancos e institui¢des financeiras foram salvos com recursos publicos. O primei-
ro impulso para maior regulagdo do sistema financeiro perdeu forgca ao longo do tempo,
deixando o mundo todo em uma situacao de vulnerabilidade e menos capaz para en-
frentar as ameacas do sistema financeiro a economia global.
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Crise sanitaria: A Covid-19, que foi associada a desequilibrios ambientais, aprofundou a
crise econdmica, que vai e volta, com maior ou menor intensidade, desde 2008. Diante
da reducdo do nivel de atividade econémica provocada pelo isolamento social, foi aberta
uma “janela de oportunidades” para introduzir novos conceitos e projetos vinculados a
economia verde no debate publico. Tais propostas foram denominadas de “recuperacdo
verde da economia” ou “retomada verde da economia”. O que acontece é que o pano de
fundo contra o qual essas novas solugdes se desenvolveram repete algumas das receitas
ja experimentadas em 2008. A pandemia foi também um momento de intensa experi-
mentagao econémica. Dela, herdamos um cenario de maior protagonismo dos bancos
centrais na economia, assim como uma rearticulagao entre politica monetaria e fiscal,
que passou a admitir o intervencionismo estatal na economia sob a condi¢ao de que a
maquina publica assumisse a responsabilidade de enderecar uma hiperliberalizagao das
relagcdes econdmicas em escala global e um fraco sistema de prote¢ao social, além de
promover uma atuacao sem precedentes das finangas privadas sobre governos e socie-
dades.

Crise social: Sucessivas crises sociais tém sido registradas na histéria contemporanea.
Associada a reconfiguragcdo no mundo do trabalho e a proliferacdo dos empregos preca-
rios, bem como a crescente indisponibilidade e, também, a dificuldade de acesso a politi-
cas publicas sociais e de cuidados em um contexto de austeridade, a crise social foi apro-
fundada nas ultimas décadas como efeito de uma série de fatores. Dentre os quais estao
0s processos aqui citados: a mudanca do clima, o endividamento individual e familiar,
além da pandemia. E na esfera social que melhor compreendemos o conceito de “poli-
crise” que caracteriza a interagdo mutuamente agravante entre problemas de diferentes
ordens e escalas vivenciados pelas populagdes em seu contexto social e econdmico.

Processos de longa duracio, referidos genericamente como “financeirizagdo” e “digita-
lizacdo”, tém moldado o conteudo dos arranjos de financgas sustentdveis propostos e sdo
especialmente relevantes para a compreensio de como os programas de retomada verde
estdo sendo construidos e vém provocando mudancas nas finangas publicas, pela incor-
poragio (mais ou menos programada) das financas privadas.

13



2. As financas privadas
e a proliferaciao dos
dados

Primeiramente, € preciso reconhecer que a crise financeira n3o alterou o poder e a cen-
tralidade dos mercados financeiros na sociedade contemporéinea. Ainda que tenha havido
a abertura de um espaco politico, conforme foi descrito anteriormente, bem como uma
realocacgdo de poder entre os seus atores, o setor financeiro continua sendo de enorme
relevincia para a determinag¢do da economia. Destaca-se, em particular, a for¢a dos gran-
des investidores (os chamados investidores institucionais) na formatacgio de politicas nas
mais diversas arenas.

Nesse sentido, para além de algumas rupturas identificadas a partir da crise de 2008,
vemos uma importante continuidade da era do capitalismo financeiro, também descrita
como a era do “portfolio glut”.® Trata-se de um contexto de globalizacio financeira, em
que h4 fortes demandas para a criagdo de oportunidades de investimento que sirvam
aos propositos de grandes investidores, em especial do Norte global. Combinando-se tal
demanda com restricdes fiscais em paises do Sul global, tem-se um cendrio propicio para
o florescimento de arranjos que favoregam as finangas privadas.

Conforme ganhava espaco a agenda de esverdeamento das financas, ela ia assumindo
fei¢des particulares. Nota-se uma crescente ambiguidade entre as finangas sustentdveis
como o resultado de um projeto de controle da alocagio de crédito (para ndo direcionar
recursos para atividades tidas como indesejaveis e, ao contririo, mové-los para as desejd-
veis) e as finangas sustentédveis como o resultado de um projeto de mera cria¢do de novas

6 GABOR, Daniela. “The Wall Street Consensus”. Development and Change 52, no 3 (2021): 429-59.
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classes de ativos para saciar a ambig¢do do capital privado, que, desde a crise, busca novas
oportunidades de investimento.

No lugar de um maior recrudescimento regulatdrio sobre o setor financeiro, a ideia de
uma versdo flexivel de financas sustentdveis pareceu algo mais palatdvel e representou
um prego que os atores financeiros estavam dispostos a pagar para evitar mais regulacgo
e controle das suas atividades. Na esteira de um significativo trabalho de letramento de
investidores na agenda ESG, os grandes gestores de ativos — que sairam fortalecidos no
pOs-crise —adotaram a retdrica e lideraram o boom de ratings ESG, fundos ESG e discurso
ESG em geral, promovendo os novos ativos verdes.

Tais processos podem, por exemplo, ser observados na prolifera¢do dos chamados “gap
reports”, relatorios que buscam quantificar a diferencga entre o financiamento existente e
o necessdrio para alcangar as demandas da transi¢io verde.” Neles, a descri¢do dos gaps
ou das lacunas de investimentos € atrelada a solu¢do para o problema: atragdo do capital
financeiro privado, por meio da criagdo de classes de ativos sustentdveis, cuja atratividade
seja garantida mediante a diminui¢3o dos riscos (no jargio, de-risking) atribuidos aos
investidores. No referido esquema, os riscos ao investimento, por ébvio, ndo desaparecem,
mas sdo redirecionados ao Estado, que, de maneira geral, toma para si a responsabilidade
de garantir mercados e liquidez (disponibilidade de moeda) aos investidores.

GRAFICO 2 ESQUEMA RELATIVO AO AJUSTE DE ATRATIVIDADE

Elevar a
disponibilidade de
recursos pela via
dos provedores
nacionais e
internacionais

Investir na
estruturagao de
projetos vidveis
para o investimento
privado

Promover adaptag¢des

Governanga regulatérias em aspectos da
e legislagdo que facilitem o
capacidades investimento e promovam a

seguranca juridica para a
participacdo do setor privado

Tal “ajuste da atratividade” dos novos ativos pode ser feita de diferentes formas, com a
mobilizacdo de mecanismos variados, incluindo adaptagGes regulatdrias e o uso com-
binado de recursos publicos para a absor¢do da parcela de risco n3o aceita pelos atores
privados. O referido processo de “assetiza¢do” (ou “agdo de transformar algo em ativo
financeiro”) é frequentemente descrito com relagdo a infraestrutura sustentdvel, a qual

7 BIGGER, Patrick. “The narrow allure of bridging funding gaps with blended finance”, EADI (blog). 30 de maio de 2023.
Disponivel em: <https://www.developmentresearch.eu/?p=1487>.
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se vé subordinada as demandas de uma estruturacio financeira que remunera, primei-
ramente, os investidores.

Em outras palavras, a criacdo sistemdtica de novas classes de ativos financeiros, por meio
da privatizacdo ou da concessio dos servicos publicos para abrir espaco aos investidores
(criacdo de mercados), tende a operar a transferéncia da riqueza socialmente produzida
para agentes econdmicos e financeiros (liquidez), prejudicando, em um contexto mais
amplo de austeridade, a promoc¢do do bem-estar e a garantia dos direitos socioecondmi-
cos da populacio (especialmente, da empobrecida).

Permeando, de maneira transversal, esses e outros processos ligados a cria¢io de ativos
verdes, estd uma crescente demanda por transparéncia, relacionada tanto aos resulta-
dos financeiros da atua¢do no mercado quanto aos impactos sociais e ambientais dos
investimentos. Por meio da proliferacido de dados, as ferramentas da digitaliza¢do vém
sendo empregadas para criar uma arquitetura de circulagio e registro da informacao que
possibilita a rastreabilidade das atividades levadas a cabo no mercado financeiro, do seu
potencial para a gera¢do de valor, bem como do seu impacto social e ambiental.

Diante de um maior volume de informacdes (supostamente) disponiveis para agentes
publicos e privados, o proprio mercado se encarregaria de direcionar corretamente os
fluxos de capital para as atividades (sociais e sustentdveis) desejadas. Tal dindmica pode
ser observada no campo da governanga climdtica, na qual se assiste a consolida¢do de
um “regime de divulgacdo climdtica” (climate disclosure regime),® que prevé uma intensa
producio de informacGes na forma de dados por parte de paises, empresas e individuos
como indicativo de transparéncia e accountability, ou seja, de responsabilizagdo.

A transparéncia € a promessa da digitalizacdo. Além disso, compreender a dependéncia
dos processos de financas sustentaveis no fendmeno da digitalizagdo é central para enten-
der os contornos dos atuais desdobramentos no campo. A constru¢io de mecanismos de
scoring, rating ou pontuacio ESG sobre empresas e ativos (quadro 3), o uso da tecnologia
blockchain em mercados de carbono e as expectativas de total rastreabilidade em cadeias
de produgdo estido ancorados nos processos de transformacgo digital da realidade social.
Tudo isso concorre para a constitui¢do de regimes flexiveis, privados e pré-mercado, foca-
dos no controle dos comportamentos sociais, por meio de uma espécie de “gamificacdo”
davida, que aposta na vigilincia dos dados (transparéncia) e na relacdo entre recompensa
e punicdo (responsabilizagio).

A tecnologia digital tem sido entendida nas negocia¢des internacionais (de clima e biodi-
versidade, dentre outras) como uma ferramenta capaz de produzir informacées em nome
da transparéncia dos processos e de ganhos de eficiéncia, porque permite a associagio
entre a acelerac¢do do tempo (urgéncia climdtica) e a escala (amplia¢io do impacto e da
abrangéncia das a¢des de mitigac¢do). No entanto, quais dados sio produzidos? De quem é
a sua propriedade? Quais direitos estdo associados aos dados? Existe essa associa¢ido? De

8 FRISCH, Thomas. “A slow and deceitful path to decarbonization? Critically assessing corporate climate disclosure
as central tool of soft climate governance”. Energy Research & Social Science 117 (2024). Disponivel em: <https://doi.
org/10.1016/j.erss.2024.103704>.

16



que maneira governos e corporacdes os acessam e fazem uso deles? Sdo questdes-chave
que precisam ser discutidas para garantir a soberania cidadd dos dados na nova era de
uma economia digital.

Com a construgao da agenda ESG, aumentou a demanda por informacdes a
respeito de diferentes aspectos das empresas e de seu relacionamento com
suas partes interessadas (stakeholders). Elas sao chamadas de “informacgdes
nao financeiras” ou “informacdes ESG". Trata-se de uma demanda que pro-
vém especialmente de diferentes tipos de investidores que buscam incorporar
aspectos ESG em suas decisdes de investimento.

Ao mesmo tempo, o processamento de informacdes nao financeiras repre-
senta um desafio para os referidos investidores, uma vez que constitui uma
grande complexidade, razao pela qual existe a necessidade cognitiva de sim-
plificacao. No dado cenario, surgem os chamados ratings ESG, que objetivam
suprir a lacuna na oferta de informagdes de maneira simplificada.

Os ratings ESG, de maneira analoga aos ratings de crédito, desempenham
uma funcdo de intermediacao do processo de analise da informacdo, tendo
como resultado final um Nndmero ou uma letra, que indica a performance ESG
de uma determinada empresa no ambito da escala adotada. No entanto, no
mundo das informacgdes nao financeiras, os desafios sdo muitos na tarefa de
reducao da complexidade.

Em primeiro lugar, ha uma questao a respeito de quais dados serao coletados
para a consideragao dos pilares ambiental, social e de governanca. Em regra,
cada pilar é composto por diferentes critérios, que, por sua vez, sdo desdo-
brados em diferentes indicadores. Trata-se de uma definicdo que esta intima-
mente ligada ao tipo de rating ESG a ser produzido, ou seja, se um tipo que vai
captar os riscos dos fatores ESG que representam para a empresa (“ESG risk
rating”) ou se um tipo que vai medir o impacto que a empresa tem sobre os
aspectos ESG (“ESG impact rating”).

Em seguida, ha a tarefa do efetivo levantamento das informacgdes. Em alguns
casos, a coleta de dados se da a partir de fontes publicas, inclusive daquelas
divulgadas pelas préprias empresas, por meio de relatérios de sustentabilida-
de. Em outros casos, sdo enviados formuldrios para que as préprias empre-
sas fornecam as informacdes as agéncias de rating ESG. As diferentes fontes
de dados representam desafios em relagao a completude, a padronizacao e a
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consisténcia das informacgdes, o que demandara escolhas relacionadas a me-
todologia de cada agéncia de rating.

Uma vez superadas tais questdes com a coleta dos dados, ocorre a decisao
sobre como eles serdo utilizados. Qual peso serd atribuido a cada variavel para
a avaliagao de cada pilar (meio ambiente, social e governancga)? Além disso,
gue peso, por sua vez, cada pilar tera em relagao ao todo? Algumas agéncias
escolhem avaliar a empresa de acordo com o setor econémico de atuacgao,
enguanto outras fazem uma avaliagdo geral.

Como é de se imaginar, cada agéncia de rating ESG possui uma metodologia
especifica para lidar com todas as etapas, desde a coleta até a producdo final
da nota (“score”) ESG de uma empresa, 0 que ajuda a compreender por que ha
baixa correlagcao entre os ratings ESG de diferentes agéncias.

Indicadores
Transparéncia ;. tematicos

fiscal e )
Biodiversi- >300 indicadores
Gerenciamento Aspectos

de riscos Mudangas pesquisados
climaticas 3 individualmente

que enfocam
questdes-chave
Governanca operacionais
corporativa recursos

. . Seguranca
Anticorrupgédo hidrica

Normas Rgsponsabi-
trabalhistas lidade fio
consumidor,
Direitos Satide e .
// humanos e

/ A seguranga
comunidade g ¢

O Sem divulgagao

Cade"a de recurs®s*

14 temas

Uma pontuagdo e uma exposi¢cdo

para questdes de cada pilar ESG, o |
como, por exemplo, mudangas
climaticas e agenda anticorrupgdo

Melhores préticas

3 pilares

L ¢ Uma po~ntuag§o cumuilativa euma
exposi¢do para cada pilar:
ambiental, social e de governanca

Exposicdo

1 Classificagdo ESG
_. Um calculo cumulativo da Nao consideravel/ |
performance total ESG hacapiicaVel (N0

Fonte: LARCKER, David F. et al. “ESG ratings: a compass without direction”. Stanford Closer Look Series,
2022. Disponivel em: <https.//www.hoover.org/sites/default/files/research/docs/cgri-closer-look-97-esg-

-ratings_0.pdf>.
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3. Plano de
Transformacao
Ecolégica no Brasil

O Plano Plurianual (PPA) constitui o principal instrumento do Governo Federal brasileiro
para o planejamento or¢amentdrio. No Plano Plurianual 2024-2027, nota-se como € evidente
o esfor¢o governamental de tornar a agenda socioambiental e a agenda climdtica transver-
sais as propostas das politicas publicas.

O sentido de transversalidade pode ser observado em diferentes programas, liderados por
diversos ministérios. Como exemplos, podemos citar os seguintes: (I) “Neoindustrializagio,
ambiente de negdcios e participagdo econémica internacional” (Programa 2801), lide-
rado pelo Ministério do Desenvolvimento, Indudstria, Comércio e Servigcos (MDIC); (II)
“Bioeconomia para um Novo Ciclo de Prosperidade” (Programa 1189) ou “Enfrentamento
da emergéncia climdtica” (Programa 1158), ambos sob a responsabilidade do Ministério do
Meio Ambiente e Mudanca do Clima (MMA); e (I1I) “Politica Econdmica para o Crescimento
e Desenvolvimento Socioecondmico Sustentdvel e Inclusivo” (Programa 2315), sob o qual
estd o chamado Plano de Transformacéo Ecoldgica.

Coordenado pelo Ministério da Fazenda, o Plano de Transformac&o Ecoldgica destaca-se
dentre os demais por ser o unico que prevé, destarte, como fonte de financiamento, a cap-
tagdo direta no mercado financeiro “por meio de titulos publicos sustentdveis”. A andlise
das diretrizes para a transi¢do ecoldgica e o acompanhamento das discussdes em torno da
referida agenda vem mostrando o enfoque do Plano de Transformacgio Ecoldgica nas finan-
¢as sustentaveis, o que constitui o eixo primeiro da proposta.

Na breve descrigdo do eixo, 1é-se a conjun¢io de uma série de pressupostos ja abordados
aqui, o que reflete a convergéncia crescente entre as finangas publicas e as finangas privadas.
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Exemplos disso sdo: (I) acdes como a revisdo do arcabougo regulatdrio, que disciplina o
investimento com foco na sua flexibilizag¢3o; (II) novas regras para as politicas fiscal e
monetdria; (I1I) a redugdo do risco ao investidor; (IV) a crenca no mecanismo de pregos
para uma alocagio eficiente de recursos, em prol da geragio de bens comuns; e (V) o papel
da digitalizag¢do como ferramenta para a transparéncia.

O eixo Financas Sustentdveis compreende um conjunto
de medidas fiscais, tributdrias, crediticias, regulatdrias e
financeiras paraincentivar a alocac¢io de recursos publicos e
privados em atividades sustentdveis, inovadoras e inclusivas,
reduzindo riscos ambientais e climdticos. Tem por finalidade
ampliar investimentos em atividades econdmicas e solu-
¢Oes tecnoldgicas voltadas a redugdo do impacto ambiental,
abrindo caminho para o desenvolvimento sustentdvel.’

O Plano de Transformag&o Ecoldgica tem a ambigdo de articular a Politica de Taxonomia
Sustentével® (em elaborag¢io), o Arcabougo Brasileiro para Titulos Soberanos Sustentédveis™
(para a contratacdo de divida) e o Eco Invest Brasil (voltado para a estabilidade cambial
e investimentos verdes)."? Para isso, deverd mobilizar, além do préprio Ministério da
Fazenda, o Banco Central (Bacen), o Fundo Clima e o Banco Nacional de Desenvolvimento
Econdmico e Social (BNDES), bem como a Comissdo de Valores Mobilidrios (CVM).

No que diz respeito as medidas consideradas estruturantes ao eixo, encontram-se, além
dos destaques citados: (I) a cria¢do de um mercado compulsdrio de carbono com foco na
descarbonizac¢io da economia; (II) a reforma tributdria, que traz um forte componente
relacionado a economia verde; (I1I) a divulgagdo de informagdes financeiras (e ndo finan-
ceiras) sobre sustentabilidade; (IV) a ampliacio do financiamento a entes subnacionais
para projetos ambientais e climdticos com énfase em ag¢des de mitigacdo da emissdo de
gases de efeito estufa; e (V) a contratacdo de divida, por meio de uma nova modalidade
de investimento: a Letra de Crédito do Desenvolvimento (LCD).

Em andlise prévia,” o Instituto de Estudos Socioecondémicos (Inesc) chamou a ateng¢io para
alguns riscos associados a prioriza¢io do financiamento das politicas socioambientais e

9 BRASIL. MINISTERIO DA FAZENDA. Finangas Sustentdveis (portal), em 15 set. 2023. Disponivel em: <https://www.
gov.br/fazenda/pt-br/acesso-a-informacao/acoes-e-programas/transformacao-ecologica/financas=-sustentaveis#:~:text-
0%20eix0%20Finan%C3%A7as%20Sustent%C3%Alveis%20compreende,reduzindo%20riscos%20ambientais%20e%20
clim%C3%Alticos.>. Acesso em: 29 set. 2024.

10 Confira o Plano de A¢do. Disponivel em: <https://www.gov.br/fazenda/pt-br/orgaos/spe/taxonomia-sustenta-
vel-brasileira/arquivos-taxonomia/cartilha-taxonomia-sustentavel-brasileira-vf.pdf>. Confira também o Decreto
n°11.961/2024. Disponivel em: <https://www.planalto.gov.br/ccivil_03/_at02023-2026/2024/decreto/D11961.
htm#:~:text=DECRETO%20N%C2%BA%2011.961%2C%20DE%2022,Interinstitucional%20da%20Taxonomia%20
Sustent%C3%Alvel%20Brasileira>.

11 Confira o Decreton®11.532/2023. Disponivel em: <http://www.planalto.gov.br/ccivil_03/_at02023-2026/2023

decreto/D11532.htm>.

12 Confira a Medida Provisérian®1.213/2024, posteriormente transformada no PLn® 1.725/2024. Disponivel em:
<https://www.camara.leg.br/proposicoesWeb/prop_mostrarintegra?codteor=2423202&filename=Tramitacao-PL%20

1725/2024>.

13 CARDOSO, Alessandra. Transformacao ecoldgica, Fundo Clima e Eco Invest: por onde caminha o financiamento cli-

mdtico no Brasil? Nota Técnica. Instituto de Estudos Socioecondmicos (Inesc), jun. 2024.
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climdticas por meio da captagdo privada. S3o eles: (I) a destina¢do prioritdria de recursos
governamentais oriundos da captacdo privada a agentes econdmicos com capacidade de
endividamento e diminuic¢io das politicas publicas voltadas a doa¢do ou ao crédito sub-
sidiado a populacGes vulnerabilizadas pelas mudancas do clima, seja como estimulo a
produgdo, seja como medida de reparacgio apds eventos climdticos extremos; (II) a esco-
lha de projetos que resultem em impactos socioambientais elevados ou em contribuicio
duvidosa para a redugio de emissdes de gases de efeito estufa; (III) a defini¢io de salva-
guardas frdgeis, apoiadas sobre a ldgica da mitigagdo ou da minima protecdo, associada
a compensacio financeira, em oposi¢do ao principio da precaucio no direito ambiental;
(IV) a monopoliza¢do dos beneficios financeiros e do mercado por grandes corporagdes
e investidores institucionais, direcionando oportunidades, recursos e aten¢do para os
interesses privados e n3o os da sociedade como um todo; e (V) a falta de transparéncia e
a fragilidade da governanga.

Conforme argumentamos, os elementos trazidos nesta publica¢io nos impelem a observar
e a avaliar o contexto mais amplo da infraestrutura econdmica e da institucionalidade
que vém sendo gestadas nas ultimas décadas. Portanto, para a constru¢do de caminhos
alternativos, é fundamental uma andlise circunstanciada das transformagdes econdmicas
(globais e locais) e da maneira pela qual a organizag3o social e a administragdo publica
sdo reconfiguradas pela economia. A janela de oportunidades para a mudanga estd aberta.
No entanto, ndo hd garantias de que qualquer transi¢do aponte necessariamente para um
mundo melhor, socialmente justo e resiliente climaticamente.

A maneira como o Brasil vem reconstruindo a sua inser¢do econémica internacional nio
parece, até o momento, indicar que estejam no horizonte a autonomia almejada por sécu-
los e a reparacdo histdrica a populagdes vulnerabilizadas. Programas de governo como
os citados (em especial, o Plano de Transformag3o Ecoldgica) tendem a n3o enfrentar as
disputas sobre o modelo de desenvolvimento subordinado vigente, ao passo que ampliam
os processos de extragdo financeira, que passam a alcancar todas as relagdes sociais e
todas as esferas da vida, em um cendrio de recrudescimento da austeridade.

Por isso, € necessdrio retomar discussdes sobre uma transi¢do ecoldgica pautada pelo
fortalecimento de atores publicos, das politicas publicas e do or¢amento publico, com a
promocio de atividades econdmicas sustentaveis e dos direitos humanos, por meio de
uma atuagio propositiva dos governos. Isso nfo significa excluir a iniciativa privada ou
o sistema financeiro da constru¢do de um pacto social ecolégico, mas sim alinhar inte-
resses e expectativas.

Para isso, é necessdrio: (I) fortalecer os instrumentos de planejamento estatal; (II) mobi-
lizar os recursos publicos disponiveis em diferentes niveis, a exemplo do financiamento
climdtico e da cooperagdo tributdria internacional; (III) reestruturar os sistemas tri-
butdrios nacionais, para tornd-los mais progressivos, taxando atividades poluentes e
degradantes ao meio ambiente; (IV) orientar a coordenacio das politicas monetdria e
fiscal para arealizagdo de direitos; (V) enfrentar o dificil debate da regulacio financeira;
e (VI) viabilizar o acesso & informagao e valorizar o controle social.™

14 Confira, por exemplo, GABOR, Daniela & BRAUN, Benjamin. Green macrofinancial regimes. SocArXiv Papers. October
5,2023. Disponivel em: <https://osf.io/preprints/socarxiv/4pkv8>.
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4. E agora?

A crise financeira de 2008 certamente abriu espago politico para unir as respostas eco-
ndmicas aquelas ecoldgicas e climdticas. Mas, como argumentado, tratou-se de uma
construcdo conduzida dentro de pardmetros determinados por processos de mais longa
duracgio, referidos como financeirizagio e digitalizag3o, que constituiram importantes
vetores na economia politica do pds-crise.

Anovarodada de desestabilizagdo da economia global, causada pela pandemia de Covid-19,
reabriu os espagos politicos para proposi¢des sobre a transi¢do verde. Sob o guarda-
-chuva da retomada verde, diferentes ideias surgiram para responder conjuntamente as
crises econdmica, climdtica e sanitdria. As li¢des tiradas do periodo pds-crise devem, no
entanto, iluminar a andlise dos projetos de retomada verde, uma vez que é ainda a partir
dos grandes vetores descritos que os arranjos estdo sendo configurados.

Sdo incorporados os instrumentos das finangas (privadas) sustentdveis, defendidos como
meio de suprir, com capital privado, a lacuna de financiamento publico para o alcance
das metas de descarbonizacdo (Acordo de Paris) e a prote¢do da biodiversidade (Metas
Aichi) ou, de forma mais ampla, os Objetivos do Desenvolvimento Sustentdvel (ODS).
As tecnologias digitais sdo tomadas como o principal meio de governanca dos referidos
arranjos, consolidando o poder dos atores que as controlam. Com o Estado assumindo um
papel de mero garantidor da atratividade dos investimentos, ficam os diferentes atores
privados com o protagonismo de gerir o caminho da transicao.

Na mesma equagio, deve-se questionar qual deve ser o papel reservado ao Brasil, integrado
de forma subordinada ao processo de “reset” da economia. De que maneira a proliferagdo
de informagdes, ao longo das cadeias globais ditas sustentdveis, pode afetar os direitos
territoriais de povos e comunidades tradicionais, das pessoas do campo, das dguas e da
floresta, assim como das pessoas que habitam as periferias das grandes cidades?
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No presente momento, que € crucial para a revisdo das atividades econémicas e de seu
impacto negativo sobre os seres humanos e a natureza, como transformar o setor de ener-
gia, a fim de promover a justica energética? Quais sdo as perspectivas para que se possa
pensar em uma transicao verde e justa no Pais?
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