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volvimento de estratégias de risco de investimento e na 
identificação de novas oportunidades de negócios para as 
instituições financeiras. Mas, mesmo assim, a alocação de 
financiamentos alinhada aos princípios da EV precisará 
conviver com os conceitos da prudência e resiliência que 
orientam as tomadas de decisão pelos agentes financei-
ros e reguladores.

Avanços regulatórios

Os recursos financeiros identificados no estudo O Siste-
ma Financeiro Nacional e a Economia Verde: Mensuran-
do recursos financeiros alocados na economia verde são 
influenciados por diversos contextos, como foi o caso do 
lançamento da Resolução nº 4.327, de abril de 2014, pelo 
Banco Central do Brasil (Bacen).

Essa resolução exige a implantação de uma política de 
responsabilidade socioambiental pelas instituições 
para dar transparência à governança de temas sociais e 
ambientais, fortalecer a gestão de riscos e um plano de 
ação para implementação. Ela representou um impor-
tante passo à frente pela regulação do setor financeiro 
no País, ao sinalizar que questões de riscos socioam-
bientais estarão cada vez mais presentes no dia a dia 
de bancos e outras instituições financeiras reguladas 
pelo Bacen.

Apesar de os bancos brasileiros, em sua maioria, já 
possuírem políticas transversais de sustentabilidade 
à época do lançamento da Resolução, o regulamento 
representa um marco do qual não será mais possível 
 retroceder e que estará no futuro de todas as institui-
ções financeiras brasileiras daqui para a frente.

Bancos centrais em vários países estão assumindo um 
papel mais ativo ao regrar ou incentivar a incorporação 
da sustentabilidade em seus sistemas financeiros. Na 
China, a Política do Crédito Verde restringe a concessão 
de crédito para empresas indicadas pelo Ministério de 
Proteção ambiental. Em Bangladesh, o Banco Central 
apresenta um guia de risco de crédito que aborda 
questões socioambientais. São evidências de que tem 
havido cada vez mais uma convergência entre a 
alocação de recursos da economia e os princípios 
da sustentabilidade.

Outros atores

as pressões por um sistema financeiro verde não vêm 
apenas de mudanças regulatórias, mas de iniciativas 
independentes, como a da indústria de seguros, que têm 
desempenhado um papel importante no contexto da 
Economia Verde. Com o lançamento dos Princípios para 
Sustentabilidade em Seguros (PSI), em 2012, pela Inicia-
tiva Financeira do Pnuma (Unep-FI, na sigla em inglês), 
o tema dos riscos e oportunidades ambientais, sociais e 
de governança nesse setor tem se tornado cada vez mais 
critério para a tomada de decisão de seguradoras.

Antes da criação do PSI, os debates do ponto de vista dos 
investidores já vinham se aquecendo, com a liderança dos 
Princípios para o Investimento Responsável (PRI), desde 
2006, uma rede internacional de investidores que busca 
entender as implicações de sustentabilidade nas práticas de 
decisão de investimento (veja mais no texto sobre Seguros).

Financiamento disponível, mas pouco acesso

Muitos atores têm articulado esforços para o avanço 
de um sistema financeiro verde. Mesmo assim alguns 
obstáculos a fluxos financeiros precisam ser identificados 
para evitar tropeços e atrasos nesse processo. Os setores 
de agropecuária e energia representam juntos um terço 
das emissões líquidas de CO

2
, de acordo com o Inventário 

Nacional de Gases de Efeito Estufa. O estudo do FGVces 
Como avançar no financiamento da Economia de Baixo 
Carbono no Brasil identificou os produtos e serviços 
oferecidos pelo sistema financeiro a esses setores para 
projetos que permitam a redução das emissões de gases 
de efeito estufa (GEE) e, além disso, as regulamentações 
e incentivos relacionados a essas demandas disponibiliza-
dos pelos agentes governamentais.

apesar da oferta de linhas especificamente para financiar 
projetos enquadrados na economia de baixo carbono, o 
volume de recursos captado por empresas e produtores 
ainda é baixo. Uma série de obstáculos dificulta o uso 
dessa verba.

Dentro das Instituições Financeiras, é preciso rever 
processos internos e capacitar os envolvidos em análise 
de projetos, análise de crédito e avaliação de risco para 
lidar com o tema da economia de baixo carbono. Políticas 
públicas, subsídios diretos e incentivos fiscais e finan-
ceiros podem também fomentar essa economia, além da 
articulação entre as diferentes instâncias governamen-
tais. a pesquisa e desenvolvimento e apoios à comunica-
ção, divulgação e capacitação de pequenos produtores e 
empreendedores também são elementos com potencial 
de destravar esses fluxos financeiros.

a mobilização de recursos financeiros para a Economia 
Verde implica uma série de recomendações, mas um 
elemento é central nessa estratégia: o trabalho conjunto 
e alinhado entre governo – responsável pelo arcabouço 
regulatório –, setor financeiro – que oferece produtos e 
serviços específicos – e setor produtivo – por meio do uso 
dos recursos disponíveis para implementar práticas no 
contexto da nova economia.

POR FERNANDA MACEDO

O caso da agropecuária

No Brasil, a atividade econômica do setor agro-
pecuário é a principal fonte emissões de gases 
de efeito estufa (GEE), respondendo por 62% do 
inventário nacional, segundo dados do Sistema de 
Estimativa de Emissão de Gases de Efeito Estufa 
(Seeg) no relatório análise das Emissões de GEE 
no Brasil (1970-2013) e suas Implicações para Políticas 
Públicas. Um pouco mais da metade dessas emissões 
é oriunda da conversão de floresta em pastos e 
agricultura. A outra parcela provém das emissões 
diretas da agropecuária, como a fermentação entérica 
e o manejo dos solos.

O Observatório aBC, lançado em 2013, é uma iniciativa 
coordenada pelo Centro de Estudos do Agronegócio da 
Fundação Getulio Vargas (GVagro) e desenvolvida em 
parceria com o FGVces, voltada para a implementação do 
Plano agricultura de Baixo Carbono (aBC).

Composto por um conjunto de ações, o Plano aBC busca 
reduzir as emissões de GEE na produção agropecuária, 
com metas estabelecidas até 2020 e em alinhamento com 
a Política Nacional sobre Mudança Climática e os compro-
missos assumidos pelo Brasil na 15ª Conferência das Partes 
(COP 15) da Convenção-Quadro do Clima, em 2009.

Uma vez mapeados os recursos da Economia Verde e iden-
tificados os produtos e serviços para seu financiamento, 

é hora de investigar mais a fundo casos setoriais para ver de per-
to possíveis entraves financeiros e como removê-los.
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Esses compromissos incluem uma redução das emis-
sões de GEE do setor agropecuário entre 133 milhões e 
166 milhões de toneladas de 2010 a 2020, por meio de 
programas específi cos para a recuperação de pastagens 
degradadas, a Integração lavoura-Pecuária-Floresta e 
Sistemas agrofl orestais (SaFs), o Sistema Plantio Direto 
(SPD), a Fixação Biológica de Nitrogênio (FBN), as Flo-
restas Plantadas, o Tratamento de Dejetos animais, e a 
adaptação à Mudança Climática.

No estudo Invertendo o Sinal de Carbono da Agropecuá-
ria Brasileira – Uma estimativa do potencial de mitigação 
de tecnologias do Plano aBC de 2012 a 2023, o FGVces 
identifi cou que o potencial de mitigação das emissões de 
GEE da agropecuária brasileira é mais de dez vezes maior 
do que a meta estipulada pelo Plano aBC.

Entre 2012 e 2023, é possível chegar a 1,8 bilhão de 
toneladas de CO

2
 equivalente (tCO

2
e), somando-se as 

emissões evitadas e o carbono armazenado no solo, 
apenas pela adoção de três das tecnologias preconizadas 
pelo aBC (recuperação de pastagens, integração lavoura
-pecuária e integração lavoura-pecuária-fl oresta) em 52 
milhões de hectares de pastos degradados.

No entanto, o trabalho também identifi cou que o progra-
ma aBC tem como uma de suas principais difi culdades a 
questão da regularização fundiária, um desafi o estrutural 
no acesso ao crédito pelos produtores rurais, especial-
mente no Norte e Nordeste do Brasil. Uma vez que não 
há o título da propriedade, não há como comprovar 
garantias para obter crédito.

A má distribuição espacial do recurso também é um 
obstáculo, pois os desembolsos estão concentrados no 
Centro-Oeste e Sudeste do Brasil, apesar de as demais 
regiões apresentarem grande potencial de mitigação.

além disso, há algumas difi culdades de enquadramento e 
elaboração de projetos de agricultura de baixo carbono, 
pois, por um lado, os produtores carecem de assistência 
técnica qualifi cada que os auxiliem na elaboração dos 
projetos e, por outro, e o setor fi nanceiro precisa ava-

liar tais projetos tecnicamente e não apenas seus itens 
fi nanciáveis.

O monitoramento dos resultados também está compro-
metido, já que ainda não é possível avaliar a efetividade 
do Plano aBC sem a informação da quantidade de carbo-
no equivalente mitigado com o desembolso do recurso, 
além do alto custo de observância das regras do progra-
ma e da taxa de juro estabelecida.

Portanto, há um longo caminho a ser percorrido rumo à 
transição para a EV, mas estudos e avaliações são funda-
mentais para garantir que a mudança se dê na direção 
correta.

O caso da energia

a indústria brasileira é responsável por 32,9% de toda a 
energia consumida no país. Um sistema fi nanceiro que 
tenha como objetivo facilitar a transição para uma Eco-
nomia Verde precisa ter em mente o peso deste setor e 
a importância de projetos de efi ciência energética como 
uma maneira mais custo-efetiva de evitar emissões de 
GEE e incentivar ganhos de produtividade.

A União Europeia considera investimentos em projetos 
em efi ciência energética como fundamentais e estraté-
gicos. Nos Estados Unidos, o estado da Califórnia tem 
a efi ciência energética como prioridade para novos 
investimentos em energia. O estudo Propostas para Im-
plementação do Plano Indústria de Baixo Carbono, do 
FGVces, traz um panorama internacional das principais 

medidas de fomento à efi ciência energética por meio 
dos investimentos.

No Brasil, há algumas barreiras que difi cultam o fi nan-
ciamento deste tema no setor industrial. Por exemplo 
os altos custos desses investimentos e sua aprovação 
em diversas instâncias da hierarquia corporativa. 
Além disso, o alto nível de endividamento das empre-
sas brasileiras também desestimula o investimento em 
novos projetos. A falta de conhecimento dos gesto-
res sobre instrumentos fi nanceiros para fomentar a 
efi ciência energética na indústria também atrapalha o 
avanço do tema.

Do ponto de vista das instituições fi nanceiras, a 
ausência de entendimento sobre alguns projetos e 
tecnologias de efi ciência energética pode complicar 
o enquadramento de tais projetos nas linhas do ban-
co e aumentar o chamado “custo de observância” por 
parte das instituições fi nanceiras. Com isso, projetos 

de efi ciência energética acabam por perder prioridade 
em relação a outros, como gestão em resíduos, recursos 
hídricos, energias renováveis etc.

É claro que as soluções a tais entraves não funcionam 
de forma isolada, e sim de forma integrada. Mas, para 
isso, é preciso que o governo veja o investimento em 
eficiência energética não como um custo a ser pago, 
mas sim como uma alocação estratégica para a segu-
rança energética e de desenvolvimento da atividade 
econômica do País.

Mercado de Cota de Reserva 
Ambiental (CRA)

O dono da maior fl oresta tropical 
do mundo e da segunda maior área 
fl orestal do planeta certamente deve 

prestar atenção a este nascente e promissor mercado: 
o de Cota de Reserva Ambiental (CRa). Como o nome 
sugere, trata-se de um mecanismo pelo qual é possível 
negociar excedentes de Reserva Legal: proprietários 
de terra que conservam mais do que a lei obriga podem, 
respeitando determinados critérios, vender o excedente 
a quem não cumpriu a área mínima exigida.

a lógica é similar à de negociações de crédito de 
carbono no mercado europeu (leia mais aqui): defi nido 
um limite (um cap), negociam-se os excedentes (trade) 
entre as partes.

Só que o Brasil das vastas fl orestas também é o Brasil do 
agronegócio, que responde por quase um quarto do PIB 
nacional. Historicamente, conciliar a atividade agrope-
cuária com o aumento da cobertura vegetal tem sido um 
desafi o e tanto.

POR AMÁLIA SAFATLE E MAGALI CABRAL

M apeamos algumas das fronteiras no que se refere a fi nanças sus-
tentáveis. São campos que geralmente se encontram em estágio 
inicial de desenvolvimento, mas se mostram promissores e apon-
tam tendências, como o mercado de Cota de Reserva Ambiental, 

os green bonds, a incorporação do capital natural nas contas nacionais e o 
ROI sociomabiental, entre outros. Navegue aqui pelas fi nanças do futuro. 
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