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apeamos algumas das fronteiras no que se refere a financas sus-
tentaveis. Sao campos que geralmente se encontram em estagio
inicial de desenvolvimento, mas se mostram promissores e apon-

tam tendéncias, como o mercado de Cota de Reserva Ambiental,
0s green bonds, a incorporacgao do capital natural nas contas nacionais e o
ROl sociomabiental, entre outros. Navegue aqui pelas financas do futuro.

Mercado de Cota de Reserva
Ambiental (CRA)

O dono da maior floresta tropical

do mundo e da segunda maior area
florestal do planeta certamente deve
prestar atencdo 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 possivel
negociar excedentes de Reserva Legal: proprietarios

de terra que conservam mais do que a lei obriga podem,
respeitando determinados critérios, vender o excedente
aquem nao cumpriu a drea minima exigida.

Alégica é similar a de negociacdes de crédito de
carbono no mercado europeu (leia mais aqui): definido
um limite (um cap), negociam-se os excedentes (trade)
entre as partes.

S6 que o Brasil das vastas florestas também é o Brasil do
agronegodcio, que responde por quase um quarto do PIB
nacional. Historicamente, conciliar a atividade agrope-
cudria com o aumento da cobertura vegetal tem sido um
desafio e tanto.
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O desenvolvimento de mecanismos financeiros que
viabilizem a atividade produtiva em meio a conservacao
ambiental é uma das saidas. O mercado de CRA repre-
senta uma oportunidade Unica de atrair, em larga escala,
o capital privado para o agronegdcio ao mesmo tempo
gue endereca agenda de conservacao florestal e de forta-
lecimento dos servicos ecossistémicos.

Como a CRA surgiu?

O Novo Cédigo Florestal, que revisou o anterior median-
te alein®12.651 (25 de maio de 2012), trouxe, entre
outras inovacoes, o Cadastro Ambiental Rural (CAR) -
programa para dar suporte e encorajar a recuperacdoe a
conservacao ambiental - e a Cota de Reserva Ambiental
(CRA).

A nova legislacdo prevé ndo s6 a negociacao das cotas en-
tre os proprietarios de terra que precisam se regularizar
perante a lei e os que tém excedentes de Reserva Legal,
mas também permite que essas cotas se transformem

em valores mobiliarios negociados por investidores no
mercado de capitais.

Para que as CRA seja mais que um instrumento de regu-
larizacdo ambiental e atraia o interesse de investidores
como valor mobilidrio, o primeiro passo é que o CAR seja
implementado no territério nacional (hoje atinge 60% da
area cadastravel no Pais; a estimativa é chegar a 100%
em maio de 2016). Somente assim sera possivel dimen-
sionar ademanda e a oferta desses titulos e saber se essa
relacao estd em equilibrio.

Nesse contexto, serd fundamental que a sociedade
abrace o Novo Cadigo Florestal, exigindo que seja
efetivamente cumprido, sob pena da lei. O cumprimento
do Cédigo é até mesmo chave para que o Brasil consiga
atender suas metas de reducdo de emissdes de carbono
anunciadas na COP 21, a Conferéncia das Partes sobre
Mudanca do Clima, realizada em Paris neste inicio de
dezembro de 2015.

O queisso traz de bom?

Os beneficios de incorporar a CRA ao mercado de
capitais estdo em usar os instrumentos econémicos a
servico da conservacao. A exemplo de outros mercados
criados para fins ambientais, sua liquidez aumenta
qguando se possibilita a entrada de investidores, direcio-
nando recursos financeiros para promover bons
resultados ambientais.

No caso da incorporacao da CRA ao mercado de capi-
tais, os potenciais ganhos para a sociedade sdo expandir
a base de interessados na manutencao, recuperacéo e
crescimento das areas de Reserva Legal; atrair investi-
dores para um nascente mercado de ativos florestais; e
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fazer com que o proprietéario dilua no mercado os riscos
causados por eventuais variacdes bruscas no valor de
suas terras.

Mas, para chegar ao ponto de a CRA ser atraentes aos
olhos do investidor, ha algumas etapas a cumprir. Serdo
necessarias informacoes claras que baseiem o célculo
das expectativas de risco e retorno; o retorno devera ser
compativel com outros investimentos de risco similar;
sera preciso haver liquidez e um mercado secundario no
qual os investidores possam vender os titulos; os custos
de transacao nao poderao prejudicar o desenvolvimento
do mercado; e serd preciso contar com seguranca juridica
e um ambiente regulatério confidvel.

De modo a assegurar que os objetivos ambientais (re-
ducao de poluicao, reducao de gases de efeito estufa,
aumento de estoques pesqueiros, entre outros exemplos)
sejam alcancados, esses mercados sdo fortemente regu-
lados ao mesmo tempo que oferecem oportunidade de
rentabilidade para o investidor.

Para fortalecer este promissor mercado, o FGVces
sugere alguns estudos em profundidade. Um deles é
mapear o potencial de mercado de CRA assim que o CAR
for integralmente implantado no Pais. Outro é mapear
os fundamentos econdmicos e legais de um mercado de
ativos florestais associados a CRA, incluindo elementos-
chave que encorajem a formacao de oferta e demanda
por parte dos investidores.

Green bonds

Uma das formas tradicionais de
uma empresa captar recursos é

_ emitir titulos de divida, como as de-

béntures. No vencimento do titulo,

a empresa restitui o capital investido e, ao longo desse
periodo, remunera o investidor mediante o pagamento
de juros. Mas uma novidade vem trazer cores “verdes” a
essa modalidade de captacdo: sdo os green bonds.

E como se fosse um titulo “carimbado” para a Economia
Verde: por meio desses titulos, organizacdes, bancos ou
governos conseguem captar recursos para projetos
necessariamente voltados para a sustentabilidade,
tais como energia renovavel, eficiéncia energética,
gestdo de residuos, transporte de baixo carbono,
projetos florestais.

Os titulos também podem ser usados para financiar
projetos com beneficio social, como a melhora da saude e
dos servicos sociais. E, quando visam mitigar especifica-
mente as emissoes de gases de efeito estufa, sdo chama-
dos de climate bonds.

Mas, para garantir que os recursos sejam efetivamente
investidos dentro desse perfil, os green bonds pedem a
participacio de um verificador antes da emissdo e de
um auditor, que acompanhard a aplicacdo do recurso.
Sdo os chamados agentes second opinion. Embora a
presenca nio seja obrigatoéria, confere maior
credibilidade a operacao.

Mercado em expansao

Os green bonds crescem rapidamente no mundo: seu
potencial ja é estimado em US$ 100 trilhdes. De 2007 a
2014, as emissdes somaram US$ 57,9 bilhées, com um
apice no ano de 2014 de US$ 36,5 bilhdes, devido princi-
palmente a uma crescente participacdo de corporacoes
e de bancos, que se somaram aos governos e instituicoes
supranacionais.

As primeiras emissoes estruturadas de green bonds ocor-
reram em 2007, por iniciativa do European Investment
Bank (EIB) e do World Bank. Foram emitidos 600 milhdes
de euros em resposta a demanda de fundos de pensao
por projetos com adicionalidades socioambientais, que
geram beneficios compartilhados com a sociedade.

Para o emissor, os maiores ganhos sdo reputacionais,
uma vez que nao se trata de uma emissdo com taxas mais
baixas. Lancar titulos verdes indica o comprometimento
da organizacdo com aspectos socioambientais e ajuda

a construir uma boa imagem, ampliando o acesso auma
gama maior de investidores que inclui os engajados em
questoes socioambientais.

Do lado do investidor, as vantagens estdo em diversificar
a carteira de investimentos e em acessar projetos renta-
veis com adicionalidades socioambientais e maior trans-

paréncia na aplicacao dos recursos financeiros. Por meio
dos green bonds, os investidores também conseguem
cumprir diretrizes do Socially Responsible Investment
(SRI) e dos Principios para o Investimento Responsavel
(PRI).

Trata-se, enfim, de uma modalidade de investimentos que
gera ganhos para todos os lados - emissores, investido-
res, sociedade e meio ambiente.

Brasil: obstaculos e propostas

No Brasil, entretanto, o mercado de titulos verdes
enfrenta muitas limitacoes. As razdes sdo basicamente
estruturais, como a maior atratividade dos titulos publi-
cos em relacdo aos privados, baixa liquidez do mercado
secundario, mercado de investidores concentrado e
baixa participacao de investidores pessoas fisicas e de
estrangeiros. Isso é agravado por uma conjuntura atual
desfavoravel de recessdo econdmica, juros altos e infla-
cao persistente.

Acrescentem-se os fatos de que lancar green bonds

no mercado requer um processo extenso e com custos
adicionais referentes aos agentes second opinion; faltam
incentivos para o underwriter (responsavel pelo desen-
volvimento da estrutura, preco e emissao do titulo no
mercado) estruturar uma operacao de titulos verdes na
comparacao com a de um titulo de divida tradicional; e
projetos alinhados com a sustentabilidade muitas vezes
trazem tecnologias novas que sao encaradas pelo investi-
dor como um risco adicional.

Diante disso, Federacio Brasileira dos Bancos (Febraban)
e 0 FGVces listaram propostas para viabilizar o desenvol-
vimento do mercado de titulos verdes no Brasil. Confira
no quadro abaixo:

PROPOSTAS ESTRUTURAIS

investimento

1. Diminuigdo da assimetria de incentivos tributarios para diferentes classes de

2. Redugdo de entraves para colocagdo de titulos de divida no mercado

3. Melhora de liquidez no mercado secunddrio

PROPOSTAS ESPECIFICAS

1. Criacdo de diretrizes uniformes de enquadramento de green bonds

2. Desenvolvimento de agentes second opinion locais:

3. Melhora na percepcdo de risco por parte dos investidores relacionados a projetos

multilaterais

socioambientais, por meio de garantias proporcionadas por instituigGes

4, Fomento de investidores-dncoras para emissies de green bonds

green bonds

5. Avan¢o na disseminagido da informacao para os agentes envolvidos no mercado de

Acesse essas propostas na integra nas paginas 7 e 8 deste estudo.
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Incorporacao do capital natural
nas contas nacionais

Para facilitar a compreensao do me-
canismo de incorporacao do capital
natural nas contas nacionais, o ideal
é dar dois passos atras e resgatar

o significado de capital natural e a sua relacdo com o
setor financeiro.

“Capital natural € o estoque de ecossistemas [solo, ar,
agua, flora e fauna] que produz um fluxo renovavel de
bens e servicos absorvidos na economia para fornecer
insumos e beneficios diretos e indiretos para empresas
e sociedade.”

A definicdo é da Declaracdo do Capital Natural (NCD,

na siglaeminglés), umainiciativa do setor financeiro
apresentada durante a Conferéncia Rio+20, cujo objetivo
€ dar materialidade ao capital natural a fim de conservar
ndo apenas os ativos naturais da Terra, mas a salde das
instituicoes financeiras.

“N3o se trata de estabelecer um valor monetario para o
hectare de floresta tropical ou para um recife de coral’,
esclarece a NCD. “Mas de demonstrar compromisso para
integrar consideracdes sobre o capital natural aos produ-
tos e servicos financeiros para o século XXI”

Em outras palavras, se os produtos e servicos ecossisté-
micos provenientes do capital natural sdo essenciais a
vida, ndo parece justo que o seu uso didrio passe des-
percebido pelo sistema econdmico. A incorporacao do
capital natural nas contas nacionais publicas e privadas
é, grosso modo, uma prestacao de contas desse uso. Ou,
ainda, o reconhecimento de um custo real na base do
crescimento econdmico (Produto Interno Bruto), até
aqui ndo valorado - portanto, ndo incorporado as
contas nacionais.

Tal quadro comeca a mudar lentamente e a escassez

de dgua tem muito a ver com isso. O risco desse ativo
natural j4 é reconhecido por governos e empresas em
todo o mundo. O aumento populacional e a mudanca
climatica seguramente contribuirao para o agravamento
da competicao por agua, impactando o desempenho de
muitas empresas.

Os custos das empresas muito dependentes de dgua e
gue mantém operacoes em regides de estresse hidrico
podem subir e afetar a sua rentabilidade, competitivida-
de e capacidade de arcar com compromissos.

Na busca de um entendimento mais profundo sobre as
implicacoes financeiras desses riscos, a NCD, em parceria
com a Associacdo para a Gestao Ambiental e Sustenta-

P22_0ON | Financas Sustentaveis

bilidade em Instituicdes Financeiras (VFU) e outras sete
instituicdes financeiras da Europa, dos Estados Unidos e
da América Latina, desenvolveu um novo modelo finan-
ceiro que integra estresse hidrico nas andlises de crédito
das obrigacoes das empresas.

Ao combinar dados sobre a quantidade de uso de dgua de
uma unidade de producdo com custo do abastecimento

e o grau de demanda e oferta, a ferramenta Corporate
Bonds Water Credit Risk quantifica o risco hidrico e ava-
lia o potencial impacto financeiro na empresa.

A primeira vista, iniciativas como estas atendem exclusi-
vamente a interesses privados, mas os indicadores que
esse tipo de ferramenta produz sdo essenciais a transicao
para a economia verde, pois refletem o grau de sustenta-
bilidade dos respectivos setores produtivos avaliados.

Assim como essa, outras metodologias estdo sendo cons-
truidas e testadas. “Por ser muito intensivo em capital
natural, o Brasil pode despontar como um pais com gran-
de vantagem competitiva no que diz respeito a minimizar
riscos que podem impactar as instituicdes financeiras”,
afirma a pesquisadora em financas sustentaveis do FG-
Vces, Paula Peirdo de Oliveira. “Ha pela frente um longo
caminho a ser construido na relacdo entre instituicdo
financeira e capital natural”

Acesse aqui mais informacodes sobre a Corporate Bonds
Water Credit Risk Tool.

Climate finance

AVAV AN

Existem duas linhas para se enfren
tar o aquecimento global: fazendo
o controle das emissdes de gases
e efeito estufa para tentar mini-
mizar seus efeitos e criando resili-
éncia contra os impactos atuais e
futuros da mudanca climatica.

Tudo isso custa dinheiro e o climate finance (financia-
mento climatico) refere-se justamente a todos os recur-
sos financeiros, publicos e privados, em circulacio desti-
nados a cobrir os custos da transicdo para uma economia
global de baixo carbono e de adaptacédo a mudanca do
clima. Esses financiamentos sao essenciais, sobretudo
para os paises em desenvolvimento, em geral grandes
emissores com limitacdo de recursos para investimentos
de longo prazo.

Todos os anos, a Climate Policy Iniciative (CPI) - organi-
zacao sem fins lucrativos apoiada por parceiros globais
publicos e privados - realiza um inventario em climate
finance que mostra o comportamento dos investimentos
em economia verde. E, apesar de um aumento registrado

em 2014 depois de quedas sucessivas desde 2012, ainda
sdo pouco animadores.

Em 2011 somaram US$ 364 bilhdes, no ano seguinte
cairam para US$ 359 e,em 2013, para US$ 331. Em 2014
subiu para US$ 391. Embora pareca ser bastante dinhei-
ro, a Agéncia Internacional de Energia (IEA, na siglaem
inglés) - um programa internacional de cooperacio ener-
gética entre os 29 paises-membros (todos da Organiza-
cao para a Cooperacao e Desenvolvimento Econémico -
OCDE) - calcula que, para frear o aquecimento global até
2020, sejam necessarios investimentos superiores a US$
5 trilhdes apenas no setor de energia limpa.

Paratirar o planeta dessa enrascada, os especialistas em
clima creem que a precificacido do carbono é uma das formas
mais rapidas e eficientes de abastecer o caixa do climate
finance (sobre precificacido de carbono saiba mais aqui).

Outro contraponto importante para se ter uma ideia

da dimensao desses valores esta no business as usual.

Do total de investimentos em climate finance em 2013,
cerca de 40%, ou US$ 137 bilhdes, foram investimentos
publicos. E, segundo dados da IEA, nesse mesmo periodo
0s governos apenas de paises emergentes e em desenvol-
vimento investiram US$ 544 bilhdes de recursos publicos
em fontes de energia fossil.

Outradificuldade é que as maiores fatias de investimento
ficam nos proprios paises onde se originam. Menos de
30% do climate finance estao circulando globalmente.
Como as emissoes de gases-estufa ignoram fronteiras po-
liticas, ndo basta aos paises desenvolvidos fazerem a licdo
de casa. E preciso também que contribuam com os “vizi-
nhos” mais pobres que, em tese, sdo menos responsaveis
pela gravidade atual da situacao climatica. Dos recursos
circulantes entre paises, cerca da metade sai de paises-
membros da OCDE e segue para paises ndo membros.

No caso especifico do Brasil, o estudo do FGVces e do
Programa das Nacdes Unidas para o Meio Ambiente
(Pnuma, ou Unep, na sigla em inglés) - Financiamentos
Publicos e Mudanca do Clima - destaca que as solucdes
para adaptacdo e vulnerabilidade a mudanca do clima
sdo oportunidades pouco exploradas pelas instituicoes
até o momento: “As iniciativas promovidas pelas institui-
cOes financeiras publicas mapeadas neste estudo estao,
em sua maioria, associadas a mitigacao dos desafios
climaticos. Foram identificadas poucas experiéncias de
apoio a adaptacdo e as vulnerabilidades que o Brasil
apresenta para fazer frente em face dos impactos da
mudancado clima”.

Em todo esse cenério, salvam-se pelo menos duas boas
noticias: a de que praticamente todos os paises tém
alguma acdo em reducdo de emissdes e adaptacao e ade
que existe um fluxo de dinheiro, mesmo que insuficiente,

saindo dos paises desenvolvidos em direcao a outros. No

mais, os investimentos estao aquém do necessario, o que

significa que estamos nos distanciando da meta de limitar
em 2 graus o aumento da temperatura média global até o
fim deste século.

. ROI (return on investment)
socioambiental

. A taxa deretorno é um célculo basico no
mundo financeiro. Mostra arelacdo entre
o montante que foi investido e o quanto esse investimen-
to rendeu. Também conhecida como return on invest-
ment (ROI), essa taxa pode ganhar contornos socio-
ambientais ao analisar a relacao custo-beneficio de se
investir em temas e projetos ligados a sustentabilidade.

O “ROl socioambiental” € hoje objeto de estudos de ca-
sos do FGVces, partindo-se da premissa de que a inclusdo
de préticas de sustentabilidade nas operacdes das em-
presas pode gerar vantagens competitivas. Um relatério
que analisa casos de 12 organizacdes devera vir a publico
em fevereiro de 2016.

Praticas de sustentabilidade podem proporcionar as
seguintes vantagens: facilidade de contratar melhores
talentos e de reté-los, aumento da produtividade dos
funciondrios, reducao de custos de producao, reducio de
custos em pontos comerciais, aumento de receita, redu-
cao derisco e maior facilidade de financiamento.

Financas alternativas

A revolucao digital trouxe em seu
conjunto de mudancas a possibi-
lidade de abolir o intermediario:

u nas relacoes peer-to-peer (P2P),

membros de uma rede podem fazer

negocios diretamente entre si, sem passar por uma ins-
tancia central. E um fenémeno capaz de afetar a econo-
mia, o mundo empresarial e, claro, o mundo financeiro.

Estudos realizados pela Nesta, uma organizacao brita-
nica de apoio a inovacdo, mapearam as tendéncias em
“financas alternativas”. So financas que englobam uma
variedade de modelos fora do sistema financeiro tradi-
cional, capazes de conectar quem empresta e quem toma
dinheiro por meio de plataformas on-line ou websites.
Muitas vezes, as financas alternativas valem-se de cripto-
moedas, como as bitcoins.

Para se ter ideia do potencial disso, a organizacao infor-
ma que o mercado de financas alternativas no Reino Uni-
do emprestou 1,74 bilhdo de libras esterlinas em 2014

a pequenos e médios empreendedores, além de pessoas
fisicas. E estima que esse montante deve dobrar em
2015. O crescimento vem sendo exponencial nos ultimos
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anos, provavelmente como reflexo da crise financeira eclodida em 2008.

O relatério Understanding Alternative Finance (Entendendo as financas alternativas), realizado pela Nesta com a
Universidade de Cambridge, mostra o impacto socioecondémico desse tipo de financas, ao ampliar possibilidades
de captacao e de financiamento, especialmente entre empreendedores individuais, pequenas e médias empre-
sas. Em pesquisa realizada com empreendedores no Reino Unido, parte significativa declarou que ndo teria
conseguido captar recursos para crescer e se desenvolver se nao fosse por meio dessas modalidades.

As financas alternativas sdo um guarda-chuva com diversos modelos de financiamento, entre os quais o P2P
business lending (transacdo em que muitos individuos, por meio de uma linha de financiamento, emprestam a
empresas, em geral pequenas e médias); o P2P consumer lending (por meio de plataforma on-line, individuos
tomam dinheiro emprestado de outros individuos); o crowdfunding como doacdo (em que os recursos sdo do-
ados por diversos individuos ); o crowdfunding com recompensa (o doador recebe um produto ou recompensa
tangivel); entre outros.
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