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1. INTRODUCAO

As finangas verdes atualmente sdo um /ot topic. Em linha com o compromisso
politico inscrito no préprio Acordo de Paris (Artigo 2, 1 (c)), os fluxos financeiros
com essa conotacao cresceram exponencialmente nos tltimos anos (CBI, 2021) e
assiste-se a uma progressiva diversificagdo de instrumentos, que hoje vao muito
além dos tradicionais mecanismos de flexibilizacdo do Protocolo de Quioto e
assumem diferentes formas, desde métricas ESG de fundos de investimento e
investimentos de impacto a indices de sustentabilidade e titulos tematicos, entre
outras (SACHS et al., 2019).

Esses desenvolvimentos se ddo no contexto de um partilhado e crescente
senso de urgéncia a respeito da crise ecoldgica — alimentado a cada novo relato-
rio do Painel Internacional sobre as Mudangas Climaticas — ¢ de uma também
crescente convergéncia na discussdo publica sobre a necessidade de uma, assim
chamada, transi¢do verde. Somando-se a isso, a pandemia de covid-19, em fungao
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dos novos clamores por uma “recuperagdo verde” (MARQUES, 2020), parece
ter catalisado essas dindmicas na declarada missao de rumar a uma economia de
baixo carbono, com a corrida nas declaragdes sobre metas de net zero € o convite
para que diferentes atores se juntem ao race to zero (UNFCCC, 2020). Com isso,
o tema e os instrumentos das finangas verdes ganharam ainda mais forga.

Nesse cenario, considerando que a mobilizagdo das finangas para fins ndo
financeiros ndo ¢ um fenomeno novo ¢ exclusivo de instrumentos recentes, como
os green bonds, este artigo analisa o caminhar das finangas verdes — focando as
transformagdes que objetivam colocar investidores como reguladores (PARK, 2018)
do comportamento empresarial — e sustenta que os recentes desdobramentos per-
mitem distinguir uma nova geragao das finangas verdes. Duas primeiras geragoes
surgiram no centro do movimento dos Investimentos Socialmente Responsaveis
(SRI, na sigla em inglés) em um processo social bastante fragmentado (PEREZ,
2008). A nova geragao, por sua vez, ganha contornos proprios com as primeiras
elaboragdes sobre um Green New Deal no pos-crise de 2008, com o conceito de
uma economia verde (UNEP, 2011) e, de maneira ampla, no contexto de promog¢ao
de uma transformacio socioecoldgica (BRAND, 2016; BRAND; GORG; WISSEN,
2020). Entre outros aspectos, aponta-se como a categoria de Financas Verdes
emancipa-se de outros objetivos ndo financeiros no ambito do que se denomina
a terceira geragdo em razao da maior segmentacao entre pautas ambientais e
sociais, bem como do alegado escopo de promocao de uma transformagao mais
abrangente e da maior diversidade de atores envolvidos.

A divisao sugerida, contudo, ndo implica uma ruptura com os desenvol-
vimentos anteriores. Ao contrdrio, como se buscard demonstrar, argumenta-se
que, no atual contexto de postulacdo de uma transi¢ao verde, a ideia de finangas
verdes se desenvolve sobre praticas, mecanismos € aparato institucional de go-
vernanga j& consolidados nos primeiros estagios do movimento dos SRI — tendo
as mudancas climaticas se tornado o tema mais importante entre “investidores
sociais” (SJAFJELL, NILSEN; RICHARDSON, 2017) — a0 mesmo tempo que
os expande com a agrega¢do de novos mecanismos (PARK, 2018) e novos prop6-
sitos (BRAND; WISSEN, 2021), bem como com o apoio de atores hegemonicos
(EUROPEAN COMMISION, 2019).

Nessa nova fase, portanto, as finangas verdes devem ser vistas como parte do
processo politico de transformacao socioecoldgica, no qual sdo objeto de disputa
a lideranga do processo de transicao, 0os meios para a sua promog¢ao, bem como os
setores e camadas sociais beneficiados e prejudicados. Conforme se argumenta, essa
perspectiva tedrica possibilita a observacao e a analise das mudangas institucionais
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em curso, que buscam reagir e responder as mudancas nas condi¢does ambientais. Por
fim, indagar-se-a sobre a presenca de uma estratégia de transi¢ao verde liderada pelo
setor financeiro e sua capacidade de engendrar transformagdes institucionais que
redefinam os propésitos empresariais (SJAFJELL, 2018), instituindo uma Corporate
Climate Responsibility (WEBER; HOSLI, 2021) e, no limite, inaugurando um “ciclo
de acumulacao verde” (DAFERMOS; GABOR; MICHELL, 2020).

Argumenta-se, dessa forma, que o contraste proposto entre os diferentes
momentos de incorporacgao de questdes ambientais em instrumentos financeiros
permite: (i) observar as continuidades no movimento dos SRI, em termos das
infraestruturas institucionais que vém sendo gestadas ha algumas décadas, e suas
rupturas, representadas pelas novidades do recente esforco amplo de promogao da
transicao verde, bem como (ii) refletir sobre as estratégias para enfrentamento da
crise ambiental com base nas experiéncias ja acumuladas, em especial a respeito
do papel a ser assumido pelo setor financeiro.

Para tanto, o capitulo esta estruturado em trés partes, além desta introdugao.
Na secao 2, explora-se o universo dos Investimentos Socialmente Responsaveis,
no centro do qual se desenvolveram as primeiras geragdes de instrumentos finan-
ceiros verdes. Aponta-se, nesse sentido, para uma progressiva diversificagao de
seus mecanismos e a emergéncia de um aparato institucional de governanga, bem
como se tece um balango dessas experiéncias e sua influéncia no comportamento
empresarial. Em seguida, a se¢@o 3 contextualiza a atual configuragdo das finangas
verdes no projeto politico de promogao da transi¢do socioecoldgica, apontando
para o surgimento de novos atores e novos instrumentos que caracterizam a “ter-
ceira geracao” de tais finangas. Por fim, a partir dos desenvolvimentos descritos
nos itens anteriores, a se¢do 4 conclui o trabalho com algumas reflexdes sobre os
possiveis rumos da disputa pela transformagdo socioecoldgica, apontando para
importantes limites de um processo liderado pelo setor financeiro.

2. 0 MOVIMENTO DOS SRI, AS FINANCAS VERDES E A RESPONSABILIDADE
SOCIAL CORPORATIVA

Conforme apontado na introdugdo, a ideia de instrumentalizagdo das fi-
nangas para a consecu¢ao de objetivos ndo financeiros ndo ¢ exatamente nova
(RICHARDSON, 2008). Desde ao menos o século XIX, grupos religiosos teriam
buscado de forma explicita se valer de seu poder financeiro para implementar
pautas julgadas relevantes por meio de “investimentos éticos”, e a pratica de
Investimentos Socialmente Responsaveis (Socially Responsible Investiments, ou
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SRI) ganhou for¢a nos idos de 1960 nos Estados Unidos (BRUNER, 2007/2008).
Especificamente quanto a incorporagado de critérios ambientais, aponta-se que teriam
adentrado a agenda dos SRI a partir das décadas de 1980 e 1990 (PEREZ, 2008).

Desde entdo, o universo desses instrumentos financeiros verdes apresentou
importantes desenvolvimentos institucionais, justificando a divisao em duas
diferentes geragdes feita por Perez (2008), conforme exposto a seguir. Note-se,
contudo, que a analise das “finangas verdes” nesses estagios constitui um recorte
tematico feito pelo autor no cerne nas praticas de SRI, que, na realidade concre-
ta, opera muitas vezes com critérios sociais € ambientais — nesse sentido, sao os
exemplos por ele mencionados, como os Principios do Equador, os indices de
sustentabilidade e o caso da Global Reporting Initiative (PEREZ, 2008).

2.1. Praticas de SRI e as Primeiras Geragdes das Financas Verdes

Primeiramente, cabe apontar que a sigla SRI denota diferentes estratégias de
atuagdo de atores financeiros e abrange iniciativas de variadas instituigdes que
conferiram alguma coesdo ao campo. Entre as praticas, menciona-se primeira-
mente a aplicagdo de critérios que abarquem preocupagdes sociais, ambientais e
de governanga (ESG screening, na sigla em inglés) para afastar (negative scree-
ning) o investimento em determinadas atividades ou empresas — caracterizando,
assim, uma abordagem de avoidance (SPARKES; COWTON, 2004). Para alguns
autores, essa abordagem seria caracteristica dos investimentos éticos em oposi¢ao
aos investimentos socialmente responsaveis, marcados por maior engajamento
(TAYLOR, 2000). No entanto, longe de constituirem estratégias opostas e exclu-
dentes, os diferentes mecanismos poderiam ser descritos numa linha evolutiva dos
SRI (PAN; MARDFIN, 2001), evolugdo que teria buscado atingir um nivel maior
de influéncia na responsabilidade social corporativa das entidades investidas (ou
CSR, na sigla da expressao em inglés corporate social responsability).

Deste modo, a medida que os SRI foram sendo alcados das margens ao mains-
tream das praticas financeiras (SPARKES; COWTON, 2004), com o engajamento
dos chamados investidores institucionais, pode-se afirmar que o crescimento foi
acompanhado por uma mudanga qualitativa de abordagem. Tais investidores ten-
deram a abandonar o uso exclusivo de técnicas de avoidance, preferindo optar pelo
engajamento ativo, principalmente em razao da existéncia de custos (investment
penalties) na exclusao de setores econdmicos (SPARKES; COWTON, 2004).

Esse engajamento ativo se da pelo que se convencionou denominar de sharehol-
der activism. Em suma, trata-se do uso de instrumentos de participagao societaria
para exercer influéncia na condugao das atividades da empresa, pressionando, no
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caso, por praticas mais alinhadas aos valores defendidos pelos investidores. Em
vez de evitar o investimento em determinados setores economicos, proscritos pelos
mecanismos de negative screening, as praticas de shareholder activism dao aten-
¢do a forma de conducdo das atividades (TAYLOR, 2000) e muitas acompanham
os processos de selecdo denominados best-in-class — também referidos como um
screening positivo (GARY, 2019) —, que buscam os melhores atores em um deter-
minado setor, ainda que esse setor em si seja considerado prejudicial, a exemplo
do setor de combustiveis fosseis (SJAFJELL; NILSEN; RICHARDSON, 2017).

Para atingir os objetivos proclamados, os investidores socialmente responsa-
veis fazem uso de suas prerrogativas como acionistas para apresentar propostas a
administragdo, assim como procuram estabelecer didlogos com os administradores
(PARK, 2018) de forma a influenciar a conduta empresarial (HAIGH; HAZELTON,
2004). Trata-se de uma abordagem mais diplomatica e inclusiva, caracteristica da
mudanga nas atitudes do movimento dos SRI, que se opde a praticas anteriores
mais beligerantes e com estilo de protesto (HENDERSON, 2012; SJIAFJELL;
NILSEN; RICHARDSON, 2017).

Note-se que tais praticas de SRI, seja por meio do afastamento de investimentos
mediante negative screening, seja por um envolvimento mais destacado no contato
com a gestao empresarial, buscam uma composicao equilibrada entre a atencao a
questdes sociais, ambientais e de governanga e a obtencao de retornos financeiros.
Trata-se de uma distingdo importante com relagdo a atuagao de organizagdes nao
governamentais, que também podem se valer dos privilégios politicos garantidos
pela participacao societaria, mas ndo manifestam necessariamente preocupacao
com a sustentabilidade financeira da investida (SPARKES; COWTON, 2004).!

No entanto, o setor empresarial ndo financia suas atividades somente via
mercado de capitais, mas também por meio do setor bancario. Assim, mostrou-se
importante ao movimento dos SRI considerar os mecanismos de que dispdem
os intermediarios financeiros para influenciar a conduta empresarial. Conforme
esclarece Bert Scholtens (20006), as estratégias de screening e shareholder activism
constituem apenas um dos canais de comunicagdo entre finangas sustentaveis e
empresas. Outra importante via sdo os intermedidrios financeiros, em especial
em mercados em que as sociedades empresarias apresentam estrutura de capital
concentrada, como, por exemplo, € o caso no Brasil. Nessa ampla concepgao, por-
tanto, os empréstimos que levam em consideragdo critérios sociais € ambientais

' No cenario brasileiro recente, apds o rompimento da barragem em Brumadinho, ganhou reper-
cussdo a atuagdo de acionistas ativistas da Vale (ver, por exemplo, reportagem de Pina (2019),
que explica a estratégia de comprar a¢des para poder participar das assembleias da companhia).
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seriam também englobados nos SRI (RICHARDSON, 2015). Nesse sentido, a
atencao dispensada ao setor bancario pelo movimento dos SRI no inicio dos anos

2000 pode ser lida como reconhecimento do papel crucial exercido por tais atores
(KAMIJYO, 2004; SCHOLTENS, 2006; RICHARDSON, 2015).

Essas diferentes praticas de incorporagdo de critérios nao financeiros surgiram
e foram sendo aplicadas por diferentes atores e, por vezes, com foco especial a
um dos aspectos que compdem a sigla ESG. Conforme aponta Perez (2008), essa
“primeira geracao” de instrumentos financeiros verdes, que emerge nos anos 1990,
tem origem em processos paralelos de crescente sensibilidade ecologica, de ex-
pansdo da regulagdo ambiental, bem como de aumento da percep¢do empresarial
sobre os riscos financeiros que podem ser causados por danos ambientais. Nessa
primeira etapa, contudo, o cenario era bastante fragmentado, sendo as praticas
anteriormente descritas utilizadas de acordo com critérios bastante particulares
de cada investidor e praticamente desacompanhadas de qualquer coordenacao.

A evolugdo para a “segunda geragao” das finangas verdes deu-se em um
processo bastante disperso de desenvolvimento, com a emergéncia de centros de
governanga que levaram o campo “da autorregulagdo para a governanga multipolar”
(PEREZ, 2008) e a uma menor fragmentacdo das praticas e dos critérios adotados
mediante algum grau de coordenagao na atuacao de certos investidores socialmente
responsaveis. Segundo o autor, alguns fatores influiram para esse desenvolvimento,
como: (i) a percep¢ao de que a auséncia de regras compartilhadas constituia uma
oportunidade de negocio por parte de consultorias e provedores de informagao e (ii)
o crescente envolvimento de organizagdes internacionais, como o Banco Mundial
e o Programa das Nacdes Unidas para o Meio Ambiente (PNUMA).

Marcam essa geragdo, por exemplo, os “Principios para o Investimento
Responsavel”,? que constituem um conjunto de orientagdes a serem observadas por
investidores sociais, bem como a estruturagao de indices de sustentabilidade, que,
por meio da agregacgao de informacdes, visaram a facilitar as praticas de screening
por parte desses atores. No caso do setor bancario, importa destacar, entre outras
iniciativas (RICHARDSON, 2005), o surgimento dos chamados Principios do
Equador, descritos por Richardson (2015, p. 263) como “[f]he leading SRI code for
banks”. Elaborado em 2003 pelo setor bancario, sob a coordenagio da Corporagao
Financeira Internacional (IFC, na sigla em inglés), os Principios do Equador ofere-
cem aos financiadores um aparato para anélise dos impactos sociais e ambientais

2 Consultar o site institucional em https://www.unpri.org.

3 O documento foi desde entdo revisto buscando aprimorar e ampliar a aplica¢do dos Principios
(ver https://equator-principles.com).
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dos projetos que buscam recursos, tratando-se essencialmente de um parametro
para o setor de project finance. O objetivo da iniciativa consiste em fornecer um
standard para as triagens de empreendimentos candidatos a financiamento e para
o ulterior monitoramento, viabilizando, com isso, a indu¢do do comportamento
empresarial (KAMIJYO, 2004; SCHOLTENS, 2006; RICHARDSON, 2015).

Em conjunto, esses regimes de governanga marcam a evolu¢ao da primeira
para a segunda geracdo de finangas verdes em meados dos anos 2000. Emerge
desse processo um aparato institucional eminentemente privado que foi se aden-
sando ao longo dos anos, com inumeras referéncias cruzadas e disposi¢des que
se sobrepdem, constituindo uma “ensemble regulation”: “um conjunto de esque-
mas regulatorios autdnomos que formam uma rede de regulacdo, agrupada em
torno de um nucleo comum de principios basicos e apresentando externalidades
positivas quanto ao cumprimento e a dimensao normativa™ (PEREZ, 2011a, p.
548). Ao contrario de abordagens que minimizam a relevancia de tais estruturas
normativas por for¢a de sua qualificagdo como soft law, aponta-se que esses
conjuntos de normas, emergentes do universo das financas verdes — ao lado de
outros regimes de governanca privada ambiental — demonstram uma crescente
relevancia na estrutura da governanga global do meio ambiente (PEREZ, 2013).

Uma das perguntas que surge a partir desse cenario diz respeito ao impacto
desse fenomeno institucional e juridico na materialidade das praticas corporativas.

2.2. Resultados nas Praticas de CSR

Parte significativa da defesa dos instrumentos descritos no item anterior
apoia-se no argumento de que eles podem exercer influéncia na adocao de praticas
de responsabilidade social corporativa (CSR, na sigla em inglés) pelas sociedades
destinatarias dos investimentos socialmente responsaveis (HAIGH; HAZELTON,
2004; SCHOLTENS, 2006; RICHARDSON, 2015). Com o crescimento em impot-
tancia dos SRI, argumentou-se inclusive que a sua fungdo de estimulo a CSR teria se
fortalecido (SPARKES; COWTON, 2004). Nessa linha, chegou-se a argumentar que
esses mecanismos demonstrariam que os proprios mecanismos de mercado seriam
capazes de corrigir as falhas criadas pelo mercado (HAIGH; HAZELTON, 2004).

De acordo com os defensores da estratégia, o direcionamento do comportamen-
to empresarial poderia se dar diretamente, via exercicio dos direitos politicos garan-
tidos pela participagdo societaria (SPARKES; COWTON, 2004), ou indiretamente,

* Tradugdo livre de “a collection of autonomous regulatory schemes that form a regulatory net-
work, clustering around a common core of basic principles and exhibiting positive enforcement
and normative externalities”.
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pela influéncia na oferta de capital (BRUNER, 2007/2008). Especificamente com
relagdo ao setor bancario, a promessa era de resultados relevantes em funcao da sua
importancia no financiamento das atividades econdmicas (SCHOLTENS, 2006),
assim como de sua estreita relacdo com aqueles que recebem o financiamento,
em especial a luz da possibilidade de acesso a informacdes acerca da atividade
empresarial e de seus riscos (RICHARDSON, 2015).

Todavia, conforme argumentou Perez (2008), apesar de serem verificadas
algumas mudancas de carater organizacional, o impacto dessas transformagdes
juridicas e institucionais no meio ambiente ndo seria claro, sendo bastante dificil
analisar algum trago de causalidade. De todo modo, segundo o autor, ndo seria
analiticamente convincente desconsiderar o fendmeno como mero greenwash, pois
a dicotomia entre este e a verdadeira sustentabilidade ndo capturaria a comple-
xidade da possibilidade de o direito conduzir as praticas sociais (PEREZ, 2011a).
Em outra oportunidade, o autor analisou minuciosamente as estruturas de indices
de sustentabilidade, expondo seus limites na capacidade de causar mudangas no
comportamento empresarial (PEREZ, 2016). Em linhas gerais, aponta-se que
esses e outros instrumentos financeiros verdes manifestam em suas estruturas o
paradoxo da economia verde na tentativa de conciliar crescimento economico e
sustentabilidade, sendo seus potenciais resultados significativamente limitados
pela conformagao do sistema econdémico global.

Outras avaliagdes foram mais contundentes ao apontar para resultados nao
tao promissores. Benjamin Richardson (2015), por exemplo, em seu balango cri-
tico do movimento dos SRI, aponta para a necessidade de maior articulacao entre
atuacdes pontuais e reformas sistémicas, sob pena de os esfor¢os empreendidos
continuarem a compor um nicho modesto da economia financeira e incapazes
de efetivamente influenciar as praticas empresariais. Reconhecendo as praticas
de unsustainability do setor financeiro, o autor afirma que seria necessaria uma
abordagem mais articulada para que mudangas positivas sejam promovidas.

Nessa dire¢do, aponta-se que, com relagdo a atuacao direta enquanto acionis-
tas, seriam poucas as tentativas de engajamento que lograram atingir os resultados
almejados, em funcdo de questdes como o alto custo de acdes coletivas entre in-
vestidores institucionais, a auséncia de informacdes a respeito das consequéncias
de determinada decisdo, bem como a relutancia de investidores institucionais em
exercer poderes de controle (PARK, 2018) — muito embora seja necessario subli-
nhar a dificuldade de se dar um veredito sobre o tema ante as dificuldades de se
medir a efetividade da estratégia (HAIGH; HAZELTON, 2004).
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Quanto a indugdo indireta via mercado de capitais, ¢ enfatizado que a forca
desse estimulo depende da propor¢ao do “crédito ético” no universo total de capital
disponivel (PEREZ, 2008), de modo que os estudos apontaram que o volume dos SRI
teria de ser muito maior para que tivesse o condao de afetar a conduta empresarial
(HAIGH; HAZELTON, 2004; BRUNER, 2007/2008). E, por fim, em relacao as
praticas do setor bancario, o panorama nao seria muito melhor (RICHARDSON,
2015). Nao obstante a adesdo formal de diversos atores aos Principios do Equador,
a eficacia pratica ainda ¢ bastante limitada (SHOLTENS, 2006), em especial devido
ao carater voluntério dos cddigos de SRI (RICHARDSON, 2015).

No entanto, uma importante exce¢do ao cenario de resultados incertos ou
insatisfatorios ¢ mencionada: as praticas de divulgacdo de dados nao financeiros
(PEREZ, 2008). A ampla adocao dos relatérios de sustentabilidade pode ser vista
como um resultado das praticas de SRI (em conjunto com outros fatores) que em
certa medida demandavam esse tipo de informagao por parte das empresas (PEREZ,
2016). Nesse campo, a crescente coordenagdo que marca a passagem da primeira
para a segunda geracao das finangas verdes ¢ caracterizada pela emergéncia das
diretrizes da Global Reporting Initiative, que dominam as praticas de sustainabi-
lity reporting, em especial entre empresas multinacionais (PEREZ, 2008; 2016).

De todo modo, pode-se apontar que, nao obstante os importantes desenvol-
vimentos institucionais que caracterizaram a evolucao da primeira para a segun-
da geragao das finangas verdes no centro dos SRI, importantes limites foram
identificados com relacdo a sua efetividade enquanto estratégia de regulacao do
comportamento empresarial. De um lado, ha dificuldade de garantir que os pro-
positos iniciais dos investimentos se revertam em resultados concretos. De outro,
a atuacgao careceria de preocupagdes sistémicas sobre o funcionamento de uma
economia financeirizada (RICHARDSON; SJIAFJELL, 2015a).

Em particular, vale mencionar que a auséncia de definicdes amplamente
aceitas sobre o que deveria caracterizar um investimento socialmente respon-
savel (RICHARDSON, 2005) pode ser apontada como uma possivel causa para
os modestos resultados. Para além dos desenvolvimentos institucionais descritos
anteriormente, um importante gargalo subsistiu: “a comunidade do investimento
socialmente responsavel (SRI) careceu de defini¢des de ativos amplamente aceitas
desde o seu inicio™ (SHISHLOV; NICOL; COCHRAN, 2018, p. 20).

Com o pouco éxito na tarefa de influenciar as praticas de responsabilidade
social corporativa, argumentou-se que a persisténcia dos mecanismos estaria

5 Tradugdo livre de “[t]he socially-responsible investment (SRI) community since its inception
has lacked widely accepted definitions of assets”.
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ligada a necessidade de criacdo de legitimidade pelo setor financeiro, bem como
consistiria em estratégia de prevencao de ulterior regulacao estatal (HAIGH;
HAZELTON, 2004) — de modo anélogo as criticas sobre a adog¢ao de um discurso
mainstream sobre CSR (SJAFJELL, 2011).° De toda maneira, no cenario de crise
economica e ecologica e de esforco imperativo para a transformagao, desponta
renovada aposta nas finangas verdes.

3. A TRANSFORMACAO SOCIOECOLOGICA E A TERCEIRA GERACAO DAS
FINANCAS VERDES

Conforme mencionado, no pés-crise financeira de 2008, e depois, com a ar-
ticulagdo do conceito de economia verde, e, ainda, com o posterior compromisso
politico de alinhar os fluxos financeiros aos objetivos do Acordo de Paris, hd uma
significativa alteragdo no cenario das financas verdes. Nao s6 os instrumentos e
atores se diversificam, como ha também uma crescente sobreposi¢do entre ins-
trumentos privados e o aparato do regime juridico internacional das mudancas
climaticas. Com isso, o tema ganha em importancia, tendo sido o ano de 2016,
por exemplo, denominado o “ano das financas verdes” (UNEP, 2016).

Em didlogo com a classificagao proposta por Perez (2008), propugna-se aqui
que esses desdobramentos podem ser compreendidos como uma terceira geracao
das financgas verdes, tendo como marco a virada semantica nos debates sobre sus-
tentabilidade, com a adog¢ao do discurso sobre “transformagao socioecoldgica’ ou,
na linguagem mais corrente, “transicao verde”, e as transformagdes institucionais
que a acompanharam. Nesse cenario, o aparato institucional de governanca, cuja
emergéncia caracterizou a passagem da primeira para a segunda geragao de finangas
verdes, representa as bases sobre as quais se estrutura e se expande a estratégia
do setor financeiro de assumir um protagonismo na transi¢ao.

Assim como a segunda geracdo se apoiou na experiéncia prévia, sendo mar-
cada pelo surgimento dos centros de governanca e pelo reforco das praticas de
normatizagao privada, a terceira, como aqui se argumenta, representa incremento
pautado pela proliferacdo de referéncias a centralidade semantica da transi¢ao
verde, em um discurso hegemonico que se reflete em medidas de normatizagao
publica, privada e hibrida, que, muito embora representem instrumentos com
estrutura e fungdes distintas, sdo amalgamados sob a indiscriminada categoria
de “finangas verdes”.

¢ Considerando tanto a CSR quanto os SRI como formas de preven¢io de regulagdo mais estritas,
ver RICHARDSON; SJAFJELL (2015a).
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Para compreender essa terceira geracdo das finangas verdes, a centralidade
das interconexdes entre regimes publicos e privados de governanga que a distingue,
o modo como esse universo se expande e se complexifica, ¢ necessario, portanto,
abrir um parénteses e enfrentar a necessidade de promover ampla transformacao
das formas de relagdo entre sociedade e natureza, algo que vai além de um campo
restrito da regulacdo ambiental e abarca o conjunto da vida econdmica e social.

3.1. Mdltiplas Crises e os Termos da Transformacéo Socioecolégica

Conforme argumentam Brand e Wissen (2021), os desdobramentos da crise
financeira de 2008 engendraram uma repolitizacao da crise ecoldgica que modi-
ficou significativamente o enquadramento do debate publico. Se antes os debates
sobre politica ambiental davam-se no embate ¢ em possiveis trade-offs entre
desenvolvimento ¢ meio ambiente, com o novo enquadramento hd uma virada
semantica com o reconhecimento de um cenario de multiplas crises.

O surgimento da ideia de um Green New Deal (UNEP, 2009) como resposta
a crise financeira de 2008 ¢ um importante marco desse processo. Com isso, ha
a convocacgdo de Estados para mobilizarem suas politicas fiscais na realizacdo
de “investimentos verdes” para o alcance da retomada econdmica. Ainda que as
proposicdes ndo tenham gerado os compromissos esperados a época (BARBIER,
2010), a ideia se consolidou e vem sendo rearticulada. Iniciativas mais recentes
desse género incluem a proposta do Green New Deal norte-americano (UNITED
STATES, 2019) — com algumas de suas aplicagdes sendo planejadas no governo
de Joe Biden (SEGERS, 2021) — e o projeto do Green Deal europeu (EUROPEAN
COMISSION, 2019) — cuja implementagao ja conta com diversas etapas concluidas,
incluindo a elaboragdo de uma taxonomia verde.

Nesse quadro de multiplas crises, o conceito de “transformacdo” ganhou
destaque (BRAND; WISSEN, 2017; GORG et al., 2017), sendo tomado como um
conceito guarda-chuva (BRAND; WISSEN, 2021) que se tornou um novo jargao
nos debates sobre sustentabilidade (BLYTHE et al., 2018). Assim como o conceito
de desenvolvimento sustentavel anteriormente, a referéncia a “transformacgdes”
articula-se com a abertura de um espaco politico e estratégico para o enfrentamento
das multiplas crises (BRAND; WISSEN, 2021). Sendo atrativo justamente por
sua semantica radical (BRAND, 2016), que faz referéncia deliberada a expressao
usada por Karl Polanyi no titulo de sua obra classica (POLANYT, 1944) — ainda
que sob sentidos diversos do empregado pelo autor —, o termo foi mobilizado em
uma série de relatorios (EUROPEAN COMISSION, 2011; UNEP, 2011; WBGU,
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2011) para expressar um certo descontentamento com o funcionamento de insti-
tuicdes estabelecidas e condigdes econdmicas.

Essa mudanga semantica capitaneada pelo “debate da transformagao” também
propagou-se para além da academia e dos policy papers, permeando a estrutura do
Estado como, por exemplo, nas novas nomenclaturas de ministérios governamentais
dedicados as tematicas ambientais, como o Ministére de la Transition écologique
francés,” o Ministerio para la Transicion Ecologica y el Reto Demografico espa-
nhol® e o Ministero della Transizione Ecologica italiano.’

Nesse sentido, importa reconhecer a forga desse discurso que identifica a
insuficiéncia de politicas incrementais e clama por transformacgdes mais amplas,
em linha com as analises que apontam que melhorias incrementais podem sorra-
teiramente conduzir a uma complacéncia perigosa (SJAFJELL; RICHARDSON,
2015b). Nao obstante, € preciso nao perder de vista que ha uma relevante indefini-
¢do do conceito de “transformacdo” (NALAU; HANDMER, 2015): o diagnostico
comum quanto a crise ecologica e a necessidade de uma mudanga sistémica tende
a ocultar diferencas nos progndsticos e nas estratégias — que refletem justamente
interesses diferentes (BRAND, 2016; BLUHDORN et al., 2018) —, e é nesse campo
em que se desdobram as atuais disputas sobre os termos dessa transformacao.

Nesse sentido, valendo-se do aparato tedrico da escola da regulagao francesa,
Brand, Gorg e Wissen (2020) apontam que as disputas podem levar a diferentes
caminhos, que os autores definem em trés tipos de transformagao. Um primeiro tipo
seria a continuacao da implementagdo de mudancgas incrementais. Nesse cendrio,
sem alterar substantivamente os modos de produgao e consumo, os potenciais ajustes
acomodariam as tensdes existentes em torno da crise climatica e ecologica. Em
contraste, um segundo tipo de transformac¢do daria lugar a reestruturagdes mais
profundas do modo de producao capitalista, com a mudanga nos estilos de vida,
nas tecnologias e nas formas de governanga. Nesse caso, que constitui uma reacao
a crises mais profundas, ha a emergéncia de uma nova fase do desenvolvimento
do capitalismo (i.e. um novo “modo de desenvolvimento”, na linguagem da escola
da regulacdo). Por fim, o terceiro tipo de transformagdo articularia mudancgas
para um cendrio pos-capitalista. Qual desses caminhos se realizara ¢, segundo os
autores, “uma questdo de lutas sociais”® (BRAND; GORG; WISSEN, 2020, p.

7 Cf. https://www.ecologie.gouv.fr.

8 Cf. https://www.miteco.gob.es/es/.

° Cf. https://www.mite.gov.it/comunicati/nasce-il-ministero-della-transizione-ecologica.
10 Tradug@o livre de “a question of social struggles”.
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167). Conforme se argumenta, essa perspectiva tedrica possibilita a observacao
¢ a analise das mudangas institucionais em curso.!!

De todo modo, a forma como ¢ mobilizado o discurso sobre a transformagao
¢ relevante. Nesse sentido, alerta-se que um conceito de transformacao que nao
incorpore uma analise realistica das barreiras sistémicas, “corre o risco de — invo-
luntariamente — preparar o terreno politico-epistémico para um esverdeamento do
capitalismo que possa garantir condi¢des de vida aceitaveis em algumas regides
¢ para algumas partes da humanidade”? (BRAND, 2016, p. 27). Desse modo, é
imperioso observar ndo apenas se ha ou ndo mudangas em curso, mas também
quais sao a logica, os valores subjacentes e os sentidos dessas mudangas (BRAND;
WISSEN, 2021). A tipologia anteriormente referida serve de auxilio nessa tarefa.

Nesse sentido, ¢ didatica a analise dos discursos que ganharam for¢a no
contexto da pandemia de covid-19, intensificando os debates sobre uma transigao
verde. O contexto de uma nova crise econdmica abriu caminho para a retomada
das defesas de planos de recuperagao verdes (MARQUES, 2020). Também se
assiste a uma corrida para o alcance das metas de neutralidade de carbono com a
profusdao de compromissos politicos de net zero sendo veiculados por diferentes
atores publicos e privados (UNFCCC, 2020). Especificamente quanto a agenda do
setor privado, a ideia de tomar a pandemia como uma oportunidade para redefinir
o capitalismo foi amplamente veiculada por uma coalizacdo global de empresas
“promovendo mudangas nos sistemas econdmicos™.!®* A iniciativa, intitulada
Imperative 21, objetiva alterar a narrativa sobre o papel social das empresas e das
finangas, sendo um dos pilares da coaliza¢ao que a encabegou a transformagao das
finangas para a gestdo de riscos sistémicos. De modo geral, as mudangas almejadas
sao sumarizadas na nocao de um capitalismo de stakeholders, em conformidade
com as propostas do Forum Econdmico Mundial (SCHWAB, 2020).

Esses exemplos ilustram como a ideia de uma “transformagao socioecologica”,
ou “transicao verde”, pode ser apropriada por estratégias e interesses politicos
bastante determinados. Por meio da construcdo ativa de um imaginario sobre
qual deve ser o futuro sustentével desejavel (GORG et al., 2017), o discurso sobre
a transformagao abarca uma importante dimensao normativa que nao deve ser

' Para uma aplicagdo dessa abordagem tedrica na analise da politica industrial automotiva europeia,
ver PICHLER (2021).

12 Tradug@o livre de “runs the danger — unintentionally — of preparing the epistemic-political
terrain for a greening of capitalism that might safeguard acceptable living conditions in some
regions and for some parts of humanity”.

13 Mais detalhes podem ser vistos na pagina institucional: https://www.imperative2 1.co/about-the-
-network/.
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perdida de vista. Nesse plano, o futuro ¢ objeto de disputa e os seus contornos sao
moldados pelas medidas que estdo sendo desenhadas e implementadas no agora
(RILLING, 2014). Por exemplo, a proeminéncia que o tema das cidades sustenta-
veis e inteligentes tem no debate sobre sustentabilidade revela escolhas bastante
concretas sobre um futuro modo de vida urbano e tecnoldgico, que pode ocultar
as relagdes entre campo e cidade (COLDING; BARTHEL, 2017). Do mesmo
modo, a énfase na criagdo de uma industria de carros elétricos como forma de
redugdo das emissoes dos gases de efeito estufa pode precluir discussdes mais
amplas sobre a necessidade de promogao de modos de transporte alternativos
(PICHLER et al., 2021).

De todo modo, ressalta-se que esses movimentos renovados por uma re-
definicao das relacdes sociais com a natureza catalisaram diferentes processos
em curso e, em particular, fortaleceram os impulsos para as finangas verdes.
No cendrio brasileiro recente, por exemplo, esses impulsos levaram a situagoes
aparentemente paradoxais com a ascensao das finangas verdes caminhando lado
a lado ao desmantelamento do tradicional aparato institucional de protecao ao
meio ambiente (PROL et al., 2020).

E nesse contexto atualizado — cujos contornos comecam a se desenhar no
pos-crise de 2008 e sao catalisados pelo choque da pandemia de covid-19 — que,
argumenta-se, as financas verdes sdo alcadas a um discurso hegemonico € uma
nova geracao pode ser distinguida. Essa nova geracao das finangas verdes apoia-se
fortemente nos desenvolvimentos institucionais ja atingidos nas gera¢des anterio-
res, mas esta articulada em torno de uma ampla ambigao politica de promogao da
transi¢ao verde e se estrutura mediante normatizagdes publicas, privadas e hibridas.

3.2. As Finangas no Contexto da Transi¢éo Verde

Inserida no novo cenario, a terceira geragao das finangas verdes se beneficia
de todos os desenvolvimentos anteriores, mas também se afirma como uma cate-
goria significativamente mais ampla. Isto €, alcados ao discurso hegemonico e em
linha com as ambigdes referidas anteriormente — de operar uma transformagao
socioecologica —, nessa nova etapa, os atores € 0s instrumentos sao mais diversi-
ficados se comparados aos momentos anteriores. Conforme apontam Sachs et al.
(2019, p. 1), “titulos verdes, bancos verdes, mercados de carbono, politica fiscal,
regulacdo bancaria verde, ‘fintech’, fundos verdes comunitarios™* sdo apenas
alguns dos exemplos de mecanismos que hoje compdem a caixa de ferramentas

14 Tradugdo livre de “green bonds, green banks, carbon market instruments, fiscal policy, green
central banking, ‘fintech’, community-based green funds”.
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das finangas verdes. Nas propostas de promog¢ado da transi¢do verde, diferentes
combinagdes dessas ferramentas sao mobilizadas.

Nesse sentido, pode-se afirmar que a categoria das finangas verdes emancipa-se
das praticas de SRI, de cujo cerne surgem as primeiras geragdes (PEREZ, 2008),
e passa também a designar um conjunto significativamente mais complexo de
arranjos institucionais que se formam a partir do fortalecimento de interconexodes
entre regimes publicos e privados de governanca (KARASSIN; PEREZ, 2018).
Esse processo de expansao e complexificagdo do contetido da categoria pode ser
visualizado a partir de duas principais perspectivas: uma interna a governanga
ambiental e a outra externa, a partir de setores corporativos e financeiros que
passam a ocupar o espaco regulatorio.

De um lado, parte substancial das transformag¢des que desembocam na —
agora ampliada — categoria de finangas verdes pode ser observada a partir dos
desenvolvimentos internos da governanca ambiental (GUNNINGHAM, 2009),
com importantes alteragdes de mecanismos empregados e um crescente papel
sendo atribuido aos instrumentos de mercados, a propriedade privada de recur-
sos naturais e a autorregulacdo de atores privados. Esse processo, que implica
a ampliagdo de uma ldégica de precificagdo, € criticado pelo campo da ecologia
politica por promover a neoliberalizacdo (CASTREE, 2008; BAKKER, 2015) e a
financeirizacdo da natureza (OUMA; JOHNSON; BIGGER, 2018) ou, por outro
angulo, a ambientalizagdo das financas (FURTADO, 2018).

De todo 0 modo, as transformagdes internas ao campo da governanca ambien-
tal, com a experimentac¢do de novos arranjos, sdo justificadas teoricamente pela
necessidade de fazer frente aos, cada vez mais complexos, problemas ambientais
(GUNNINGHAM; HOLLEY, 2016), argumentando-se em favor de um “direito
ambiental para o século XXI”, mais “eficiente” na promog¢ao de inovagdes, as quais
devem ir além do desenvolvimento tecnoldgico e também abarcar “mecanismos
financeiros criativos” para a promogao dos objetivos da politica ambiental (ESTY,
2017). Além disso, sdo também apontados os limites e fracassos de intervencdes
regulatorias top-down (PEREZ, 2009; 2011b).

O exemplo mais caracteristico desse movimento ¢ dado pela governanca global
do clima, cuja arquitetura incorporou, desde a sua gestagao, instrumentos de merca-
do que formaram o campo das finangas climaticas e no qual a governanga privada
teve um destaque desde muito cedo (ABBOTT, 2012; BRACKING; LEFFEL,
2021). Quanto as finangas climaticas, cabe apontar que foram, inicialmente, mais
circunscritas aos mecanismos de flexibilizagdo previstos no Protocolo de Quioto
e aos fluxos monetarios dos paises desenvolvidos aos paises em desenvolvimento
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para a implementacdo de projetos de mitigacdo e adaptacdo — ainda que haja uma
dificuldade de defini¢ao da categoria (VENUGOPAL; PATEL, 2013). Havia,
desse modo, uma marcada distingdo com relagdo as praticas descritas por Perez
(2008) a respeito das primeiras geragdes das financas verdes. No entanto, os de-
senvolvimentos observados na arena climatica alteraram esse cenario, com uma
aproximacao e mesmo sobreposi¢ao das categorias de finangas verdes e finangas
climaticas (AIZAWA, 2016).

Para isso contribuiram alguns desdobramentos relacionados ao financiamento
climatico. Com o diagndstico da insuficiéncia de fundos publicos para o alcance das
metas climaticas negociadas no dmbito da Convenc¢ao-Quadro das Nac¢des Unidas
sobre a Mudanga do Clima (UNFCCC, na sigla em inglés), o objetivo passou a ser
de mobiliza¢ao de capital privado. Como mencionado na introdugdo, o proprio
Acordo de Paris estabelece a finalidade de “[t]ornar os fluxos financeiros compati-
veis com uma trajetoria rumo a um desenvolvimento de baixa emissao de gases de
efeito estufa e resiliente a mudanga do clima” (Artigo 2, 1 (c)). Esse objetivo pode
ser relacionado com uma mudanga na atuacdo de fundos que operam no dmbito
da UNFCCC, como o Green Climate Fund e a Global Environmental Facility,
que passaram a promover formas de blended finance (GCF, 2021; BRACKING;
LEFFEL, 2021), fomentando diferentes instrumentos € meios para a promogao
das finangas privadas com objetivos climaticos.

Essa reorienta¢@o da agenda do financiamento climdtico ¢ vista como parte de
um processo mais amplo de emergéncia de um novo paradigma de desenvolvimento,
que reenquadra o antigo Consenso de Washington na linguagem dos Objetivos
para o Desenvolvimento Sustentavel (GABOR, 2021). Denominado de Consenso
de Wall Street por Gabor (2021), esse novo paradigma identifica as finangas glo-
bais como um parceiro central para a promog¢ado do desenvolvimento e reserva ao
Estado a fungdo de minimizar os riscos (de demanda, politicos e regulatorios) para
os investimentos necessarios, criando classes de ativos atrativos para investidores
institucionais globais. Conforme retrata a autora, a concepcao de “development
as de-risking” restringe o espaco de atuacdo do Estado para a promogao de uma
transicdo justa para uma economia de baixo carbono (GABOR, 2021).

Por ora, aponta-se que, com a adocao explicita dessa nova estratégia de fi-
nanciamento climatico, a centralidade dos mercados de carbono na governanga
do clima (ABBOTT, 2012) ¢ transformada, com a crescente importancia de outros
instrumentos privados para o preenchimento do mencionado “gap de financia-
mento”. Com isso, refor¢a-se um deslocamento do proprio critério de identificacdo
das financas climaticas da origem dos instrumentos para o seu proposito final.
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Dito de outro modo, as financas climaticas passam a denotar explicitamente dife-
rentes instrumentos privados — e seus respectivos aparatos de governanga — que
incorporam, em algum grau, objetivos de mitigagao e adaptagdo. De acordo com
essa logica, em que ¢ determinante o proposito final, as finangas climaticas sdo
compreendidas como um subconjunto das finangas verdes, dado que estas também
envolvem outros objetivos ambientais, como conservacao da biodiversidade e
prevencao da poluicdo, por exemplo (ICMA, 2020).

Nessa perspectiva, importa apontar ainda que a arquitetura da governanga
climatica — e seus instrumentos econdomicos — exerce uma influéncia considera-
vel em outros ambitos da governanga ambiental. Por exemplo, negociacdes para
a adog¢ao de mecanismos similares para a protecao da biodiversidade vém sendo
feitas no ambito da Convengao sobre Diversidade Biologica (HACHE, 2020). A
loégica subjacente a esses arranjos, conforme acenado, ¢ uma de crescente preci-
ficacdo da natureza, e ela é condensada no conceito de “Pagamentos por Servigos
Ambientais” (PSA) — instrumento recém-disciplinado na esfera federal no Brasil
pela Lei n.° 14.119/2021.

Conforme argumenta Packer (2011), a linguagem dos PSA representaria uma
reestruturacao da politica ambiental para regulamentar a transicao verde. Desse
modo, entende-se que a caracterizacao da natureza como provedora de servigos
constitui uma importante mudanga conceitual, que implica uma visdo utilitarista
e antropocéntrica, possibilitando os arranjos em que mercados e investimentos se
tornam centrais para as politicas de conservacdo (HACHE, 2019; FURTADO, 2018).

Nao obstante, sob o argumento dos limites intrinsecos dos instrumentos de
comando e controle, as modalidades de PSA ganham centralidade como instru-
mentos da politica ambiental, como forma de fornecer incentivos econdmicos
para a conservacao da natureza. Assim, para além dos mecanismos especificos
do regime juridico das mudangas climaticas, a 16gica do PSA ¢ mobilizada para
outros propositos ambientais, como a prote¢ao da biodiversidade, a prote¢ao de
bacias hidrograficas e a protec¢do da beleza cénica (WUNDER, 2007). Com isso,
¢ possivel também identificar outros instrumentos que vém a compor a ampla
categoria das finangas verdes e que implicam em transformagdes na propria logica
das politicas ambientais em diferentes setores.

Com esse movimento da arquitetura das politicas ambientais, referido em
suas linhas gerais, hd uma progressiva abertura de espago para que arranjos alter-
nativos ocupem o espago regulatorio de governanga da natureza, com crescente
importancia da “autoridade privada” emanada de atores ndo estatais (GREEN;
AULD, 2017) e, cada vez mais, de atores financeiros (BRACKING; LEFFEL,
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2021). Assim, a outra perspectiva desse processo aqui mencionado €, justamente,
a progressiva consolidagdo e evolugao institucional dos mecanismos externos ao
tradicional espaco da governanga ambiental, como ¢ o caso das praticas de gover-
nanga ambiental privada (PEREZ, 2011a; 2013), da qual fazem parte as primeiras
duas geragoes das finangas verdes descritas anteriormente.

Nesse sentido, tratando das finangas verdes e em linha com as justificativas
tedricas das transformagdes da governanga ambiental, Perez (2008) apontou para as
possiveis vantagens de se conjugar, sob um mesmo aparato institucional, a exper-
tise financeira e a capacidade de geragdo de normas, em conformidade com a tese
do direito reflexivo. Conforme argumenta o autor, esses arranjos instauram uma
estrutura regulatdria mais responsiva, além de contornar os desafios da politica
global e as dificuldades de se conceber acordos transnacionais (PEREZ, 2008).

No entanto, esse espago regulatorio — que se expande ainda mais com o impe-
rativo de uma transi¢cao verde — nao € apenas preenchido com praticas emergentes
do mercado e de atores privados. Conforme acenado, no contexto da transi¢ao, ha
uma renovada convocacao do Estado para a mobilizagao de seu aparato institucional
em prol dos objetivos “verdes”. Mas isso se dd ndo necessariamente pela via tradi-
cional da politica ambiental. Nesse sentido, vale mencionar a relevante atuacao dos
Bancos Centrais nessa nova geragao das finangas verdes. Com o reconhecimento
dos riscos sistémicos representados por aspectos da crise ecologica (BOLTON et
al., 2020), intensifica-se a atividade regulatoria nessa seara para a prevengao de
possiveis choques financeiros decorrentes de impactos ambientais, bem como as
propostas de atuagdo promotora de investimentos verdes (GIOVANARDI et al.,
2021). Nesse sentido, menciona-se a Network of Central Banks and Supervisors
for Greening the Financial Systems (NGFS), como importante 16cus de difusao
das inovacgdes regulatorias ao redor do mundo, incorporando os Bancos Centrais
nacionais como novos agregados ao universo das finangas verdes.

Cada um desses diferentes caminhos que se fundem no que se estd chaman-
do de “terceira geragdo” das finangas verdes tem suas proprias especificidades e
desdobramentos, bem como mobilizam diferentes questdes, sendo os processos
descritos infinitamente mais complexos e nuangados do que a sua breve sumari-
zagdo permite transparecer. De qualquer forma, de maneira abrangente, ¢ possivel
argumentar que, sob 0 novo cenario, os diferentes instrumentos mencionados sdo
articulados em torno do objetivo politico da “transi¢cdo verde”, sendo este o pano
de fundo de sua legitimagao. Com isso em vista, diferentes setores da governanga
ambiental sdo postos sob foco (com destaque para o regime climdtico) e conden-
sados na ideia de transformar as relacdes entre sociedade e natureza.
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Em termos institucionais, pode-se apontar a maior imbricagao entre regimes
de governanga publicos e privados (KARASSIN; PEREZ, 2018). Se a passagem da
primeira para a segunda geracao das financas verdes foi marcada pela emergéncia
de polos de governanga que representaram uma maior coordenacao das praticas
de autorregulacdo, na passagem da segunda para a terceira as interagdes entre
aqueles (e os novos) polos de governanga privada e os regimes publicos se inten-
sificam, com a hibridizacdo do sistema de governanga ambiental (KARASSIN;
PEREZ, 2018), ao lado de sua financeirizagao, tudo sob o manto do discurso he-
gemonico da transi¢ao verde. Desse modo, unificam-se, em arranjos institucionais
complexos, instrumentos criados pelo mercado e instrumentos desenhados por
reguladores publicos.

Tem-se como um exemplo simbolico desse desenvolvimento o caso dos titulos
verdes (green bonds), frutos de uma inovagao do mercado (JONES et al., 2020).
Esse instrumento financeiro ¢ apontado como uma solucao para dificuldades en-
frentadas pelos mecanismos de SRI de screening e shareholder activism (PARK,
2018), mas progressivamente sao também incorporados como meio para o alcance
das metas do Acordo de Paris (UN, 2016; HEINE et al., 2019). Os titulos verdes
podem ser emitidos por atores publicos e privados e seu aparato de governanga
predominantemente privado consolidou alguns polos de governanca (PARK,
2018) — cujos critérios foram determinantes para a sua difusdo e crescimento
do mercado (PERKINS, 2021) — que vém sendo adotados por diferentes atores
publicos e/ou os influenciando (KAWABATA, 2020).

4. CONSIDERACOES FINAIS: FINANCAS VERDES COMO MOTOR DA
HEGEMONICA TRANSICAO?

Conforme apontado, o objetivo das primeiras duas geracdes das finangas verdes,
no centro das praticas de SRI, era de promover a responsabilidade ambiental das
empresas, sendo a capacidade de mobiliza¢do de praticas de responsabilidade social
corporativa parte de sua justificativa. Como visto, os resultados alcangados na primeira
geragdo ndo se mostraram muito promissores como alternativa regulatoria, ainda que
alguns casos de sucesso tenham sido amplamente divulgados. No entanto, a partir
daquele universo, emergiram desdobramentos institucionais relevantes que marcaram
a passagem da primeira para a segunda geracao, tendo esta também alcancado resul-
tados de dificil avaliagdo. Na terceira geragdo, o objetivo ¢ significativamente mais
ambicioso: sendo parte de um discurso hegemonico, as finangas verdes inserem-se
em um projeto de redefini¢do das relagdes entre sociedade e natureza.
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De modo geral, pode-se apontar que a maior parte das iniciativas de “tran-
si¢ao verde” pode ser entendida como baseada no compromisso de superar
o “capitalismo fossil” por meio da descarbonizagdo da economia (BRAND;
GORG:; WISSEN, 2020). Trata-se, assim, de engendrar transformacdes ins-
titucionais que redefinam os propésitos empresariais (SJAFJELL, 2018),
instituindo uma Corporate Climate Responsibility (WEBER; HOSLI, 2021)
e, no limite, institucionalizar um ciclo de acumula¢ao verde (DAFERMOS;
GABOR; MICHELL, 2020), ou, em outros termos, uma nova formacgao social
denominada capitalismo verde (BRAND; WISSEN, 2018).

Gabor (2021) aponta para dois arranjos institucionais que se apresentam
como alternativas para a condugao dessa transi¢ao. Em cada um deles, diferentes
papeis so atribuidos ao Estado, ao setor privado, a sociedade civil e, também, as
financas. No primeiro, ¢ o Estado a conduzir o processo, mediando a relagdo com
a captacao de recursos para o seu financiamento. No segundo arranjo, o processo
¢ liderado diretamente pelas finangas (privadas), cabendo ao Estado um papel
secunddrio de facilitador. Conforme apontado, a autora denomina esse segundo
arranjo de Consenso de Wall Street, sendo uma estratégia de reorientacao dos
mecanismos do Estado para garantir a continuidade da ordem politica do capi-
talismo financeiro, para a qual os movimentos de justica climatica representam
uma ameaca (GABOR, 2021).

A atual configuragdo das financas verdes, conforme se buscou descrever,
aparenta estar mais proxima da segunda alternativa, com substancial espaco sendo
atribuido a atores privados dentro da sua governanga. Em que medida esta apta a
contribuir para a efetiva transicdo ¢ uma importante questao ainda a ser enfren-
tada. Articular resposta a ela ¢ atividade que depende de variadas incursdes que
extrapolam o objetivo da analise aqui empreendida. Acredita-se, contudo, que ela
se beneficia do reconhecimento, aqui apresentado, de que a categoria das finan-
cas verdes, em sua terceira geragao, esta submersa no discurso hegemonico da
transi¢ao verde e ¢ dotada de complexidade normativa que articula manifestagdes
publicas, privadas e hibridas, que nem sempre coincidem em seus propdsitos ou
compartilham de possiveis efeitos benéficos.

Da mesma forma, espera-se que a conscientiza¢ao sobre as caracteristicas que
marcam esse novo momento das finangas verdes, em termos de construcao institucional,
normativa e de governanga, possa langar luz sobre as diferentes facetas da complexi-
dade que, no momento atual, envolve a matéria, contribuindo para o esclarecimento
tanto da potencialidade quanto dos limites de seus instrumentos e arranjos.
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