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No contexto brasileiro, as relagcdes entre finangas e meio ambiente vém se
desenvolvendo ao longo das ultimas quatro décadas. Isso se d4, evidentemente,
em paralelo a emergéncia e consolidacdo de um regime de governanga ambiental
nacional e internacional. Importantes temas do progressivo entrelacamento entre
o universo financeiro e a agenda ambiental sdo, entre outros, as proposi¢oes
normativas referentes a figura do poluidor indireto e a responsabilidade civil
ambiental de financiadores (YOSHIDA et al., 2017), as condicionantes ambientais
nas politicas de financiamento ao desenvolvimento - que foram estruturantes na
institucionalidade da emergente politica ambiental brasileira -, a estruturacao de
fundos destinados ao financiamento de atividades sustentaveis, o desenvolvimento
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na autorregulagdo empresarial (PEREZ, 2008) e a adog@o de instrumentos eco-
ndémicos de regulacdo ambiental (DERANI, 2008).

Um novo impulso nesse campo foi dado com a elaboracdo de estimativas
dos custos econdmicos das mudangas climaticas (STERN, 2007). A partir dessa
logica, e tendo como alavancas incentivos pecunidrios, articulou-se a ideia de
uma economia verde (UNEP, 2011) e a decorrente necessidade de uma transicao,
que implicaria investimentos da ordem de USS$ 3 a 7 trilhdes por ano, por varios
anos, de acordo com estimativas da gestora de ativos Black Rock (DW, 2021).
Com o objetivo de mobilizar os or¢amentos dos Estados, bem como os mercados
de capitais, proliferam novos instrumentos “verdes” para canalizar capital. De
maneira abrangente, os novos € antigos instrumentos sao designados pela cate-
goria de “finangas verdes”, que foi algada ao discurso ambientalista hegemodnico
nos ultimos anos, especialmente como meio para o financiamento de projetos de
transi¢ao verde (MAZUCATTO, 2021), como o Green Deal europeu (EUROPEAN
COMMISION, 2019).

Nesse cenario, as diversidades de atores envolvidos, de fontes de financiamento
e seus respectivos fluxos financeiros, de arranjos institucionais € instrumentos
adotados, bem como de atividades financiadas, representam a complexidade que
caracteriza o campo de investigacao das finangas verdes, sobre a qual se debrugam
as contribui¢des deste volume coletivo.

Em meio a essa complexidade, dois aspectos transversais podem ser apontados
como parte relevante da governanga ambiental global e doméstica (PATTBERG;
WIDERBERG, 2015). De um lado, o crescente papel assumido por atores e
instrumentos privados no universo das financas verdes, sendo a insuficiéncia
de recursos publicos apontada como justificativa para a adogao de arranjos que
garantam as condigdes para a atracdo do capital privado para o financiamento da
hoje propalada transicao verde (GABOR, 2021a). Essa perspectiva ficou evidente
no mais recente “dia das financas” na 26* Conferéncia das Partes (COP 26) da
Conferéncia Quadro das Nagdes Unidas sobre Mudancgas Climaticas (CQNUMC),
realizada em Glasgow (GABOR, 2021b). Busca-se, com isso, definir uma diregdo
para os desafios climaticos envolvendo questdes como quem deve financiar, qual
o grau de compartilhamento dos custos e de riscos entre o Estado e as empresas
privadas, bem como qual a extensdo da socializacdo desses custos em escala
global, tendo em vista as diferengas estruturais entre paises desenvolvidos e em
desenvolvimento. Nessa toada, o setor privado e financeiro vem sendo colocado
em papel de destaque no financiamento de atividades tidas como sustentaveis,
assim como na propria defini¢do do que isso vem a ser.
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De outro lado, ha o aspecto transversal da importancia assumida pela métrica
do carbono (MITCHELL, 2013; MORENO; CHASSE; FUHR, 2016) enquanto
horizonte normativo para direcionamento da chamada transi¢do verde. Em face
da crescente deterioracdo das condicdes ecologicas, ¢ evidente a necessidade de
uma radical transforma¢ao do modo de viver, envolvendo o qué, como e com quais
fontes de energia produzir, dos meios de transportar mercadorias e ofertar servigos,
dos recursos naturais a serem explorados, dos padrdes de consumir e das formas
de construir prédios e fabricas. Para tanto, impdem-se desafios complexos em
diferentes dmbitos, como o tecnoldgico, o politico e o financeiro. Desafios esses
que, no limite, tratam da nada trivial regulacdo da relagdo entre sociedade e natu-
reza. No entanto, para além do virtual consenso sobre a necessidade de transicao,
sdo bastante diversas — quando nao contraditorias — as expectativas sobre o que
significa transformar a economia, a forma como pode ser feita a transformagao e
como deve ser financiada tal mudanga.

E nesse sentido que a centralidade do regime climético (PEET; ROBBINS;
WATTS, 2011) funciona como horizonte normativo, traduzindo a “transi¢ao verde”
na missao de “descarboniza¢do” da economia. Apesar de nao ser o tinico critério
disponivel, tomada isoladamente a meta de “redugdo das emissdes”, opera uma
significativa simplificacdo das complexidades da atual crise ecologica, sobrepon-
do-se a outros fatores relevantes na consideracao do equilibrio dos ecossistemas,
como a biodiversidade, a qualidade dos recursos hidricos, a auséncia de agrot6-
xicos e produtos quimicos, a questdo dos produtos transgénicos, bem como as
relagdes sociais estabelecidas com o meio natural. Dessa maneira, ¢ favorecida
uma légica de despolitizagdo da tematica ecoldgica (SWYNGEDOUW, 2010),
com o renovado risco de criacdo e legitimacdo de “zonas de sacrificio verde”
(ZOGRAFOS; ROBBINS, 2020).

As finangas verdes e os seus desdobramentos no Brasil sdo o universo explo-
rado pelos capitulos deste livro. A obra foi produzida no ambito do projeto “Green
Finance and the Transformation of rural property in Brazil: building new empiri-
cal and theoretical knowledge”, desenvolvido por pesquisadores e pesquisadoras
do Departamento de Direito da Universidade Federal de Sao Paulo (Unifesp), da
Faculdade de Direito da Universidade de Sao Paulo (USP), do Centro Brasileiro
de Analise e Planejamento (Cebrap), da University of Bristol (Reino Unido) e
da University of Antwerp (Bélgica).! Executado entre 2018 e 2022, o principal

I O projeto e, como parte dele, a presente publicagdo contaram com financiamento do Newton
Fund da British Academy (NAF2R2\100124 - Newton Advanced Fellowship 2017 Round 3). As
editoras e os editores sdo extremamente gratos a Pedro Salomon B. Mouallem pelo seu impeca-
vel trabalho de apoio ao processo editorial.
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objetivo do projeto ¢ contribuir na producdo e difusdo de conhecimento sobre as
“financas verdes” no Brasil ¢ suas condicionantes institucionais, econdmicas €
regulatorias, além de sua dinamica de funcionamento e impactos socioambientais.

O livro foi concebido a partir da “Conferéncia de Financiamento do
Desenvolvimento Sustentavel no Brasil”, organizada em 2019, no Centro Brasileiro
de Estudos de Analise do Planejamento (CEBRAP), em Sao Paulo. A profundidade
e a diversidade das abordagens apresentadas nesse evento sobre o que sdo e podem
ser as finangas verdes e como transitam, se institucionalizam ¢ direcionam agoes
politicas, econdmicas e territoriais que inspiraram a elaboracdo de um volume
coletivo que reunisse e divulgasse conhecimentos e perspectivas multiplas a res-
peito do tema. Estas reflexdes, no enquadramento do projeto de pesquisa e de suas
relagdes e didlogo com outros temas mais amplos do debate da transformacao da
propriedade, foram posteriormente ampliadas por outras que as complementam e
que, embora ndo tenham estado na Conferéncia, contribuem nacionalmente, em
seus campos de pesquisa, para uma reflexdo calcada na complexidade e multipli-
cidades das finangas verdes no Brasil.

UMA CONTRIBUICAO AO DEBATE SOBRE AS FINANCAS VERDES NO BRASIL

Ao endossar uma no¢ao ampla de “financas verdes”, o livro elege como uma
das suas preocupagdes centrais, precisamente, a analise dos possiveis sentidos
atribuidos a conexao entre as finangas (publicas ou privadas) e a sua qualificagdo
como ambientalmente sustentaveis. O conjunto de pesquisas aqui reunidas avalia de
forma critica os potenciais, assim como os limites de diversas iniciativas publicas e
privadas relacionadas a instrumentos financeiros que carregam a promessa de con-
tribui¢do para uma economia sustentavel e que vém sendo implementados no pais.

Como se verd, os capitulos que compdem este livro investigam uma varie-
dade de manifesta¢des empiricas das finangas verdes no Brasil — diferentes tipos
de instrumentos e arranjos financeiros e institucionais — assim como, exploram
distintos problemas a partir de marcos tedricos e metodoldgicos dos mais varia-
dos. Além dessa diversidade convergir para o grande tema das financas verdes, o
principal fio condutor da coletanea € o seu carater multidisciplinar vinculado as
ciéncias sociais e sociais aplicadas. Estdo reunidas aqui analises que articulam
conhecimentos e metodologias de diferentes areas, como o direito, a economia
politica, a geografia, as relagdes internacionais e a sociologia. Essa caracteristica
comum a todas as contribui¢des se materializa na embocadura das perguntas
enfrentadas pelo grupo de autores e autoras e das respostas formuladas.
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Os textos suscitam questdes criticas sobre os processos sociopoliticos por
tras da expansao das finangas verdes e as complexas interagdes entre publico e
privado — dando atengdo as disputas de interesse e de centros de poder — e entre
forcas e interesses globais e locais na criacao, expansdo e implementacao dessas
finangas, da mesma forma que aborda suas funcionalidades e fragilidades de ar-
ranjos regulatorios publicos e privados, criados para normatiza-las. Além desses
aspectos de economia politica, também sdo discutidos os impactos das finangas
verdes quando “tocam o chdo”, isto ¢, os seus efeitos em moldarem o funciona-
mento de atividades econdmicas reais, mas também, seus impactos — com fre-
quéncia desiguais — em territorios, ecossistemas e populacoes e as contradi¢cdes
e conflitos a elas associados.

As finangas verdes sdo conectadas, assim, também a preocupacdes com a
garantia de direitos e a promog¢ao de justica (ambiental e climatica). Sao tematiza-
dos e discutidos, ainda, os possiveis limites da logica financeira para a promogao
de uma economia efetivamente sustentavel e como sao distribuidos os custos e
beneficios atrelados as relagdes financeiras ¢ contratuais (sobretudo, a relagao
entre credores e devedores) quando se propdem a servir a objetivos de carater
publico como a sustentabilidade e o desenvolvimento.

Em suma, o livro busca inserir as finangas verdes em seu contexto sociopo-
litico e econdomico para, assim, desvendar seus limites e potenciais no territdrio
brasileiro, marcado por um passado e um presente de distribuicao desigual de
recursos financeiros e naturais e de formas igualmente desiguais de acessa-los e
utiliza-los. Quando estas desigualdades permanecem na base das finangas verdes,
restringindo acesso ou modificando a maneira, especialmente as coletivas, de regular
0 acesso a natureza, as finangas verdes podem se revelar limitadas para garantir
um futuro em que sejam vidveis, diferentes modelos econdmicos e formas de vida.

Por sua abordagem particular, os capitulos aqui reunidos nao enfrentam (e,
dada a proposta escolhida, nem pretendiam enfrentar) muitas questoes técnicas
afeitas as ciéncias da natureza no campo de conhecimento da sustentabilidade e
da contabilidade ambiental e ecoldgica. Pelas mesmas razdes, as contribuicdes
tampouco se engajam em alguns debates técnicos internos ao universo financeiro.
Em vez disso, sdo pesquisas que oferecem reflexdes que podem ser complementa-
res aquelas produzidas em outros campos cientificos e comunidades epistémicas,
uma vez que buscam desvendar as condicionantes € os impactos sociopoliticos,
econOmicos, territoriais e institucionais dos fendmenos reunidos sob a alcunha
das finangas verdes e que interessam a distintas areas.
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Neste sentido, no capitulo 2, Tatiana Oliveira, delineia uma proposta de reflexao
critica sobre as finangas verdes, entendendo-as como forma de organizar e explicar
transformagoes sociopoliticas da propriedade. Localizando essas transformacgdes
no Brasil a partir de processos que chama de “assetizagcdo”, a autora explica como
este tipo de financa pode impactar processos de transformacao da natureza e dos
modos de vida e de propriedade tradicionais. Ao fazé-lo, Oliveira analisa a rela-
c¢do das finangas verdes com o processo de financeirizagdo, entendido como um
ponto de inflexdo no capitalismo neoliberal. Desde esta reflexdo, a autora convida
a pensar sobre a financeirizag¢@o da natureza como um processo que fragmenta e
cinde a intrinseca conexdo entre natureza e a vida mesma.

A nocao de financeirizacao da natureza também serve de lente de analise
para capitulos que investigam o crescente interesse que as florestas e as areas ricas
em biodiversidade despertam em investidores privados e institui¢cdes financeiras
multilaterais no contexto de emergéncia climatica. Nesta direcdo, no capitulo 3,
Andrei Cornetta descreve como as florestas vém sendo integradas como parte de
iniciativas (financeiras) de compensagao de emissdo de gases de efeito estufa de
crescente relevancia no Brasil, como, por exemplo, o REDD+ e o Fundo Amazonia,
gerenciado pelo BNDES. O autor sustenta que a incorporagdo das florestas como
base para diferentes mecanismos de financiamento e comercializagao de créditos
de compensagdo de emissdes ¢ parte de um problematico “regime politico das
mudancas climdticas” — que inclui normas juridicas internacionais, a ciéncia
climatica e os mercados. Cornetta analisa como o Brasil se insere neste “regime
politico”, avaliando os posicionamentos e estratégias do pais em relacdo a conexao
das florestas com as finangas, apontando, de forma critica, para os desdobramentos
territoriais, geopoliticos e econdmicos dessa conexao.

No capitulo 4, com foco na Amazdnia, Marcela Vecchione-Gongalves
demonstra que a conexao entre regime climatico e o financiamento de politi-
cas florestais no Brasil remonta o surgimento das institucionalidades politicas
ambientais no pais. A autora ilustra o argumento, mostrando que o desenho de
politicas publicas recentes, vinculadas a agenda climatica, esta ligado, na origem,
a implementag¢do do Programa Piloto de Conservacdo de Florestas Tropicais
(PPG7), iniciado ainda em 1995. E o caso da criagdo dos territorios de conser-
vagao por meio do Sistema Nacional de Unidades de Conservagdo (SNUC), da
Politica Nacional de Mudancas Climaticas e, posteriormente do Plano de Agao
para Prevengao e Controle do Desmatamento na Amazonia Legal (PPCDAm).
Neste contexto, a autora destaca que a Amazonia brasileira e as florestas tropicais
e suas areas de transicdo tém sido palco da disputa sobre o uso da terra, ndo s6
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pelo agro-hidro-minero-negdcio, mas pela alianca da promogao ao desenvolvi-
mento a uma economia da biodiversidade na forma da bioeconomia.

Veronica Korber Gongalves, Veridiana Dalla Vecchia e Marina Godward des-
crevem, no capitulo 5, os termos em que ocorre o debate em torno de um sistema
de precificacao de carbono no Brasil. Ao identificar as principais vozes presentes
na discussdo e seus posicionamentos, o texto oferece um mapa dos atores envol-
vidos no Projeto PMR Brasil nos dois primeiros anos do Governo Bolsonaro. As
autoras defendem que, nesse ambito, o debate estd descolado da Politica Nacional
sobre Mudanga do Clima e fortemente concentrado no setor privado. Sustentam,
ainda, que a mesa de negociacdes dessa politica ¢ um espago restrito € composto
tanto por grupos impulsionadores, quanto por grupos proteladores, com destaque
para a forte presenca dos setores empresariais. Em leitura critica, defendem que
as discussoes se deram de forma pouco democréatica, refletindo a natureza do
atual regime ambiental internacional, que se apresenta cada vez mais atrelado a
interesses privados, implicando em uma metamorfose da natureza em capital e
na participagao crescente da iniciativa privada em negdcios ambientais.

A analise das finangas verdes abarca ainda um setor-chave da economia brasi-
leira, a agricultura, analisada no capitulo 6 por Marta Inez Medeiros Marques, que
avalia os sentidos da chamada agricultura de baixo carbono. Para tanto, a autora
realiza um inventario dos canais de financiamento ambiental no Brasil, desde o
precursor Fundo Nacional do Meio Ambiente até outros meios mais recentes, pu-
blico e privados. Com isso, Marques se volta a analise do Plano ABC e da Politica
ABC+, no ambito do financiamento agricola no Brasil. A autora argumenta que,
enquanto iniciativa “sustentavel”, o Plano ABC tem carater pontual e controverso.
Nesse sentido, aponta que seus impactos t€m se distribuido de forma desigual
no territorio nacional, com predominancia nas areas de dominio da pecudria e
das lavouras de soja, milho, algodao e cana-de-agtcar. Além disso, a descricao
dos tipos de atividade financiada sinaliza as relevantes limitagdes dos critérios
adotados pelo Plano, com a abstracdo de importantes dimensdes do ponto de
vista ambiental. Ao fim, a autora sustenta como a atua¢do do governo Bolsonaro
escancara as contradi¢coes desse modelo de governanga ambiental, que subordina
a protecao do meio ambiente a interesses privados.

No capitulo 7, Iagé Z. Miola, Tomaso Ferrando, Gabriela Junqueira, Diogo
R. Coutinho e Flavio M. Prol trazem um panorama critico dos titulos verdes
(green bonds) como uma forma de crescente popularidade de financiar a chamada
“transicdo verde”, em especial, no Brasil. O capitulo ilustra questdes polémicas
relacionadas aos green bonds por meio do didlogo com a literatura existente sobre
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o tema, bem como a partir de casos especificos, alguns deles do Brasil, cujo en-
tendimento foi aprofundado no contexto da pesquisa realizada pelo coletivo Green
Bonds from the South. O texto, assim, traz uma analise sociojuridica critica dos
titulos verdes como uma “ferramenta” de divida que se encontra na encruzilhada
entre direito, financgas, ecologia, passado, presente e futuro. Esta abordagem da
“vida real” dos titulos verdes procura, em suma, sinalizar as lacunas existentes nos
discursos académicos, bem como sugerir que mais aten¢do seja dada a divida verde
cOmo um mecanismo para pensarmos sobre o futuro da sociedade e da economia.

Diana Aguiar e Deborah Werner aprofundam a analise sobre os titulos verdes
no capitulo 8, com foco na infraestrutura, notadamente nos setores de energia
renovavel e ferrovidrio. As autoras descrevem como se constitui o discurso da
sustentabilidade nesses setores, destacando os tipos de ajustes espaciais e institu-
cionais, do ponto de vista dos arranjos juridicos e politicos, necessarios para que
o valor financeiro associado a sustentabilidade circule. Aguiar e Werner ressal-
tam, assim, diferentes papeis assumidos pelo Estado para conectar infraestrutura
e finangas verdes, como o planejamento territorial, com fins de tornar setores
produtivos adaptaveis a métrica e a taxonomia do sustentavel e do verde para,
exatamente, ajustar o lugar dos investimentos, atrair mais investimentos e conso-
lidar e construir ativos. Os ativos derivados de dividas (titulos) verdes seriam, na
visdo das autoras, os espacos de angaria¢do de financiamento, mas, também, da
propria re-financeirizacao de politicas publicas por meio de complexas parcerias
publico-privadas.

Outra frente de crescente relevancia no campo das finangas verdes no Brasil ¢
discutida no capitulo 9, de Melissa Ely Melo e Larissa Verri Boratti: o Pagamento
por Servigos Ambientais (PSA). Tendo como eixo de analise o0 novo marco norma-
tivo federal de PSA (Lei n. 14.119/2021), as autoras reconstroem os fundamentos
conceituais de tal instrumento, situando o contexto historico de surgimento dos
PSA no inicio dos anos 2000 como uma resposta as insuficiéncias de instrumentos
de comando e controle. O texto aborda também as principais consideragdes criticas
formuladas por PSA a partir da matriz tedrica da Economia Ecoldgica. Em vista
da realidade nacional, as autoras consideram que, apesar de representar alguns
avangos, a nova legislacdo nao supera as conhecidas controvérsias e dificuldades
para uma implementacgdo efetiva de programas e projetos de PSA. Importa des-
tacar, da contribui¢do das autoras, a distingdao entre instrumentos economicos
precificados e instrumentos econdmicos de criagdo de mercado, explorando como
os PSA podem, a depender do contexto, se encaixar em uma ou outra categoria.
Nesse sentido, aponta-se para possibilidades do PSA como politica, conectada
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com estratégias de desenvolvimento rural e outras politicas ambientais, e envol-
vendo objetivos sociais, como a redugdo da pobreza em comunidades indigenas,
tradicionais e de pequenos agricultores.

No capitulo 10, Mario G. Schapiro realiza um provocativo estudo de caso do
Brasil para ilustrar as ferramentas de governanca financeira mobilizadas por paises
em desenvolvimento como resposta aos desafios impostos pela crise climatica. O
autor diferencia dois tipos de medidas de governanga financeira — as de carater
prudencial e as de carater promocional — e mostra que, no caso brasileiro, ha
prevaléncia de medidas prudenciais para proteger o sistema financeiro diante de
crises climaticas que poderiam implicar danos significativos ao sistema financeiro
em comparacao a medidas promocionais que estimulariam uma transicdo a uma
economia verde. Apesar disso, Schapiro argumenta que o Brasil conta com uma
sobreposicao institucional de ferramentas desenvolvimentistas e regulatérias, o
que lhe permitiria, notadamente por meio de bancos publicos (ferramentas desen-
volvimentistas), ser capaz de cumprir um papel mais significativo em programas
de transi¢ao climaticas induzidos pelo estado.

Por fim, no capitulo 11, Gabriela de Oliveira Junqueira e Sheila C. Neder
Cerezetti refletem sobre uma “nova geracgao das finangas verdes”, servindo a con-
tribuicdo como uma espécie de balanco para encerramento do volume coletivo.
As autoras recuperam as origens e desenvolvimentos institucionais alcangados
com os primeiros “instrumentos financeiros verdes” no bojo do movimento dos
Investimentos Socialmente Responsaveis (SRI, na sigla em inglés). Nesse sentido,
destaca-se a formacdo de centros globais de governanca, que conferem algum
grau de coordenagdo no uso desses instrumentos e colaboram para a formagao de
uma nova camada regulatoria transnacional e privada, com crescente importancia
na governanca ambiental global. As autoras argumentam que, com a virada nos
debates sobre sustentabilidade, e a adog¢dao de discursos sobre a necessidade de
uma transformagdo nas relagdes com a natureza, pode-se distinguir uma nova
geracdo de financas verdes. Com essa ampla pretensdo, e se valendo das bases
institucionais desenvolvidas nos momentos anteriores, essa nova geracao se
complexifica. Com a classificagdo proposta, as autoras fornecem subsidios para
pensar a propria categoria de financas verdes na atualidade, chamando a ateng¢ao
para a diversidade de instrumentos e arranjos que o termo denota, bem como para
a dimensao da privatizacao e hibridizagcdo da governanga desses mecanismos.

Esperamos que os estudos aqui reunidos ajudem a jogar luz sobre os limites
e potencialidades das finangas verdes para o Brasil. Dessa forma, pretendemos
que a diversidade de perspectivas que compdem esta obra contribua para a
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identificacdo de tendéncias e de possiveis rumos para politicas publicas capazes
de lidar com os desafios impostos pela crise ecologica de forma efetiva, social e
ambientalmente justa. Boa leitura!
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