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Integrando sustentabilidade no setor
financeiro brasileiro

As pessoas, as empresas, as instituicoes e as economias dependem de um planeta saudavel, que
proporcione um ambiente estavel e 0s servigos e recursos naturais necessarios a manutencao

da vida e do ambiente, e a produgéo — alimentos, agua, minerais e muito mais. Caso nao sejam
adequadamente considerados os possiveis impactos, as consequéncias do “modo de fazer
negaocios e produzir coisas” como conhecemos podem representar riscos para a sustentabilidade de
nossas sociedades e de nossas economias.

Os efeitos da pandemia e as demandas que ela impo&e a todos os niveis de governo e da sociedade
tornaram ainda mais premente a necessidade de considerarmos as consequéncias de médio e
longo prazo das decisdes de investimentos e do desenho de politicas publicas no bem-estar social e
econdmico dos paises.

Nesse contexto, revigorou-se o didlogo sobre como promover uma recuperagao econdémica que

seja também capaz de apoiar a transicao para uma economia mais sustentavel, sendo ja possivel
observar uma crescente integracao da sustentabilidade na economia, nas financas e nas politicas
publicas, tanto em nivel nacional quanto internacional, com o surgimento de novos padroes, produtos
e processos, que fomentam o crescimento econémico, a0 mesmo tempo em que promovem a
inclusao social e a conservagao do meio ambiente.

A transformacao em curso oferece interessantes oportunidades para o Brasil em termos de
competitividade, inovacao, crescimento, prosperidade, seguranga e emprego, além de salvaguardar
a estabilidade, o bem-estar social e um meio ambiente conservado.

Entretanto, mudancas sistémicas ndo acontecem da noite para o dia, e ndo acontecem sem boa
governancga, esforco, comprometimento e planejamento. Para evitar uma ruptura grave e nao correr
o risco de “deixar alguém para tras”, sao indispensaveis (inter)acées oportunas, colaborativas,
sistematicas e prospectivas nos niveis internacional, regional, nacional e local.

Recursos financeiros sem precedentes séo elementos fundamentais nos esforcos de alcance dos
objetivos nacionais e internacionais de desenvolvimento sustentavel, o que implica necessariamente
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o envolvimento tanto do setor publico quanto do privado. Cabe ao setor financeiro desempenhar
papel essencial na mobilizagao e alocagao do capital necessario para a almejada transicao.

No6s nos orgulhamos muito do fato de o Brasil ter sido pioneiro na integracéo de questoes de
sustentabilidade na economia e no setor financeiro. Manter e fortalecer a competitividade de nosso
pais € condicdo prévia para a prosperidade sustentavel de nossa populacao.

O Brasil ndo € apenas o maior setor financeiro e mercado de capitais da Ameérica Latina, somos
também lideres em empréstimos verdes e na emissao de titulos verdes na regiao. Recentes
desenvolvimentos no setor publico — como (i) o Decreto Federal n° 10.387/2020, que amplia a lista

de projetos de infraestrutura sustentavel elegiveis para a emissao de debéntures incentivadas; (i) a
integracéo dos aspectos ASG na gestao da divida publica; (i) o langcamento da agenda sustentavel
pelo Banco Central do Brasil (BCB); e (iv) a revisao dos critérios da COFIEX para incorporar
elementos socioambientais e de governanca na analise dos programas/projetos para a concessao de
garantia da Unido nas operacoes de crédito externo — sao exemplos de intervencdes que fortalecem
as bases para que o Brasil se torne o principal centro financeiro sustentavel da América Latina.

Cabe a nds mantermos um nivel de exceléncia na busca pelo desenvolvimento sustentavel,
espelhando-nos nas melhores praticas globais, mas igualmente liderando pelo exemplo. E preciso
uma acao coordenada e conjunta dos setores publico e privado, atraindo atores do setor financeiro,
reguladores, industria, academia e sociedade na busca por respostas coletivas que direcionem
nossa economia em direcao a um futuro mais sustentavel e préspero.

Nesse espirito, esta publicagdo busca contribuir para um alinhamento mais estratégico do Pais, no
desenvolvimento de um setor financeiro mais sustentavel, resiliente e cooperativo.

Que seja uma leitura inspiradora, e que as 9 (nove) recomendacoes deste documento sejam o gatilho
para um esforco conjunto em direcao aos necessarios avancos que desejamos como nagao!

Erivaldo Alfredo Gomes

Secretario de Assuntos Econdmicos Internacionais

Secretaria Especial de Comércio Exterior e Assuntos Internacionais
Ministério da Economia
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Em todo o planeta, 0 consumo e a produgéo nao sustentaveis trouxeram consigo riscos
socioambientais. Para assegurar a manutengao da estabilidade das economias e do setor
financeiro, as empresas e as decisdes financeiras precisam integrar estes riscos. Ignora-los ja nao
€ mais uma opgao — a transigao para economias sustentaveis é inevitavel e demandara recursos
financeiros sem precedentes. O setor financeiro precisa desempenhar o papel essencial de
mobilizar e alocar o capital necessario para financiar esta transigéo.

As financgas sustentaveis sao cada vez mais importantes para os formuladores de politicas
publicas, a economia real, as instituicdes financeiras e a sociedade civil. O Brasil esta bem
posicionado para aproveitar as oportunidades das finangas sustentaveis, dado o seu longo historico
de regulagéo para a sustentabilidade, compromissos ambientais voluntarios e autorregulagéo que,
juntos, servem como uma base solida para a promogéao das finangas sustentaveis e a incorporagéo
de fatores socioambientais nos processos-padrao de gestao.

Quando falamos de financas sustentaveis, o Brasil estd em um momento-chave. Para
que o sistema financeiro seja mais estavel, e o potencial do pais para aproveitar as oportunidades
oferecidas pelas finangas sustentaveis seja maior, € preciso integrar ainda mais a sustentabilidade
no setor financeiro e consolida-la. Este relatdrio técnico pretende contribuir para a discussao sobre
como o Brasil pode se posicionar melhor neste processo.

Os atores financeiros do pais avancaram na agenda das financas sustentaveis em 2020
apesar da pandemia da Covid-19. Exemplos incluem o ingresso do Banco Central do Brasil na
Central Banks and Supervisors Network for Greening the Financial System (NGFS) e o lancamento
de sua agenda sustentavel, que se concentra no desenvolvimento e aprimoramento de instrumentos
regulatérios e de supervisao. A maior plataforma nacional para finangas inovadoras e sustentaveis,

o Laboratério de Inovacao Financeira (LAB), foi o primeiro membro sul-americano da International
Network of Financial Centres for Sustainability (Rede Internacional de Centros Financeiros para a
Sustentabilidade - FC4S). Por fim, o Decreto Federal N° 10.387/2020 ampliou a lista de projetos de
infraestrutura sustentavel elegiveis para a emissao de debéntures incentivadas.

Uma estratégia holistica sera fundamental para ampliar o impacto das finangas sustentaveis
no Brasil, tornando seu mercado financeiro mais atraente, expandindo as oportunidades de mercado
e reduzindo tanto os riscos relacionados a sustentabilidade quanto os custos de transacao. O
desenvolvimento de uma estratégia de financas sustentaveis para o Brasil precisaria seguir principios
norteadores. Um comité misto do setor publico deveria liderar o desenvolvimento desta estratégia, com
0 apoio de outros participantes do mercado. Este relatorio técnico recomenda nove opcdes de politicas
publicas concretas para implementacao imediata (Figura 1).
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Figura 1

Visao geral das nove
recomendacoes de
politicas publicas concretas
para financas sustentaveis
no Brasil

Acodes recomendadas em politicas publicas

Definir um posicionamento com relacao a uma taxonomia socioambiental que abranja

1 a economia como um todo: as autoridades brasileiras precisariam definir um posicionamento
a respeito da possivel integracdo de uma taxonomia socioambiental brasileira, considerando
também o contexto internacional.

Refinar e expandir a divulgacao de fatores ambientais, sociais e de governanca (ASG)

2 de empresas financeiras e nao financeiras: a exigéncia de divulgacao publica obrigatdria
sobre riscos e impactos ASG aumenta a transparéncia e deveria, portanto, ajudar a fortalecer a
resiliéncia e fomentar o mercado de investimentos socioambientais.

Ampliar a transparéncia e as orientacdes da supervisao socioambiental: o impacto da
3 regulamentacdo socioambiental ja existente seria fortalecido pelo monitoramento e por diretrizes
especificas para maior divulgagao do cumprimento das normas.

Harmonizar a regulacao socioambiental em todo o setor financeiro: a gestao
4 e a divulgacao socioambientais seriam mais consistentes se 0 marco legal para riscos
socioambientais fosse harmonizado entre todos os segmentos do sistema financeiro nacional.

Consolidar e disponibilizar publicamente dados socioambientais: a transparéncia e o
5 acesso a dados socioambientais por parte do setor financeiro nacional seriam facilitados se
fossem agregados em um banco de dados aprimorado.

6 Promover um pipeline de infraestrutura sustentavel: conectar investidores e projetos daria
aos investidores a oportunidade de investir em projetos robustos de infraestrutura sustentavel.

Promover investimentos em agricultura sustentavel: o setor da agricultura seria mais
7 sustentavel no Brasil se 0 nimero de projetos de agricultura sustentavel fosse maior e se estes
projetos fossem conectados a investidores.

Refinar e expandir os rétulos oficiais de sustentabilidade para fundos: selos confiaveis
8 para fundos sustentaveis facilitariam o acesso dos investidores do varejo a produtos financeiros
sustentaveis.

Estabelecer uma forte presenca brasileira em foruns de financas sustentaveis: o Brasil
9 deveria estabelecer uma forte presenca internacional, tornando-se um membro ativo da NFGS, da
FC4S e da IPSF.

A metodologia deste relatdrio técnico incluiu uma combinagéo de pesquisa de dados secundarios com
base no Sustainable Finance Policy Navigator, entrevistas e didlogo com importantes stakeholders,
além de um processo de revisdo por pares com varios atores do setor financeiro brasileiro.
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bientais estéao m_@rn
portantes para governantes, a econom
real, as instituigdes financeiras e a socie

querem garantir retorno
de longo prazo para os investimentos, e bancos
estao integrando cada vez mais os aspectos
socioambientais em seus processos decisorios.
Hubs financeiros, como Londres, Luxemburgo

g Ko.ng, utilizam as finangas sustentaveis

omo um diferencial na concorréncia global
para atrair capital. Bancos multilaterais de
desenvolvimento (MDBs, na sigla em inglés)
incorporam cada vez mais objetivos de
sustentabilidade em seus programas, enquanto
grandes blocos comerciais, como a Uniéo
Europeia (UE) e a China, estao trabalhando
na harmonizagéo internacional de normas de
finangas sustentaveis, como taxonomias e
divulgacoes.
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91 Consulte, por exemplo: UNEP-FI
(2020). World's largest investors
step up call for urgent policy action
on climate change; Bloomberg
(2019). Investors With $16 Trillion
Want Deforestation Action. https://
www.bloomberg.com/news/
articles/2019-09-18/investors-
managing-16-trillion-demand-action-
on-deforestation.

92 SITAWI (23 de novembro de 2020).
Thematic Credit Operations - Brazil.
Disponivel em: https://docs.google.
com/spreadsheets/u/1/d/e/2PACX-

1vRDp7Z82Qovj9VuupGGQGSIBI
66hQPdRL5ucbBkZ80HYjtQtVjitf7
Qekh99_DVs2FRG-8ADHEO5ASP/
pubhtml.

% | SE e Instituto Grantham

de Pesquisa sobre Mudancas
Climaticas e o Meio-Ambiente.
(2020). The sovereign transition to
sustainability: Understanding the
dependence of sovereign debt

on nature. Disponivel em: https://
www.lse.ac.uk/granthaminstitute/
wp-content/uploads/2020/02/The-
sovereign-transition-to-sustainability_
Understanding-the-dependence-of-
sovereign-debt-on-nature.pdf.

%4 Jelani, V. (2017). How Climate
Changes Affects Brazilian Agriculture.
Disponivel no Harvard Scholar:
https://scholar.harvard.edu/
vincentjelani/publications/how-
climate-changes-affects-brazilian-
agriculture.

% Bloomberg.com (17 de setembro
de 2020). BP sees peak oil even
without major new laws on climate
change. Disponivel em: https://
www.bloomberg.com/news/
articles/2020-09-17/bp-sees-peak-
oil-even-without-major-new-laws-on-
climate-change

%\alor Econémico (2020). BC
adotara medidas para incluir critérios
de sustentabilidade no crédito.

O Brasil esta bem posicionado para
aproveitar as oportunidades oferecidas
pelas finangas sustentaveis. Sua estrutura
socioecondmica, que tem como raiz a riqueza de
capital natural, aliada a necessidade de capital de
grande escala e a um pipeline de investimentos,
permitem que o pais atraia e absorva grandes
volumes de capital em financas sustentaveis.

O Brasil ¢ um dos maiores mercados de titulos
verdes da América Latina, com 55 titulos
emitidos, totalizando US$ 10,2 bilhdes.?2 Um
ambiente de mercado que seja propicio para

as finangas sustentaveis fara com que o setor
financeiro brasileiro se posicione melhor para
aproveitar as oportunidades de crescimento no
pipeline de investimentos sustentaveis e para

se beneficiar do desenvolvimento de produtos
inovadores e servigcos associados de consultoria.
Setores-chave para o investimento sustentavel
incluem energia renovavel, cidades sustentaveis,
eficiéncia energética, manejo sustentavel de
florestas, agricultura sustentavel e infraestrutura
social.

As financas sustentaveis ajudam a
compreender, mensurar e gerenciar os
riscos socioambientais de maneira mais
eficaz. No Brasil,® os riscos socioambientais

ja estao se traduzindo em riscos financeiros
relevantes, que podem levar a ativos encalhados
(stranded assets, em inglés) ou a depreciacéo do
valor dos ativos, como um menor rendimento de
safras.* Os efeitos relacionados a sustentabilidade,
aliados a normas para tecnologia, o ambiente
legal e padrbes de oferta e demanda, ja

estdo mudando o modelo de negdcios em

muitos setores. Por exemplo, a BP anunciou
recentemente que a demanda global por petréleo
pode ja ter atingido o pico,® o que teria um
impacto crescente na industria de petroleo e
gas do Brasil. Portanto, € crucial gerenciar os
riscos socioambientais — ndo somente para
instituicdes financeiras individuais, mas para
garantir a estabilidade financeira de modo geral.
A estabilidade macroecondmica pode tornar o
Brasil mais atraente para investidores publicos e
privados, reduzindo os custos de financiamento
para a economia real, 0 que por sua vez
funcionaria como motor do crescimento.

O sistema financeiro brasileiro tem

um longo histoérico de regulacao para

a sustentabilidade, compromissos
ambientais voluntarios e autorregulacao,
que juntos ajudam a promover as finangcas
sustentaveis e a incorporar aspectos
socioambientais em processos relevantes
de gestao. Um exemplo € a Resolugédo CMN
N° 4,327, proposta pelo Conselho Monetario
Nacional (CMN), que foi considerada pioneira
quando publicada em 2014. Desde ent&o, os
esforgos em prol das financas sustentaveis foram
intensificados — o Banco Central do Brasil (BCB)
ingressou na Central Banks and Supervisors
Network for Greening the Financial System
(NGFS) em 25 de margo de 2020 e em seguida
anunciou que a sustentabilidade seria integrada
ao planejamento estratégico do Banco, inclusive
em futuras mudancas regulatérias.® Além disso,
a recente filiagdo do Laboratoério de Inovacao
Financeira (LAB) a International Network

of Financial Centres for Sustainability (FC4S)
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Nove acdes em politicas publicas concretas sao
propostas aqui para tornar o Brasil um mercado
vital para as finangas sustentaveis e para ajudar o
sistema financeiro a se recuperar das consequéncias
econdmicas da pandemia da Covid-19.

destaca a ambicao do Brasil de se tornar um hub de financas sustentaveis. O sistema financeiro
sera mais estavel e o potencial do pais para aproveitar as oportunidades oferecidas
pelas financas sustentaveis sera maior quando a sustentabilidade for mais integrada e
consolidada no sistema financeiro.

Este relatoério técnico pretende contribuir para a discussao sobre como o Brasil pode se
posicionar melhor em um ambiente de financas sustentaveis que é dinamico e esta em
evolucao. Nove acdes em politicas publicas’ concretas séo propostas aqui para tornar o Brasil um
mercado vital para as financas sustentaveis e para ajudar o sistema financeiro a se recuperar das
consequéncias econdémicas da pandemia da Covid-19. Estas recomendagdes sao resultado de
uma analise do cenario atual da regulacéo brasileira para as financas sustentaveis, realizada através
de pesquisa de dados secundarios e de uma série de entrevistas com importantes stakeholders
que ja estéo aplicando o novo Sustainable Finance Policy Navigator (consulte 0 Anexo para mais
informagdes sobre a ferramenta).

A secao a seguir traz uma visao geral das politicas publicas e dos fundamentos regulatérios no
Brasil, que servem como base para o desenvolvimento de politicas relacionadas as finangas
sustentaveis. A secao trés destaca os beneficios em potencial e os primeiros passos em direcao
a uma estratégia holistica para as financas sustentaveis no pais. A secdo quatro apresenta nove
recomendacdes em finangas sustentaveis para acao imediata. Por fim, o relatério é encerrado
com uma visao mais ampla das finangas sustentaveis e com possiveis agbes complementares
em politicas publicas. Traz também exemplos de boas praticas internacionais que servem

como orientacgéo.
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7 Este relatério utiliza o termo politica
em seu sentido amplo. Segue a
definigdo em inglés do Cambridge
Dictionary, segundo a qual uma
politica é “um conjunto de ideias

ou um plano de como atuar em
determinadas situagdes, acordado
oficialmente por um grupo de
pessoas, [...] um governo ou um
partido politico”.
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O solido alicerce regulatorio

brasi

O sistema financeiro brasileiro tem um longo
historico de regulagéo para a sustentabilidade,
compromissos ambientais voluntarios e
autorregulagao. Estes pilares serverm como uma
sdélida base regulatéria-para a implementagéo das

recomendacdes deste relatorio. Esta se¢éo traz
um breve historico das principais regulamentacdes
relacionadas a sustentabilidade no Brasil, além

do resumo de uma andlise realizada utilizando o
Sustainable Finance Policy Navigator.
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2.1 Um breve histérico da regulacao brasileira para as financas sustentaveis

As primeiras regulamentagoes e normas financeiras relacionadas as finangas sustentaveis foram
introduzidas na década de 1990, muito antes de as finangas sustentaveis se tornarem tema de
discussdes no mundo financeiro. A Figura 2 mostra um breve historico da regulamentacao para
financas sustentaveis no Brasil e as condicdes do marco regulatério analisadas na segao 2.2.

Figura 2: Um breve
historico da regulagéo
brasileira para as
financas sustentaveis

Bancos e instituicoes
de crédito

Resolucao CFC N° 1.003/2004

(Iniciativa voluntaria)

Este normativo estabeleceu normas contabeis para a

divulgacao voluntaria de questdes ambientais.

Bancos e instituicoes
de crédito

% SEEG (2018). Estimativas de
Emissdes de Gases de Efeito Estufa
do Brasil. Disponivel em: http://seeg.
eco.br/.

Protocolo Verde
(Iniciativa voluntaria)

Em 1995, cinco grandes bancos publicos brasileiros
assinaram o Protocolo Verde, coordenado pelo Ministério
do Meio Ambiente. O Protocolo € o compromisso

voluntario de considerar fatores socioambientais na
tomada de decisodes financeiras e na andlise de riscos.
Os signatarios se comprometem a aderir a principios
socioambientais na gestao de ativos e nas analises de
risco de investimento. Bancos privados e a Federacao
Brasileira de Bancos (FEBRABAN) também assinaram o
Protocolo.

Economia real /
empresas nao financeiras

Resolugao CMN N° 3.545/2008
Resolugao CMN N° 3.814/2009

As Resolucoes N° 3.545 (Crédito Rural - Amazénia) e

N° 3.814 (Crédito Rural - Expansao da produc¢ao de cana
de agucar) tém como objetivo impedir o financiamento
de empresas envolvidas em desmatamento ilegal. Os
mutuarios devem comprovar, com documentagao,

que estdo em conformidade com leis ambientais. As

resolucées desempenham um papel importante na
reducao da degradacao ambiental e das emissdes de
carbono, uma vez que mudancas no uso do solo e a
agricultura representam cerca de 70% das emissoes
combinadas de GEE do Brasil.®
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Economia real /
empresas nao financeiras

Resolucao CMN N° 3.876/2010

A Resolucéao N° 3.876 (Crédito Rural - Condi¢oes de
trabalho analogas a de escravo) procura impedir o
financiamento de atividades relacionadas ao trabalho
forcado.

Bancos e instituicoes
de crédito

Circular BCB N° 3.547/2011

Instrucao CVM N° 480/2009

Esta Instrucao exige que os emissores de valores
mobiliarios (i) mencionem riscos socioambientais como
parte dos fatores de risco relevantes e (ii) divulguem

se e como implementaram politicas e relatérios
socioambientais. A Instrucéo N° 552/2014 alterou a
original.

Bancos e instituicoes
de crédito

Resolucado CMN N° 3.896/2010

Esta Resolugéao introduziu incentivos fiscais para
promover crédito a juros baixos para atividades alinhadas
a mitigacdo da mudanga climatica, tais como o Plano
ABC - Agricultura de Baixa Emissao de Carbono.

Em 2011, o BCB publicou instrugdes atualizadas para
o Processo Interno de Avaliagao da Adequacgao de
Capital (Icaap). As instituicdes financeiras devem
avaliar se possuem capital suficiente em relacao a sua
exposicao de risco, incluindo explicitamente riscos
socioambientais, e devem ter estruturas adequadas de

Bancos e instituicoes
de crédito

governanca para gerenciar estes riscos. Esta circular
foi subsequentemente alterada pela Circular BCB

N° 3.846/2017 para cumprir as exigéncias definidas pela
Resolucado CMN N° 4.557.

Resolugao CMN N° 4.008/2011

Bancos e instituicbes Esta Resolugao determina as regras para o financiamento

de crédito

de projetos de mitigagao e adaptacao a mudanca do
clima. Estabelece linhas de crédito para empréstimos
com impacto climatico positivo, lastreadas em recursos
do Plano Nacional sobre Mudanca do Clima (PNMC).
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Resolucao CMN N° 4.267/2013

Bancos e instituicoes

Esta Resolucao regula o financiamento de projetos de
de crédito

mitigacao e adaptagao a mudanca do clima, lastreado
em recursos do Fundo Nacional sobre Mudanca do Clima
(Fundo Clima), criado pela Lei Federal N° 12.114/20009.

Resolugao CMN N° 4.327/2014

Em 2014, esta Resolugao introduziu os conceitos
de relevancia e proporcionalidade dos riscos
socioambientais. Determinou que todas as institui¢gées
Bancos e instituicoes financeiras e outras instituicées autorizadas a

de crédito funcionar pelo BCB devem estabelecer praticas de
gerenciamento de riscos socioambientais e planos
para a sua implementacao que sejam adequados
as suas operacoes. A Resolugéo exige ainda que as
instituicoes formalizem e tornem publica uma Politica de
Responsabilidade Socioambiental (PRSA).

Normativo de Autorregulacédo SARB N° 14/2014

Em 2014, a FEBRABAN publicou o normativo de
autorregulacdo para bancos SARB N° 14/2014,
estabelecendo os principios para a implementacgao de
governanca e diligéncia socioambiental para a avaliagao
dos impactos socioambientais das operagdes dos
bancos conforme a Resolugdo CMN N° 4.327.

Bancos e instituicoes
de crédito

Instrucao CVM N° 552/2014

Economia real /

Esta Instrucao alterou a Instrugao N° 480/2009. Exige
empresas nao financeiras e

que os emissores de valores mobiliarios (i) mencionem
riscos socioambientais como parte de seus fatores risco
relevantes e (ii) divulguem se e como implementaram
politicas e relatérios socioambientais.

Consolidando a sustentabilidade no setor financeiro brasileiro



Resolugao CMN N° 4.557/2017

Esta Resolugcdo demanda uma abordagem holistica de
avaliagao de riscos que inclua fatores socioambientais
além de outros riscos financeiros, representando um
passo a frente em relacao a varias resolugdes anteriores
(3.380, 3.464, 3.721, 3.988, 4.090, etc., e também

a 3.547), todas as quais abordam os processos de Bancos e instituicoes
gerenciamento de riscos. A Resolu¢gdo CMN N° 4.557 de crédito

exige que as instituicées financeiras tenham processos
para identificar, mensurar, avaliar, monitorar, reportar,
controlar e mitigar riscos socioambientais integrados a
estrutura de gerenciamento de riscos, além de outros
riscos financeiros. Os bancos também sao obrigados a
realizar andlise de cenarios e testes de estresse para suas
carteiras, incluindo testes para riscos socioambientais.

Circular BCB N° 3.846/2017

Este normativo exige que as instituicoes financeiras

Bancos e instituicoes

P demonstrem como consideram o risco de exposicao a
de crédito

danos socioambientais em seu processo de mensuracao
e no calculo do capital necessario para cobertura de
riscos (Icaap).

Resolucées CMN N° 4.661/2018 e N° 4.769/2019

A Resolucao N° 4.661 estabelece que entidades fechadas
de previdéncia complementar devem integrar os riscos
ASG em seus processos decisoérios. Este normativo
amplia e substitui a Resolugdo CMN N° 3.792/20009,

que exigia que as entidades fechadas de previdéncia Fundos
complementar divulgassem se sua politica de de penséao
investimento incluia principios socioambientais. Ja a
Resolucao N° 4.769/2019 pede que entidades abertas

e fechadas de previdéncia complementar observem os

aspectos ASG sempre que possivel, mas nao traz mais
detalhes sobre tais aspectos.

Decreto Federal N° 10.387/2020

Este Decreto Federal incluiu de maneira clara os projetos
de infraestrutura com beneficios socioambientais entre

Empresas da economia real os projetos que tém permissao para emitir debéntures

e investidores do mercado de capitais

incentivadas (segundo a Lei Federal N° 12.431/2011 e
regulamentado pelo Decreto Federal N° 8.874/2016). Os
projetos que envolvem energias renovaveis, transporte

urbano de baixo carbono, agua e saneamento podem ter
acesso a beneficios fiscais e a um processo simplificado
e mais agil para a emissao.
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% Para mais informacoes, consulte:
https://www.fs-unep-centre.org/
policy-navigator/.

2.2 Resumo da analise do Sustainable
Finance Policy Navigator

Esta secao inclui uma breve andlise do atual
cenario regulatério e de politicas publicas

do Brasil para as finangas sustentaveis — o
ponto de partida para a elaboracéo das
recomendacdes de melhorias. O Sustainable
Finance Policy Navigator, desenvolvido pela GIZ e
a Frankfurt School, orienta esta andlise.®

A andlise do Policy Navigator esta estruturada
em torno de trés questdes norteadoras:

1. Politicas existentes: ja existem politicas
publicas para areas especificas de acao? Ha
planos de reforma das politicas nestas areas?

2. Cobertura: até que ponto as politicas publicas
existentes se aplicam ao setor financeiro? As
autoridades pretendem expandir a cobertura
para outros grupos de atores?

3. Nivel de detalhe: as politicas publicas
existentes sao especificas e tém impacto?

Ha planos para tornar as regulamentacoes
existentes mais especificas?

As informagdes relevantes para a andlise sao
oriundas de pesquisa de dados secundarios e
entrevistas com importantes stakeholders.

A seguir, € apresentada uma breve andlise das
acoes em politicas publicas para as finangas
sustentaveis no Brasil, com base nas seis areas
de acao do Sustainable Finance Policy Navigator:

» Regulacéo Prudencial e Gerenciamento de
Riscos

» Padronizacao de Dados e Divulgagéao

» Conscientizacao e Definicao de Agenda

» Capacitacao

» Instrumentos de Apoio ao Mercado

» Lideranga pelo Exemplo

Cada area de acao pode receber uma pontuacao
entre O (hao ha nenhuma agao em politicas
publicas ou n&o ha planejamento de acao) e

5 (o desenvolvimento das politicas publicas

para a area ja esta concluido). As trés questoes
norteadoras (veja ao lado) e 0 menu de acdes
desenvolvidas no Sustainable Finance Policy
Navigator orientam o processo de pontuagéao. A
pontuagao nao € uma declaracdo da qualidade
do sistema financeiro como um todo ou das
politicas publicas, assim como também nao &
um resultado cientifico. O principal objetivo da
pontuagao é fornecer informacdes para andlise e
para a elaboragéo de novas politicas publicas. A
Figura 3 mostra uma visao geral dos resultados
da analise. Em seguida € apresentada uma breve
andlise de cada uma das seis areas de agao, que
€ complementada (quando aplicavel) por uma
andlise mais detalhada de cada uma das nove
recomendacdes (consulte a secao 4).
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Figura 3 Andlise do cenario
atual das politicas publicas
brasileiras para financas
sustentaveis

Lideranca pelo Exigéncias prudenciais

ExempO/ V‘anto de riscos
. Capacitacao

@\9

®

Dados, padronizagéo
e divulgagao

L7

Conscientizagao Instrumentos de apoio
e definicéo de agenda do mercado

Consolidando a sustentabilidade no setor financeiro brasileiro




ONGFS. (2020). Guide for
Supervisors: Integrating climate-
related and environmental risks into
prudential supervision. Disponivel
em: https://www.ngfs.net/en/guide-
supervisors-integrating-climate-
related-and-environmental-risks-
prudential-supervision.

""QOutras dreas de agao podem

ser encontradas em: https://
www.bcb.gov.br/content/about/
presentationstexts/BCB_Agenda_
BChashtag_Sustainability_Dimension_
Sep2020.pdf.

Exigéncias Prudenciais e Gerenciamento de
Riscos: o Brasil soma 3 de 5 pontos.

Isto indica que, apesar de o pais ter uma sdlida
base regulatéria, ha espaco para mudancas e
melhorias.

O BCB e 0 CMN ja publicaram varias
regulamentacdes para a integracao de fatores
socioambientais no gerenciamento de riscos
financeiros e na alocacao de capital. No entanto,
estas regulamentagcdes poderiam ser mais
precisas. Por exemplo, suplementos técnicos e
diretrizes poderiam ser publicados (alguns estao
em elaboragao), poderia haver mais transparéncia
na divulgagéo e revisao da aplicagéo das
regulamentacoes (p.ex., através de divulgagcao
para o publico e esquemas de verificacao), € a
cobertura poderia ser expandida e harmonizada,
em particular nos segmentos do setor financeiro
que estado além do alcance do BCB e do

CMN (p.ex., fundos de pensao e a industria de
seguros). Em setembro de 2020, o Banco Central
publicou sua nova agenda sustentavel, que inclui
a ampliacdo de sua prestagcao de contas pela
superviséo socioambiental e a divulgagéo de
informagdes em conformidade com a Resolucao
CMN N° 4.327 ou uma versao revisada.

Grande parte da regulagéo atual para a
sustentabilidade néo é precisa o suficiente e
nao previne, de maneira clara, a “maquiagem
verde” (greenwashing, em inglés) ou a omisséo
de informagdes. Ainda que exijam a inclusao de
fatores socioambientais no gerenciamento de
riscos e na divulgacao publica ou nao publica
de relatérios, muitas regulamentagdes nao
explicitam quais aspectos de sustentabilidade
devem ser incluidos. Por exemplo, riscos
relacionados a sustentabilidade ndo séo
definidos ou especificados com indicadores
ou métricas. Isto demonstra a necessidade

de se ampliar o detalhamento e o rigor das
regulamentagdes existentes.

As autoridades de supervisdo também

podem especificar exigéncias de adequacao

de capital e liquidez ajustados para riscos
socioambientais, garantir que fatores ASG sejam
integrados a classificagdo de risco e aprimorar

0 monitoramento e a supervisdo prudencial.
Embora ainda faltem normas internacionais,

esta € uma questao emergente que esta em
discussao entre autoridades financeiras.'®

Além disso, a cobertura da regulacao precisa
ser ampliada e harmonizada no ecossistema
financeiro brasileiro. Um melhor treinamento

das equipes de supervisao, atualmente em
andamento no BCB, e 0 acesso a dados de
melhor qualidade poderiam fortalecer a aplicacao
da regulagéo.

A agenda sustentavel langada pelo BCB

em setembro de 2020 é uma nova frente de
trabalho de sua Agenda BC#, e se concentrara
no desenvolvimento e aprimoramento de
instrumentos regulatorios e de supervisao. Nos
proximos trés anos, o BCB trabalhara em varias
areas de agéo, incluindo:™

» Incorporacao das recomendagdes da
Forca-tarefa para Divulgacdes Financeiras
Relacionadas as Mudancas Climaticas (TCFD)
ao marco regulatorio;

» Monitoramento de riscos climaticos e testes
de estresse, incluindo cenarios de riscos
climaticos;

»  Aprimoramento da gestao integrada de riscos
do BCB;

»  Estruturacéo e ampliacéo da coleta de
informagdes sobre riscos socioambientais; e

» Criagdo do Bureau Verde para crédito rural e
estabelecimento de incentivos para o crédito
rural verde.
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Padronizacao de Dados e
Divulgacao: o Brasil soma 2 de 5 pontos.

Ha espaco para melhorias na atual divulgacéao
socioambiental, por exemplo, com a definicao
de exigéncias de divulgacéo socioambiental
comuns e uniformes, a elaboracao ou adocao/
adaptacao de uma taxonomia para as financas
sustentaveis, e a introducao de normas para
produtos financeiros sustentaveis. O ideal € que
estas medidas sejam consistentes com normas
de divulgacao aceitas internacionalmente e
aplicadas de maneira uniforme por todos os
pilares do setor financeiro.

As regulamentacdes socioambientais existentes
foram desenhadas para um grupo especifico
de participantes do mercado financeiro, o

que impossibilita a gestao e a divulgacéo de
informagdes socioambientais em todo o setor de
forma harmonizada. Por exemplo, as exigéncias
de divulgacao de informagdes socioambientais
variam entre setores financeiros. No geral,

as instituicoes financeiras supervisionadas

pelo BCB tendem a ter mais exigéncias de
divulgagéo de informagdes do que o resto

do sistema financeiro, o que dificulta a
compreensao e a troca de informacdes sobre

0 gerenciamento de riscos socioambientais
entre participantes do mercado financeiro. Isto
demonstra a importancia de se encontrar uma
linguagem comum e implementar relatorios
padronizados para o setor financeiro como

um todo. Mesmo que seja fundamental

levar em consideracao o contexto local —

€ necessario tratar das questées sociais

e administrar os desafios ambientais —
protocolos aceitos internacionalmente para a
divulgacéo de informacoes, tais como a TCFD
para a divulgacéo de riscos e oportunidades
relacionados ao clima e a Global Reporting
Initiative (GRI) para impactos socioambientais,
servem como um bom ponto de partida para a
harmonizacéo das obrigacdes de divulgacéo.

Os bancos publicos e privados de dados
socioambientais nao sao conectados ou
sincronizados, e os dados com frequéncia nao
estéo (livremente) disponiveis para stakeholders
do sistema financeiro.

A implementacao da Resolugao CMN 4.327

no setor bancario encoraja até certo ponto a
divulgacéo de fatores de sustentabilidade, e o
BCB planeja integrar a TCFD a regulamentacao.
Este movimento é fortalecido pelo apoio da
FEBRABAN, que langou um roteiro para a
implementacao da divulgacao padronizada de
informagdes segundo as recomendacdes da
TCFD. No entanto, é claramente necessario que
o setor financeiro divulgue mais informacdes
desagregadas sobre riscos e impactos
socioambientais. Além disso, o ecossistema das
finangas sustentaveis no Brasil seria beneficiado
por uma menor assimetria nas informagoes

se o sistema financeiro contasse com mais
informagdes sobre os fluxos financeiros verdes
e tivesse mais dados disponiveis para o publico
sobre fatores socioambientais.

Conscientizacao e Definicao
de Agenda: o Brasil soma 3 de 5 pontos.

Varias instituicdes importantes promovem
ativamente as financas sustentaveis no pais e
participam de didlogos internacionais, o que
serve como uma base solida principalmente para
o desenvolvimento de uma estratégia nacional
para as finangas sustentaveis, a organizagéo
de conferéncias locais para promover a
conscientizagao entre instituicdes financeiras
menores, e 0 engajamento em didlogos com
stakeholders para incluir todos os participantes
relevantes do mercado financeiro.
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A FEBRABAN tem sido bastante ativa no
estabelecimento de uma autorregulagao, na
preparacao de diretrizes e na organizagao

de workshops. Desde 2017, o Laboratorio

de Inovagéao Financeira (LAB), liderado pela
Associacéo Brasileira de Desenvolvimento
(ABDE), o Banco Interamericano de
Desenvolvimento (BID), a Comissao de Valores
Mobiliarios (CVM) e a GIZ, vem promovendo o
didlogo entre os setores publico e privado para
as financas sustentaveis. Embora as discussoes
ajudem a promover a conscientizagao e
encorajem o desenvolvimento de solugdes

de financas sustentaveis, mais agcdes ainda

sa0 necessarias para conscientizar todos os
participantes do mercado financeiro sobre

a importéancia da transicao para as financas
sustentaveis, principalmente do ponto de

vista do gerenciamento de riscos. Instituicoes
brasileiras também participam de didlogos

e plataformas internacionais sobre financas
sustentaveis. O BCB e a FEBRABAN s&o
membros da Sustainable Banking Network
(SBN), uma iniciativa da International Finance
Corporation (IFC). A CVM e a B3 tém participado
ativamente de discussoes relacionadas a ASG
na Organizacéo Internacional das Comissdes
de Valores (IOSCOQ) e na iniciativa Sustainable
Stock Exchanges (SSE), respectivamente. A
Superintendéncia de Seguros Privados (SUSEP)
€ uma das organizacdes que apoiam 0s
Principios para Sustentabilidade em Seguros do
PNUMA.

Em marco de 2020, o BCB se tornou membro
da Central Banks and Supervisors Network

for Greening the Financial System (NGFS).

O Ministério da Agricultura, Pecuaria e
Abastecimento, o Ministério da Infraestrutura e

o Ministério do Desenvolvimento Regional tém
planos para fomentar o investimento em projetos
verdes e criar instrumentos financeiros verdes.
Estes ministérios, em conjunto com o BCB,
assinaram memorandos de entendimento com

a CBI para qualificar projetos de infraestrutura

e agricultura para a emissao de titulos verdes e
para fazer a conexao entre emissores e possiveis
investidores.

Em setembro de 2020, o BCB se tornou
apoiador da TCFD. A SUSEP ja é apoiadora
desde dezembro de 2017.

Em outubro de 2020, o LAB, liderado pela CVM,
se tornou o primeiro membro sul-americano da
International Network of Financial Centres for
Sustainability (Rede Internacional de Centros
Financeiros para a Sustentabilidade - FC4S).

Capacitacao:
o Brasil soma 2 de 5 pontos.
5 |

Ha bastante espaco para melhorias,

dada a extens&o dos recursos em grande

parte inexplorados. A capacitagéo sobre

a interrelacionalidade e relevancia da
sustentabilidade nas finangas — em todos os
niveis do sistema financeiro — é chave para a
consolidagao das finangas sustentaveis. Isto
inclui programas de capacitacdo para entidades
publicas, instituicoes financeiras e prestadores
de servigos, a academia e o publico em geral.

Alguns programas de capacitacao e outras
iniciativas ja estao em andamento, tais como

0s workshops e os materiais de orientagao
oferecidos pela FEBRABAN e a ABDE a seus
membros. O LAB também promove webinars e
publicacdes para diferentes setores financeiros.
Organizagdes multilaterais, especialistas e outras
organizacdes da sociedade civil geralmente
colaboram com estas instituicoes financeiras
para promover iniciativas de capacitacao.

Em 2003, A Escola de Administragdo de
Empresas da Fundagao Getulio Vargas criou o
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Centro de Estudos em Sustentabilidade, que
trabalha temas de sustentabilidade com os
setores publico e privado. Em 2019, um grupo
de pesquisadores fundou a Alianga Brasileira
de Pesquisa em Financas e Investimentos
Sustentaveis (BRASFI). Em 2020, muitas
instituicbes comegaram a oferecer cursos nao
académicos sobre ASG.

No entanto, ha um potencial significativo ainda
nao explorado no Brasil, pois ndo existe hoje
treinamento profissional em finangas sustentaveis
para o setor publico e para os participantes do
mercado financeiro. Neste sentido, as financas
sustentaveis poderiam ser incluidas nos curriculos
académicos, portais e plataformas informativos
sobre finangas sustentaveis poderiam ser
criados, ou ainda as escolhas dos consumidores
poderiam ser fortalecidas com a introducéo de
rétulos para produtos financeiros sustentaveis.

Instrumentos de Apoio ao Mercado:
0 Brasil soma 2 de 5 pontos.
B |

Muitos instrumentos de apoio ao mercado
para promover as finangas sustentaveis ja
foram implementados pelo Banco Nacional

de Desenvolvimento Econémico e Social
(BNDES) e por outras instituicoes que fazem
parte do Sistema Nacional de Fomento (SNF).
Novos instrumentos publicos de financiamento,
incluindo solug¢des de financiamento misto
(blended finance, em inglés), poderiam estimular
o investimento em projetos com impacto
socioambiental e ajudar a criar um pipeline de
projetos, principalmente em infraestrutura e

na agricultura. Incentivos fiscais e de mercado
para a economia real também reuniriam capital
privado para investimentos sustentaveis.

No inicio da década de 2010, o governo brasileiro
lancou incentivos fiscais para a mitigacéo da

mudanca climatica, tais como o Plano ABC

- Agricultura de Baixa Emisséao de Carbono,
que oferece crédito a juros baixos. As linhas
de crédito do Programa ABC, que faz parte do
Plano ABC, estimulam a adog¢ao de tecnologias
de baixo carbono na agropecuaria. No entanto,
o0 Programa enfrentou desafios para oferecer
condicdes financeiras suficientes para ampliar
o financiamento para pequenos produtores. O
governo também possui mecanismos como

o Fundo Nacional sobre Mudanga do Clima,
que oferece recursos reembolsaveis e nao
reembolsaveis para projetos de adaptacao a e
mitigacao da mudanga climatica.

Em 2017, o governo emitiu um titulo verde de
US$ 1 bilhdo através do BNDES, o que foi uma
grande contribuicdo para o desenvolvimento

das finangas verdes no Brasil. Em outubro

de 2020, o banco emitiu um novo titulo verde

de US$ 1 bilhdo. Os fundos constitucionais
regionais (FCO, FNO e FNE) e outros bancos de
desenvolvimento regional tém papel fundamental
No apoio a projetos com impacto socioambiental
no Brasil — desembolsam linhas de crédito

do BNDES além de suas proprias linhas de
crédito, e trabalham em parceria com instituicoes
financeiras internacionais de desenvolvimento
(IFDs). Sabe-se que o espaco € limitado para
medidas adicionais de suporte fiscal publico.

O mercado brasileiro de titulos sustentaveis ja
atingiu cerca de US$ 10 bilhdes, cinco anos
apos a primeira emissdo em 2015.'2 Mas apesar
de estar crescendo com rapidez, o mercado
ainda néo atingiu todo o seu potencial. O

BNDES e o Ministério da Economia emitiram
alguns instrumentos de apoio ao mercado para
incentivar o fluxo de capital em algumas areas de
foco socioambiental como, por exemplo, o Fundo
de Energia Sustentavel do BNDES e o Decreto
Federal N° 10.387/2020, que agiliza a emissao

de debéntures incentivadas de infraestrutura

(Lei Federal 12.431/2011) com beneficios
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'2Dados de setembro de 2020.
SITAWI. bit.ly/basedados-
titulosverdes.


http://bit.ly/basedados-titulosverdes
http://bit.ly/basedados-titulosverdes

8 A maior parte esté relacionada a
politicas de compras e contratagcoes
publicas sustentaveis. Consulte, por

exemplo, a iniciativa A3P: http://
a3p.mma.gov.br/compras-publicas-
sustentaveis/.

"“Dados de agosto de 2020.
BCB https://www.bcb.gov.
br/estabilidadefinanceira/
reservasinternacionais.

'8 As regulamentagoes do CMN/
BCB para gerenciamento de riscos
socioambientais estao entre as
primeiras regulamentagdes para o
setor financeiro na América Latina.
Em 2020, o BCB anunciou uma
nova Agenda Sustentavel:
https://www.bcb.gov.br/en/
financialstability/sustainability.

socioambientais. Investimentos recentes
relacionados a financas sustentaveis na carteira
do BNDES incluem financiamento para hospitais
durante a pandemia da Covid-19, operacdes nao
reembolsaveis (p.ex. Fundo Amazénia, Fundo
Clima) e empréstimos verdes subsidiados.

Atualmente, poucas regulamentacdes ou

politicas exigem que o governo preste contas
sobre aspectos socioambientais ou alinhe o
gasto publico a fatores de sustentabilidade.!®

No entanto, o BCB ja anunciou que incorporara
critérios socioambientais (i) na criacdo de uma
linha de crédito de liquidez a ser oferecida para
bancos e (i) na selecao de contrapartes na gestao
das reservas internacionais (aproximadamente
US$ 350 bilhdes™) e em sua propria estratégia de
investimento. Estas acdes fazem parte da agenda
sustentavel do Banco Central para os proximos 2
anos.

Lideranca pelo Exemplo:
o Brasil soma 2 de 5 pontos.
I

Apesar dos varios esforcos para incorporar
fatores de sustentabilidade através de
regulamentagcdes e compromissos voluntarios, o
Brasil ainda carece de um ecossistema holistico
de financas sustentaveis.

Comparado a outras economias emergentes

e desenvolvidas, o Brasil tem uma base
estabelecida e institucionalizada para avancar
nas financas sustentaveis. O BCB tem um longo
histérico como lider na regulacao socioambiental
na regiao da América Latina e do Caribe, e
recentemente demonstrou sua ambicado nesta
area ao se tornar membro da NGFS e lancar sua
agenda sustentavel.'®

O Indice de Sustentabilidade Empresarial da
B3 (ISE B3) foi criado em 2005 e € o quinto
indice do tipo no mundo. A publicagao

em 2018 pela FEBRABAN de um conjunto

de agdes voluntarias (Roadmap) para a
implementacao das recomendacdes da TCFD
€ mais uma prova de que o setor privado
lidera pelo exemplo. Em 2020, os maiores
bancos privados do Brasil (Bradesco, Itau e
Santander) anunciaram uma iniciativa conjunta
para promover o desenvolvimento sustentavel
da Amazénia. Os bancos apresentaram seus
planos para o governo federal e atualmente
estao desenvolvendo agdes especificas para
mitigar os riscos de desmatamento e apoiar 0
desenvolvimento socioeconémico da regiao.

Além da regulacao do mercado financeiro,

é importante alinhar e expandir os esforgos
relacionados as finangas sustentaveis em todo o
sistema financeiro para demonstrar a lideranca
pelo exemplo. Por exemplo, a China e a UE
seguem uma abordagem holistica para suas
estratégias de financgas sustentaveis, tratando
simultaneamente dos fatores econémicos,
politicos, financeiros e socioambientais, o que
se traduz em estratégias de sustentabilidade
para setores-chave a fim de garantir a oferta

de solucdes coerentes e operacionais. Esta
abordagem exige forte lideranca politica e apoio
de ministérios, parlamentos e lideres politicos.

A andlise das seis areas de agao mostra que

o sistema financeiro brasileiro ja tem o alicerce
necessario para a construgao de um ambiente
robusto para as financas sustentaveis. E

visivel que agdes futuras em politicas publicas
precisariam se concentrar na harmonizacao
regulatéria através de uma estratégia holistica
para finangas sustentaveis no Brasil, da
sinalizacéo e do posicionamento claros quanto as
ambicdes e expectativas relacionadas ao tema,
e de um maior apoio para o desenvolvimento de
um pipeline de projetos sustentaveis.
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https://www.bcb.gov.br/estabilidadefinanceira/reservasinternacionais
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Rumo a uma estratégia holistica para
as financas sustentaveis no Brasil

Falta, no Brasil, uma abordagem holistica para amplia as-oportunidades e reduz os riscos

as finangas sustentaveis. Como demonstrado relacionados a sustentabilidade e os custos de
na segéo-dois;,-hamaioria dos casos, atores transacao para os participantes do mercado. A
individuais estao implementando politicas abordagem holistica tradicionalmente anda de
de financas sustentaveis dentro de seus maos dadas com uma narrativa clara e coerente
proprios mandatos sem que as acoes em € com uma visao e metas concretas. Implica
politicas publicas sejam harmonizadas no no abandono do pensamento individualista
sistema financeiro como um todo. No entanto, para incluir todos os stakeholders relevantes

0 movimento a favor do alinhamento esta no didlogo durante o seu desenvolvimento.
ganhando for¢a. Uma abordagem holistica para Desta forma, as concessfes que precisam ser
a integracao e o estabelecimento das finangas feitas entre objetivos diferentes e muitas vezes
sustentaveis no setor financeiro brasileiro torna concorrentes podem ser discutidas, e os planos
seu mercado financeiro mais atraente, pois de agéo, formulados.
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Figura 4: Atores
essenciais no
ambiente das

financas sustentaveis

Este relatério técnico argumenta a favor da importancia, e recomenda o estabelecimento,
de uma estrutura de implementacao para uma estratégia holistica que ampliaria o
impacto no ambiente das financas sustentaveis no Brasil. O sistema financeiro, que é
altamente complexo e esté intimamente interconectado a todos os setores econdmicos e todas

as estruturas sociais, oferece uma gama de servicos que nao podem ser gerenciados de maneira
isolada. Adotar uma abordagem holistica para uma estratégia de financas sustentaveis envolve o
engajamento dos atores essenciais incluidos na Figura 4.
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Se a integragéo da sustentabilidade no setor financeiro e sua
transformagéo em pratica comum € um fenémeno bastante novo, uma
abordagem holistica € muito mais. No contexto internacional, exemplos
de boas praticas em estratégias holisticas para as financas sustentaveis
incluem o High-Level Expert Group on Sustainable Finance (HLEG) da UE,
e 0 Moroccan Roadmap para alinhar o setor financeiro do Marrocos ao
desenvolvimento sustentavel.'® Em ambos os exemplos, véarios grupos de
stakeholders se envolveram no desenvolvimento da estratégia, reunindo
expertise de diferentes partes dos setores econémico e financeiro,

da academia e da sociedade civil. O engajamento de varios atores no
desenvolvimento da estratégia garante que (i) solugdes vidveis sejam
criadas, (i) diferentes perspectivas sejam combinadas para a formulagéo
de uma estratégia holistica, e (jiii) a adesao seja ampla na industria
financeira como um todo.

O HLEG moldou de modo significativo a direcéo da estratégia de finangas
sustentaveis da UE, principalmente em seu relatdrio final.'” Atores publicos
e privados do mercado financeiro marroquino, incluindo a Autoridade do
Mercado de Capitais do Marrocos (AMMC) e o Ministério da Economia e
das Financgas do pais, elaboraram em conjunto um roteiro baseado em
cinco pilares: (i) governanca de riscos socioambientais, (i) criacao de
ferramentas e produtos financeiros sustentaveis, (iii) promogao da inclusao
financeira, (iv) capacitacao e (v) transparéncia e disciplina de mercado.

O desenvolvimento e a implementagcao deste roteiro serviram de base
para o alinhamento do setor financeiro marroquino aos Compromissos
climaticos do pais, incluindo a colaboragéo entre a Bolsa de Valores de
Casablanca e a AMMC para a criagao de um indice ASG, e o marco legal
e as diretrizes da AMMC'® para titulos verdes e sustentaveis. Desde a
elaboracéo do roteiro (entre a COP 22 em 2016 e o inicio de 2019) houve
um aumento de US$ 420 milhdes nos produtos financeiros sustentaveis
disponiveis no mercado.
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5Banco Al-Maghrib, Autoridade do
Mercado de Capitais do Marrocos,
Autoridade de Supervisao de
Seguros e Previdéncia, Ministério

da Economia e das Finangas,
Autoridade Municipal de Financas

de Casablanca, Bolsa de Valores de
Casablanca, Associagcao Marroquina
de Bancos, Federacdo Marroquina de
Empresas de Seguros e Resseguros.
(2016). Roadmap for aligning the
Moroccan financial sector with
sustainable development. Disponivel
em: http://www.bkam.ma/en/
content/download/462869/3754811/
Feuille+de+route+pour-+'alignement+
du+secteur+financier+avec+le+devel
oppement+durbale-ANG_finale.pdf.

1"UE High-Level Expert Group

on Sustainable Finance. (2018).
Financing a Sustainable European
Economy. Disponivel em: https://
ec.europa.eu/info/sites/info/
files/180131-sustainable-finance-
final-report_en.pdf.

8 AMMC (2017). Green Bonds
Guidelines. Disponivel em: http://
marrakechpledge.com/wp-content/
uploads/2017/11/AMMC-
BROCHURE-VGB.pdf.


http://www.bkam.ma/en/content/download/462869/3754811/Feuille+de+route+pour+l%E2%80%99alignement+du+secteur+financier+avec+le+developpement+durbale-ANG_finale.pdf
http://www.bkam.ma/en/content/download/462869/3754811/Feuille+de+route+pour+l%E2%80%99alignement+du+secteur+financier+avec+le+developpement+durbale-ANG_finale.pdf
http://www.bkam.ma/en/content/download/462869/3754811/Feuille+de+route+pour+l%E2%80%99alignement+du+secteur+financier+avec+le+developpement+durbale-ANG_finale.pdf
http://www.bkam.ma/en/content/download/462869/3754811/Feuille+de+route+pour+l%E2%80%99alignement+du+secteur+financier+avec+le+developpement+durbale-ANG_finale.pdf
http://www.bkam.ma/en/content/download/462869/3754811/Feuille+de+route+pour+l%E2%80%99alignement+du+secteur+financier+avec+le+developpement+durbale-ANG_finale.pdf
https://ec.europa.eu/info/sites/info/files/180131-sustainable-finance-final-report_en.pdf
https://ec.europa.eu/info/sites/info/files/180131-sustainable-finance-final-report_en.pdf
https://ec.europa.eu/info/sites/info/files/180131-sustainable-finance-final-report_en.pdf
https://ec.europa.eu/info/sites/info/files/180131-sustainable-finance-final-report_en.pdf
http://marrakechpledge.com/wp-content/uploads/2017/11/AMMC-BROCHURE-VGB.pdf
http://marrakechpledge.com/wp-content/uploads/2017/11/AMMC-BROCHURE-VGB.pdf
http://marrakechpledge.com/wp-content/uploads/2017/11/AMMC-BROCHURE-VGB.pdf
http://marrakechpledge.com/wp-content/uploads/2017/11/AMMC-BROCHURE-VGB.pdf

Recomenda-se que um grupo de stakeholders semelhante ao da Figura 4 seja reunido para a
criacdo de uma estratégia de finangas sustentaveis no Brasil. Este grupo precisaria ter um mandato
claro e uma estrutura de governanga, e garantir transparéncia na comunicagao e permitir a consulta
publica quando divulgar resultados intermediarios e finais. O esquema ilustrado na Figura 5 pode ser
utilizado como ponto de partida para a formulagéo de objetivos e de um plano de implementagéo.

Figura 5: Abordagem
sistematica para a criagéo de
uma estratégia de financas
sustentaveis no Brasil

Andlise do sistema —) Campos de agéo

1) Relevancia 2) Necessidade de mudanga

\ %4
COMO Recomendacoes de implementacao — Plano de implementacéao
1) Medidas individuais

Regulacéo* / sistemas de incentivo Internacional / Mercosul / Brasil

2) Vontade politica de
moldar o futuro / Sinais

Consolidando a sustentabilidade no setor financeiro brasileiro



O processo analitico comega com a pergunta
“qual(is)?”: qual é o cenario atual? Quais s&o

os desafios? Quais sdo as ambicoes? Qual €

a vontade politica de moldar o futuro e enviar
sinais para o mercado? O ponto de partida é
uma andlise do sistema como um todo, em
particular do sistema financeiro, que o grupo de
stakeholders utiliza para definir areas especificas
de agao que precisam ser mais desenvolvidas.
As areas de acao podem incluir padronizagéo

e divulgacao de dados, exigéncias prudenciais

e gerenciamento de riscos, conscientizacao e
definicdo de agenda, ou instrumentos de apoio
ao mercado. Para cada area de agéo, o grupo de
stakeholders analisaria varias acdes a partir das
perspectivas “de fora para dentro” e “de dentro
para fora”, a fim de determinar o impacto e a
relevancia econdmica. O grupo também realizaria
uma anédlise de barreiras e lacunas para avaliar

a necessidade de e ambicao por mudancas
dentro do cenario atual. Estas mensuracdes
gerariam um conjunto de agdes possiveis ou
recomendadas.

Quando as primeiras perguntas forem
respondidas, 0 grupo entao deve perguntar
“como?”: Como as acoes identificadas devem
ser desenhadas e implementadas? Como a
implementacéao deve ser estruturada? O grupo
de stakeholders cria um plano holistico de
implementacao com recomendagdes para
medidas individuais, tais como mudancas na
regulamentacao e em sistemas de incentivo. A
partir daqui, € necessario repetir o processo para
ajustar o cenario geral das politicas publicas de
acordo com as mudancas dinamicas. O grupo
também precisa se tornar mais institucionalizado;
para tanto, pode seguir 0 exemplo de estruturas
ja estabelecidas. Nos mercados de capitais, um
exemplo € a Iniciativa de Mercado de Capitais
(IMK), composta pelo Ministério da Economia
(ME), 0 BCB, a CVM e a SUSEP. Este tipo de
estrutura esta bem posicionado para conduzir

0 processo descrito acima e integrar uma

estratégia de financas sustentaveis como um
objetivo estratégico. Uma estratégia holistica para
as finangas sustentaveis deveria ser elaborada
por uma iniciativa semelhante que cubra todo o
sistema financeiro, como por exemplo um comité
misto do setor publico. No Brasil, o LAB poderia
funcionar como uma “mesa de trabalho” para o
desenvolvimento de uma estratégia de finangas
sustentaveis, unindo as vozes da industria
financeira e facilitando o didlogo publico-privado
no decorrer do processo.

O ideal seria que o ME ou outro representante
do governo (possivelmente a Presidéncia)
conduzissem todo o processo. Integrar a
estratégia no plano de desenvolvimento nacional
tornaria o trabalho do grupo de stakeholders
ainda mais importante.

A elaboracao da estratégia de financas
sustentaveis para o Brasil precisaria seguir
principios norteadores, que poderiam ser
estabelecidos pelo comité misto do setor
publico e validados por outros participantes do
mercado. Estes principios norteadores poderiam
incluir salvaguardar a base socioambiental

da prosperidade do Brasil, alinhar os fluxos
financeiros com as agendas nacional e
internacional do pais para o desenvolvimento
sustentavel, tornar o investimento domeéstico e
internacional mais atraente, apoiar investimentos
em infraestrutura sustentavel, fortalecer

a resiliéncia do sistema financeiro e da
economia real do pais contra choques futuros
e/ou modelar o debate internacional sobre
financas sustentaveis.

Os resultados do processo poderiam ser
integrados aos didlogos internacionais para
fortalecer e modelar as discussdes sobre
financas sustentaveis, assegurando desta
maneira a forte representagéo do Brasil e
de seus interesses no desenvolvimento de
normas globais.
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Nove recomendacoes de politicas publicas

para s sustentaveis que podem ser
ocadas em pratica

A principal recomendacao de médio prazo deste abordagem holistica sera implementada. Portanto,
relatorio técnico é a elaboragdo deuma estratégia  este relatorio apresenta nove recomendacdes de
holistica para as finangas sustentaveis, uma vez politicas publicas para finangas sustentaveis que
que ela pode maximizar os beneficios das finangas podem ser colocadas em pratica no curto prazo e
sustentaveis no Brasil. No momento da publicacao, ao mesmo tempo abrir caminho para agdes mais
ainda n&o esta claro se ou quando esta abrangentes no médio prazo.
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E importante destacar que estas recomendacdes sao dirigidas principalmente as autoridades
financeiras nacionais (p.ex. 6rgaos reguladores e supervisores do setor financeiro, além do ME)
e outros drgéaos do governo com grande relevancia para os mercados financeiros (p.ex. o Ministério
da Agricultura e o Ministério da Infraestrutura). No entanto, a implementacao bem-sucedida das
recomendacoes depende da cooperacao com outros stakeholders dos setores publico

e privado (p.ex. o Ministério do Desenvolvimento Regional, o Ministério da Ciéncia, Tecnologia e
Inovacéao, o Ministério do Meio Ambiente, o Ministério de Minas e Energia, agéncias ambientais,
instituicoes financeiras e associagoes setoriais). Organizagcoes da sociedade civil e especialistas
técnicos em financas sustentaveis também poderiam prestar apoio.

As nove acdes em politicas publicas para as finangas sustentaveis para implementacao imediata
sa0 baseadas na andlise do Sustainable Finance Policy Navigator. As nove acdes foram
selecionadas a partir de uma lista de possiveis agoes, utilizando a matriz de deciséo ilustrada na
Figura 6. A sequéncia das recomendacoes nao reflete sua importancia relativa; pelo contrario, as
recomendagdes sao classificadas com base nas seguintes caracteristicas:

Tempo para Complexidade Impacto
implementacao Qual é a complexidade Qual sera o impacto
Quanto tempo leva para para a implementacao da acao recomendada
a agao recomendada se da acao recomendada em politicas publicas?
tornar efetiva? Objetivo: em politicas publicas? Objetivo: maximizar o
foco nos impactos mais Objetivo: priorizar acoes impacto e ao mesmo
rapidos para o ambiente menos complexas, se tempo manter os outros
das finangas sustentaveis necessario, para facilitar a dois objetivos como
no Brasil, visando a implementacéo e alcangar delimitadores.
recuperacao da Covid-19 resultados tangiveis em

em particular. prazo menor.
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Acao recomendada em politicas publicas

Definir um posicionamento com relagao a
uma taxonomia socioambiental que abranja a
economia como um todo

Refinar e expandir a divulgacao ASG de empresas
financeiras e nao financeiras

Ampliar a transparéncia e as orientacoes da
supervisao socioambiental

Harmonizar a regulacao socioambiental em todo o
setor financeiro

Consolidar e disponibilizar publicamente dados
socioambientais

Promover um pipeline de infraestrutura
sustentavel

Promover investimentos sustentaveis no
agronegocio

Refinar e expandir os rétulos oficiais de
sustentabilidade para fundos

Estabelecer uma forte presenca brasileira em

Lider

Comité misto
do setor publico

B3, BCB e CVM

=10]=]

CNSP/SUSER,

PREVIC/CNPC

Comité misto
do setor publico

Ministério da
Infraestrutura

Ministério da
Agricultura

CVM e ANBIMA

ME, BCB, LAB

Tempo para
implementacao

Médio prazo

Médio prazo

Médio prazo

Médio prazo

Curto prazo

Curto prazo

Médio prazo

Curto prazo

Curto prazo

Figura 6: Classificagao e
responsabilidade pelas

nove agoes recomendadas
em politicas publicas

Complexidade

Média a alta

Média

Alta

Média a alta

Média

Média

Média

Média

Baixa

Impacto

Alto

Alto

Médio

Alto

Médio

Médio

\V/[Tollo)

Baixo a médio

Médio

foruns de financas sustentaveis

As nove recomendacgdes de acdes em politicas publicas
sao apresentadas em maior profundidade nas préximas
paginas. Para permitir a comparabilidade e melhor
usabilidade, as nove recomendagdes seguem uma
estrutura semelhante:

Atores: cada recomendacao € atribuida a um ou varios
atores especificos do setor financeiro (principalmente
6rgaos reguladores) que estao posicionados para assumir a
responsabilidade principal pela acao.

Implementacao: sugestao e breve descricao dos principais
Ponto de partida: uma breve andlise das regulamentacbes  passos do processo de implementacéao.
existentes oferece uma viséo geral das caracteristicas
do mercado, das lacunas existentes, e do potencial para

aprimoramento regulatdrio.

Resultado: esta se¢ao descreve o resultado imediato pretendido
da recomendacao de politicas publicas para o ambiente de
financas sustentaveis no Brasil. Mais acdes e 0s possiveis
Ambicao: descricdo da ambicéo e conexao com um proximos passos também podem ser discutidos aqui.
ambiente melhor de politicas publicas em financas
sustentaveis nas seis areas de agado — conscientizacao,
padronizagéo e divulgacao de dados, exigéncias prudenciais
e gerenciamento de riscos, instrumentos de apoio ao

mercado, lideranca pelo exemplo e capacitagéo.

Exemplo: um exemplo internacional de melhor pratica é
apresentado ao final. O exemplo, sua implementacao e links
para materiais adicionais ajudam a orientar o processo de
implementagéo para a agéo recomendada em politicas publicas.
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19 FEBRABAN: https://portal.
febraban.org.br/pagina/3085/43/
pt-br/estudos-sustentabilidade-2019.
Consulte os relatérios anuais:
Mensurando recursos financeiros na
economia verde.

20 UNEP Green Economy: https://
www.unep.org/explore-topics/green-
economy

21 GlIZ (2020). O mercado
emergente de financas verdes no
Brasil. Disponivel em: http://www.

labinovacaofinanceira.com/wp-
content/uploads/2020/07/mercado_
financasverdes_brasil.pdf..

Agbes recomendadas em politicas publicas

Recomendacao 1:
Definir um posicionamento com relacao a uma taxonomia
socioambiental que abranja a economia como um todo

Complexidade: Alta
Impacto: Alto
Tempo para implementacao: Médio prazo

“Uma taxonomia bem definida e estruturada pode fundamentar melhor e tornar mais eficientes
0 processo de tomada de decisao e a resposta a oportunidades de investimento,
que por sua vez contribuem para que 0s objetivos ambientais do pais sejam atingidos.”

Banco Mundial, Developing a Green National Taxonomy (2020)

= Ponto de partida

O ambiente global das financas sustentaveis esta em rapido crescimento, e as taxonomias (ou seja,
sistemas de classificagao) que definem as atividades ambiental ou socialmente responsaveis estao
se tornando cada vez mais relevantes pra investidores, intermediarios financeiros, 6rgaos reguladores
e supervisores. As taxonomias ampliam a transparéncia, o que reduz o risco de greenwashing,
previne a fragmentagéo do mercado, serve de base para novas agdes em politicas publicas, destaca
a contribuicao dos investimentos para a sustentabilidade, reduz os custos de transacgao e oferece
uma ferramenta para estruturar as carteiras. Internacionalmente, China e UE assumiram a dianteira
no desenvolvimento de taxonomias. Dado o papel do Brasil nos mercados financeiros internacionais,
espera-se que estas taxonomias também afetem os atores do mercado nacional nos proximos anos.

O Brasil ainda ndo possui uma taxonomia socioambiental completamente estabelecida e que abranja
toda a economia. No entanto, todos os anos desde 2015, a FEBRABAN coleta dados sobre os
recursos financeiros alocados pelos bancos para a economia verde e para setores com alto potencial
de degradacao ambiental.’® A metodologia da economia verde, criada com o apoio da Fundagao
Getulio Vargas (FGV) e da UNEP Inquiry, é baseada na definigao de Economia Verde da UNEP.2° E
uma iniciativa voluntaria, atualmente com a participagao de 15 bancos que respondem por cerca de
80% das carteiras de crédito no sistema financeiro brasileiro.

Com o apoio da SITAWI, a FEBRABAN esta revisando a metodologia para criar uma taxonomia que
ajude a aprimorar a identificacéo de atividades verdes e de setores altamente expostos a riscos
climaticos e ambientais. O BCB também esta avaliando como adotar um sistema de classificacao
para identificar a exposicéo das carteiras de crédito a riscos socioambientais. Seu Relatorio

de Estabilidade Financeira mais recente apresenta uma versao desse sistema, que esta sendo
aprimorado. A taxonomia da FEBRABAN, que esta em andlise, e a lista de setores de alto risco
preparada pelo Banco Mundial®' estao entre as referéncias atualmente utilizadas.

Estes sdo dois fortes argumentos para a criacdo de uma taxonomia socioambiental que abranja a
economia como um todo no Brasil. Em primeiro lugar, uma taxonomia de finangas sustentaveis que
leve em consideracao as circunstancias do mercado local, em especial os desafios socioambientais
brasileiros, pode ser uma contribuicao positiva para o desenvolvimento socioeconémico do pais e
tratar de questdes ambientais, como o desmatamento, de maneira mais eficaz. Em segundo lugar,
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a taxonomia socioambiental atende a demanda dos investidores por mais transparéncia e a seu
apetite por investimentos sustentaveis. Sem diretrizes sobre o que pode ser considerado sustentavel,
as instituicoes financeiras comercializam hoje produtos e servigos financeiros com o rétulo da
sustentabilidade sem precisar atender a exigéncias especificas, o que permite que utilizem suas
proprias definicdes e € um motivo de preocupacao com relacao ao greenwashing. Portanto, uma
taxonomia bem desenhada, que esclareca quais atividades econémicas podem ser consideradas
sustentaveis, da aos emissores e investidores mais clareza e confianga, além de incentivar a
alocacéo de capital publico e privado, brasileiro e internacional, para projetos e investimentos
sustentaveis.

€ Ambicao

As autoridades brasileiras deveriam se posicionar com relagao ao estabelecimento de uma
taxonomia que englobe a economia como um todo e, portanto, uma base para um ambiente efetivo
de financas sustentaveis. Se esta taxonomia nacional fosse desenvolvida, o sistema financeiro seria
bastante beneficiado pela harmonizagédo com taxonomias ambientais internacionais, uma vez que
isto reduziria os custos de transagao nos mercados financeiros internacionais e facilitaria os fluxos
transnacionais de capital. No entanto, o Brasil pode adotar ou adaptar taxonomias ja existentes. Uma
taxonomia nacional teria trés componentes principais:

1. Classificacao das atividades ambiental e socialmente sustentaveis: o escopo da
taxonomia brasileira de sustentabilidade deveria cobrir os setores mais relevantes para a economia
do pais e que tenham os maiores impactos socioambientais. Por exemplo, o guia The Coolest
Bonds?? identificou mais de 100 ativos e projetos elegiveis em nove setores no contexto brasileiro
com base em protocolos internacionais de referéncia (p.ex., Climate Bonds Standards e Green Bond
Principles). Os emissores de titulos verdes estao utilizando esta taxonomia € normas internacionais
para avaliar se seus ativos sdo elegiveis. Os critérios deveriam ser estabelecidos com base em
taxonomias existentes, como a Taxonomia da UE e a taxonomia do banco central chinés, a fim de
reduzir custos de desenvolvimento e ampliar a harmonizacao internacional. Isto também tornara

0 ambiente das finangas sustentaveis no Brasil mais atraente para investidores internacionais. A
Classificacao Nacional de Atividades Econdmicas (CNAE) poderia servir como um sistema de
classificacéo subjacente para a adogao de taxonomias internacionais no Brasil, embora precise ser
adaptado.

2. Divulgacao do alinhamento com a taxonomia: quanto maior a divulgagao com relacao a
taxonomia (ou seja, a divulgacao do grau de alinhamento de uma empresa ou carteira com os pontos
definidos na taxonomia como, por exemplo, percentual de receita), mais a taxonomia sera Util para as
instituicoes financeiras e os tomadores de deciséo. A divulgacéo do alinhamento com a taxonomia
deve cobrir grandes empresas e 0s participantes do mercado financeiro. Poderia também cobrir
produtos financeiros, tais como aqueles comercializados como sustentaveis, ou todos os produtos
de certas classes.

3. Casos para a utilizacao da taxonomia: a taxonomia € uma ferramenta de transparéncia que
permite aos participantes do mercado financeiro tomar decisdes de investimento e crédito menos
ambiguas e mais bem fundamentadas, o que, por sua vez, aumenta a eficiéncia do mercado. Para os
orgéaos reguladores do mercado financeiro, a taxonomia pode funcionar como uma estrutura de base
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para o desenvolvimento de normas e rétulos para produtos financeiros sustentaveis, o que pode criar
novas oportunidades para bancos e participantes do mercado financeiro. Para as empresas e 0s
gestores de carteira, a taxonomia pode ajudar a definir metas para novas oportunidades de negdcios
e investimentos, respectivamente, que se alinham melhor aos critérios socioambientais. A taxonomia
também pode orientar os gastos e os investimentos publicos, por exemplo, para a formulagéo de
pacotes de estimulo, como 0s programas de recuperacao da Covid-19, em linha com objetivos de
sustentabilidade.

® Atores

O desenvolvimento de uma taxonomia é um projeto que envolve varios stakeholders. O ME, o BCB
e a CVM parecem estar bem posicionados para assumir a lideranca e estabelecer regulamentacdes
relevantes. Outras autoridades do governo precisariam oferecer sua contribuicéo técnica, tais como
o Ministério da Ciéncia, Tecnologia e Inovagéo e o Ministério da Agricultura, que fazem a estimativa
anual de emissoes de GEE para industrias especificas e lideram o desenvolvimento de tecnologias
verdes, ou o Ministério de Minas e Energia, que lidera os programas de energias renovaveis e
eficiéncia energética. Redes como o LAB (principalmente através de seu Grupo de Trabalho
Financas Verdes) e o Conselho Empresarial Brasileiro para o Desenvolvimento Sustentavel (CEBDS),
instituicoes de pesquisa como a FGV, a Embrapa e a Coppe/Universidade Federal do Rio de Janeiro,
além de especialistas, podem oferecer um apoio importante. O envolvimento de varios stakeholders
no desenvolvimento dos critérios técnicos, incluindo stakeholders da industria financeira, da
economia real, da academia e da sociedade civil, garantira viabilidade técnica e ampla aceitagao.

2 Implementacéo

A implementagé&o de uma taxonomia socioambiental que abranja a economia como um todo
envolveria um processo técnico e legislativo. O primeiro passo € definir os objetivos para

o desenvolvimento da taxonomia (p.ex., promover a emissao de titulos verdes/sociais/de
sustentabilidade, avaliar e promover investimentos verdes na economia real, mensurar a exposicao a
riscos socioambientais). Objetivos claros darao forma as abordagens técnica e regulatoria. Mandatos
para 0 processo técnico e um regime de divulgacao devem ser estabelecidos através do processo
regulatorio. O processo técnico pode ser dividido em duas frentes de trabalho que colaborem ao
longo de todo o processo para garantir o alinhamento.
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Frente de trabalho da taxonomia ambiental: esta frente de trabalho estabelece a parte
ambiental da taxonomia socioambiental. Deveria ser composta principalmente por membros do ME
e/ou do BCB, mas contar com o apoio técnico de um grupo de especialistas semelhante ao Grupo
Técnico de Especialistas em Finangas Sustentaveis da Comunidade Europeia (TEG), se necessario.
Esta frente selecionaria as atividades econémicas relevantes para o contexto brasileiro e definiria os
critérios técnicos em linha com as taxonomias de outras jurisdi¢cdes (p.ex., UE e China), taxonomias
voluntarias internacionais (p.ex., Climate Bonds Standards, e Green Bond Principles da ICMA),
classificagoes ja existentes no Brasil (p.ex., a taxonomia da FEBRABAN para a mensuracao de fluxos
financeiros verdes e a lista de atividades contida na regulamentagcao do Conselho Nacional do Meio
Ambiente), além de informagdes derivadas de didlogos internacionais sobre o desenvolvimento de
taxonomias (p.ex., a IPSF). O primeiro conjunto de critérios poderia ser liberado para consulta com
stakeholders e entéo transformado em legislagédo com celeridade, para que seja disponibilizado para
todos os participantes do mercado financeiro. Este processo poderia aproveitar o atual trabalho de
revisdo da taxonomia da FEBRABAN para identificar fluxos financeiros verdes no setor bancario.

Frente de trabalho da taxonomia social: como ha menos planos estratégicos para taxonomias
sociais, levara mais tempo para desenvolver esta taxonomia. Formar um grupo de trabalho com
stakeholders centrais da sociedade para definir critérios ampliaria a credibilidade do processo. A
estrutura do TEG da Comissao Europeia poderia servir de exemplo para a formacao deste grupo.
Especialistas internacionais de varias instituicdes de desenvolvimento poderiam oferecer apoio ao
trabalho do grupo, trazendo conhecimento técnico e administrativo. Apds a consulta publica com
stakeholders, esta taxonomia seria transformada em legislacao.

® Resultados

A taxonomia socioambiental nacional do Brasil beneficiaria 0 mercado financeiro domeéstico,
ampliando a transparéncia de empréstimos e investimentos verdes e sociais, ajudando no
desenvolvimento de produtos financeiros sustentaveis e tornando o mercado brasileiro mais atraente
para investidores internacionais em busca de oportunidades de investimento sustentavel. Além
disso, o Brasil serviria de exemplo e ajudaria no desenvolvimento de taxonomias sociais em outras
jurisdigcoes.

Consolidando a sustentabilidade no setor financeiro brasileiro






Agbes recomendadas em politicas publicas

@ Exemplos internacionais

A Taxonomia da UE é a pega central da agenda de financas sustentaveis da Comunidade Europeia.
Ela procura estabelecer uma linguagem comum para quais atividades econdmicas se qualificam
como ambientalmente sustentaveis e em que nivel. Esta taxonomia € utilizada pelos 6rgaos
reguladores tanto da UE quanto dos paises do bloco, assim como por qualquer participante do
mercado financeiro internacional que ofereca produtos financeiros ambientalmente sustentaveis
dentro da UE.

Com esta taxonomia, a Comisséo Europeia procura resolver divergéncias e inconsisténcias nas
classificagdes de investimentos economicamente sustentaveis, que no passado resultaram na
comercializacao ambigua e imprecisa de investimentos sustentaveis (greenwashing intencional e nao
intencional). Neste cenario, a proposta legislativa exige que a atividade econdmica sustentavel deve
cumprir 0s seguintes requisitos:

»  Contribuir consideravelmente para pelo menos um dos seis objetivos ambientais da UE;
» Nao prejudicar de maneira significativa nenhum dos outros objetivos ambientais;

»  Cumprir um minimo de salvaguardas sociais; e

»  Cumprir critérios técnicos quantitativos e/ou qualitativos de screening.

Para auxiliar no desenvolvimento dos critérios técnicos para a Taxonomia da UE, a Comissao formou
um grupo de trabalho dentro do Technical Expert Group on Sustainable Finance (TEG). O TEG
desenvolveu a base para a definicédo de pontos de corte (p.ex., limites de emissdes de GEE) para
atividades econémicas selecionadas e abriu uma consulta publica sobre os critérios propostos no
final de 2018. Apds incorporar as respostas desta consulta, o TEG publicou seu relatdrio técnico
final em marco de 2020. Atualmente, a Comissao esta transformando as recomendagoes em leis
europeias.

Mercados emergentes, como China, Bangladesh e Mongolia, também ja criaram taxonomias para
tratar dos objetivos relacionados a promogao de mercados financeiros sustentaveis. Na regiao da
Ameérica Latina e Caribe, a Superinténdencia Financeira da Coldmbia esta trabalhando em uma
taxonomia para titulos verdes, e a Associagao de Bancos do México esta discutindo uma taxonomia
nacional para financas verdes. A International Platform on Sustainable Finance (IPSF) tem como
objetivo promover a colaboragéo para alinhar estas diferentes iniciativas nacionais e regionais.
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Recomendacao 2:
Refinar e expandir a divulgacao ASG de empresas
financeiras e nao financeiras

Complexidade: Média
Impacto: Alto
Tempo para implementacao: Médio prazo

“As divulgacdes mais eficazes sao consistentes,
comparaveis, claras, confiaveis e eficientes.”

Mark Carney, ex-governador do Banco da Inglaterra (2015)

= Ponto de partida

As regulamentacoes sobre divulgacao ASG obrigatdria para as empresas listadas em bolsa no Brasil
sao limitadas a exigéncias especificas da CVM. Estas exigéncias podem ser o ponto de partida para
melhorias na mensuracao de risco de sustentabilidade e na andlise de impacto pelas empresas e
seus investidores.

A Instrugao CVM N° 552/2014 exige que os emissores financeiros e nao financeiros de instrumentos
de renda variavel e renda fixa, dos setores publico e privado, prestem informacgoes publicamente
sobre aspectos socioambientais no Formulario de Referéncia da CVM. Alguns dos itens incluidos
no formulario sao o item 4.1: “a empresa deve divulgar os riscos socioambientais relevantes para

0 seu negocio”; o item 7.5: “divulgar as politicas socioambientais e os custos incorridos para o
cumprimento da regulacao socioambiental”; e o item 7.8: “(i) se a empresa avalia seu impacto
socioambiental; (ii) a metodologia utilizada; (iii) se as informagdes séo auditadas ou revisadas por
entidades independentes; (iv) onde os investidores podem encontrar informacdes adicionais”. No
entanto, algumas empresas expostas a riscos socioambientais argumentam que este tipo de risco
nao é suficientemente relevante e, portanto, nao fazem esta divulgacao.

Atualmente, a bolsa de valores brasileira (B3) incentiva as empresas a divulgar suas praticas

ASG e sua contribuigéo para os Objetivos do Desenvolvimento Sustentavel da ONU (ODS).?®

Este processo teve origem na iniciativa “Relate ou Explique”, langada durante a Rio+20 em

2012 em parceria com o GRI, que estimula as empresas a informar se publicaram um relatdrio
anual contendo aspectos socioambientais ou a explicar o motivo para nao terem publicado, se

for o caso, no item 7.8 “Informagdes de Longo Prazo” (o titulo do item a época) do Formulario

de Referéncia da CVM. A B3 tinha como objetivo compilar dados relevantes em um banco

de dados. O projeto foi finalizado em 2020, quando a CVM e o BCB comecaram a fornecer
informacodes relevantes diretamente. Em 2016, veio a proposta de obrigatoriedade dos relatérios
de sustentabilidade para o Novo Mercado da B3 (segmento que relne as empresas que
voluntariamente se comprometem a adotar praticas de governanga mais rigidas do que as exigidas
em lei), mas as empresas resistiram a esta mudanca no regulamento e vetaram a proposta. Assim,
a proposta continua sendo uma orientacédo nao vinculante.
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€ Ambicao

A introducao de exigéncias de divulgagao publica obrigatdria para as empresas sobre riscos e
impactos socioambientais € importante para estabelecer um setor de finangas sustentaveis no Brasil.
A divulgagao ASG obrigatoria deve produzir informagdes padronizadas, comparaveis e confiaveis de
todas as empresas listadas em bolsa e, no cenario ideal, também de grandes empresas nao listadas
e empresas de médio porte em setores com alto impacto. Tendo em vista a relevancia cada vez maior
de riscos e oportunidades relacionados ao clima, também é recomendado que as exigéncias de
divulgacdo ASG incluam referéncias explicitas a questdes climaticas, que costumam desaparecer em
discussdes ASG mais amplas. Portanto, é crucial que a regulacao seja alinhada as regulamentacoes
ja existentes (e suas extensoes), a protocolos reconhecidos internacionalmente, como GRI, IIRC e
recomendacgoes da TCFD, e a futura taxonomia que abranja toda a economia. Outros protocolos
emergentes poderiam servir como referéncia (p.ex., divulgacao sobre biodiversidade, a integracao da
Taxonomia da UE a Diretiva para Divulgacao de Informagdes Nao Financeiras da UE).

® Atores

A CVM é responsavel por monitorar atividades, participantes e produtos, inclusive a divulgagéo de
informagodes relevantes, no mercado de valores mobiliarios. Trabalha em conjunto com a B3 para
formular e introduzir regras de divulgacao ASG obrigatdria para as empresas listadas em bolsa no
Brasil. Recomenda-se 0 engajamento com instituicées como LAB (principalmente os Grupos de
Trabalho Financas Verdes e Risco ASG e Transparéncia), CEBDS, GRI Brazil e a Comissao Brasileira

de Relato Integrado, entre outras, por sua experiéncia técnica e para o envolvimento de stakeholders.

As empresas e associagdes setoriais também devem ser envolvidas nas consultas durante o
desenvolvimento da regulamentacéo.

% Implementacao

A introducéo da divulgagdo ASG obrigatdria deveria seguir trés etapas. Primeiro, a CVM e a B3
criariam um grupo de trabalho ou forga-tarefa responsavel por liderar a fase de definicao das

regras para a divulgacao ASG. A criacao de uma forga-tarefa deste tipo facilita a colaboragao

e o compartilhamento de experiéncias no decorrer do processo. Em seguida, esta forga-tarefa
revisaria as normas de divulgagcédo comum e os exemplos atuais de melhores praticas para alinhar

a divulgacéo ASG com praticas internacionais.?® Levar em consideracdo normas reconhecidas
internacionalmente fara com que o Brasil estabelega exigéncias de divulgagéo abrangentes e
comparaveis internacionalmente. Por fim, recomenda-se que a CVM e a B3 facam engajamento
com as empresas atraves de consultas publicas. Esta etapa € crucial, pois as regulamentagdes para
divulgacao ASG devem considerar o contexto local e garantir que a aderéncia a elas seja viavel para
diferentes tipos de empresas financeiras e ndo financeiras.

@ Resultados

A introdugéo da divulgacao ASG consistente e obrigatéria no Brasil permitira que os participantes do
mercado financeiro melhorem sua mensuracao de risco e tomada de decisao. Esta sera a base para
um melhor gerenciamento de riscos financeiros relacionados a fatores socioambientais. Além disso,
a divulgacao ASG obrigatdria forca as empresas a coletar dados e entao avaliar suas operagcdes com
seriedade, o que teoricamente resultaria em mudangas positivas em suas estratégias e modelos de
negocios. Além disso, as instituicdes financeiras podem mensurar melhor suas carteiras e realizar
engajamento com mutuarios ou investidas em relagao a seu desempenho em sustentabilidade.
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mercados financeiros internacionais
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mercado, além de ampliar os fluxos
transnacionais de capital.



2" Diretiva para Divulgagao de
Informagdes N&o Financeiras da UE:
https://ec.europa.eu/info/business-
economy-euro/company-reporting-
and-auditing/company-reporting/
non-financial-reporting_en.

% Diretrizes Nao Vinculantes

da Diretiva para Divulgagao de
Informagdes N&o Financeiras

da UE: https://eur-lex.
europa.eu/legal-content/EN/
TXT/?uri=CELEX:52017XC0705(01).

Nos anos seguintes, as licoes aprendidas com a integragao das exigéncias de divulgagao devem
ser utilizadas para implementar regulamentagdes semelhantes para empresas de grande porte,
empresas nao listadas em bolsa, empresas com alto impacto e empresas relevantes de médio porte.

@ Exemplos internacionais

A divulgacao ASG mais abrangente até hoje € a exigida pela Diretiva para Divulgacao de Informacdes
N&ao Financeiras da UE.?” Desde 2018, empresas de grande porte classificadas como “public
interest companies”, incluindo bancos, empresas listadas em bolsa e seguradoras com mais de 500
funcionarios, devem divulgar informacdes sobre seus negdcios e operacdes. Para complementar

a diretiva, a Comissao Europeia publicou diretrizes nao vinculantes® que explicam como as
informagdes relacionadas ao clima devem ser divulgadas, sugerem protocolos de divulgagcéo
utilizados internacionalmente, e trazem exemplos concretos de métricas e principais indicadores de
desempenho (KPIs). Estas diretrizes nao vinculantes ajudam a orientar e servem de apoio para 0s
procedimentos de preparagéo de relatdrios e divulgagdo das empresas. A Comissao Europeia deve
atualizar a Diretiva para Divulgagéo de Informacdes Nao Financeiras em 2021 para incluir elementos
das diretrizes nao vinculantes na divulgacao obrigatdria e para expandir 0 escopo da diretiva para
cobrir empresas menores e néo listadas em bolsa. Normas internacionais, tais como SASB, GRIl e
IIRC, podem ser adotadas como normas relevantes para relatorios neste processo.
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Resolucao N° 4.327 - O marco mais importante para a regulacao das financas sustentaveis
no Brasil até hoje

O Conselho Monetario Nacional publicou a Resolugéo N° 4.327 em abril de 2014, que determina que
todas as instituicoes financeiras e outras instituicdes autorizadas a operar pelo BCB devem formular

e implementar uma Politica de Responsabilidade Socioambiental (PRSA). Segundo a Resolucao,

a PRSA da instituicéo deve estabelecer politicas internas para agoes estratégicas relacionadas a
governanca e ao gerenciamento de riscos socioambientais. Também exige que as instituicdes tenham
um Plano de Acao para implementar a sua PRSA. A Resolugéo foi inovadora por exigir a formulagao
ou melhoria de politicas e processos para gerenciar estes riscos, e foi abrangente em escopo,
cobrindo todo o sistema financeiro brasileiro.

Principios para o gerenciamento de riscos socioambientais: A abordagem baseada em principios
desta resolucao determina que as instituicdes devem, elas proprias, mensurar a relevancia e
proporcionalidade de seus riscos socioambientais. Para mensurar a relevancia, as instituicbes devem
avaliar sua exposi¢cao a riscos socioambientais e, para analisar a proporcionalidade, devem considerar
se a PRSA é consistente com a natureza e a complexidade das atividades e dos servicos prestados.
Este conceito baseado em principios foi introduzido para evitar a criagao de exigéncias genéricas.
Apesar de beneficiar a regulagéo de um sistema financeiro diverso como o do Brasil, esta abordagem
criou desafios para a supervisao pelo BCB.

Governanca: A resolucéo também serviu de base para a criacao e o aprimoramento de estruturas de
governanga para gerenciar riscos socioambientais. Esta governanca deve tornar possivel a execugao
e melhorias dos Planos de Agao para a implementacao da PRSA, além de monitorar a adequagéo das
praticas de gerenciamento de riscos socioambientais € a conformidade com a PRSA.

A resolugéo exige ainda que as instituicdes designem um diretor executivo com responsabilidade
final pela PRSA. Também da as instituicdes a opcao de constituir um comité dedicado a PRSA.
Varias instituicoes financeiras ja constituiram comités vinculados ao conselho de administragéo e/ou a
diretoria executiva.

Divulgacéo e prestagcao de contas: As instituicoes sao obrigadas a divulgar sua PRSA, mas nao seus
Planos de Acéo Socioambiental. No entanto, a divulgacao das Acdes Socioambientais poderia ser
um importante caminho para ampliar a transparéncia dos esforgos das instituicdes financeiras para
implementar totalmente suas PRSAs.

A PRSA deve ser avaliada a cada cinco anos pela diretoria executiva e, quando aplicavel,
o conselho de administracao. A Resolucdo nao exige a divulgacao sobre 0 progresso da
implementacao da PRSA.
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2°BCB, Circular N° 3.846/2017,
Processo Interno de Avaliagéo da
Adequagao de Capital. Disponivel

em: https://www.bcb.gov.br/ingles/
norms/brprudential/Circular3547.pdf.

Agbes recomendadas em politicas publicas

Recomendacao 3:
Ampliar a transparéncia e as orientacoes
da supervisao socioambiental

Complexidade: Alta
Impacto: Médio
Tempo para implementacao: Médio prazo

“Devemos nos preparar e responder adequadamente a estas mudancgas estruturais na economia.
A formulacéo de politicas do Banco Central deve considerar os riscos socioambientais
€ 0 impacto de eventos extremos em nossa economia e no sistema financeiro.”

Fernanda Necchio, Diretora do Banco Central (setembro de 2020)

= Ponto de partida

O BCB assumiu um posicionamento, no inicio da década de 1990, sobre a importancia de se integrar
fatores socioambientais no gerenciamento de riscos das instituicdes financeiras, e a Resolugao

N° 4.327 foi um grande passo nessa direcao (veja o box acima).

Desde entao, o gerenciamento de riscos ASG foi expandido para incluir a avaliacao de adequacéao
de capital pelo BCB no Processo Interno de Avaliagdo da Adequacgao de Capital (lcaap).?® O Banco
Central tem avaliado sistematicamente a adequagao do gerenciamento de riscos socioambientais
das instituicoes financeiras e trabalha para aprimorar seus proprios processos de avaliagao.

Estas ferramentas sdo complementos fundamentais da abordagem baseada em principios da
Resolucao N° 4.327, que precisa se traduzir em mais orientagcdes concretas para as instituicoes
financeiras. Isto é particularmente importante, pois atualmente é dificil comparar exposicoes a riscos
e estratégias de mitigagao entre as instituicoes financeiras devido a falta de métricas e formatos

de divulgacao padronizados. Como as diretrizes sao vagas e nao ha pressao suficiente sobre as
instituicoes financeiras, as interpretagcdes podem ser conflitantes.

Em 2020, o BCB adicionou o pilar da “Sustentabilidade” a Agenda BC#, anunciando que aprimoraria
a estrutura e expandiria 0 escopo das informacdes que coleta sobre riscos socioambientais como
parte de seu mandato de supervisdo. Um dos possiveis resultados € a ampliacao da transparéncia
e da prestagao de contas na implementacao da regulamentagédo socioambiental. A Agenda
Sustentavel do BCB também inclui o aprimoramento das regulamentac¢des para incluir questoes
relacionadas ao clima e as recomendactes da TCFD.

€ Ambicao
O impacto da regulacao prudencial do Banco Central/CMN seria muito maior se o monitoramento, a
supervisao prudencial e diretrizes técnicas para divulgagao fossem fortalecidos.

Transparéncia: Uma publicagéo sobre o processo em geral e os resultados das atividades de
supervisao do BCB ampliaria a credibilidade e enviaria um sinal para as instituicoes financeiras. As
medidas de superviséo anunciadas em sua agenda sustentavel facilitariam o processo, mas o Banco
Central ainda ndo anunciou publicamente quais requisitos € itens pretende divulgar no relatério anual.
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Orientacdes para instituicoes financeiras: As exigéncias para as instituicoes financeiras ainda

nao estao claras. Embora a Resolucao N° 4.327 e outras normas facam referéncia a riscos
socioambientais, elas nao esclarecem quais fatores de risco associados (p.ex. desmatamento,
estresse hidrico, questdes trabalhistas) as instituicoes financeiras precisam considerar em seus
processos de gerenciamento de riscos socioambientais. Além disso, os fatores climaticos néao ficam
suficientemente claros quando os fatores socioambientais sao discutidos de modo mais amplo.

Estas questdes podem ser tratadas de quatro maneiras principais:

» Alterar as Resolugoes 4.327 e 4.557;

» Publicar novas resolucoes para cobrir temas especificos (p.ex. riscos climaticos);

» Revisar as ferramentas existentes de supervisao (p.ex., questionario qualitativo do BCB com base
na regulamentacao socioambiental); e

»  Publicar normas complementares (tais como Circulares do BCB) e lancar ferramentas de apoio
(tais como o Guia de Praticas da Supervisao, atualmente em elaboragéo), incluindo a criagao de
um questionario quantitativo para instituicoes financeiras.

A combinagao destas abordagens deveria ter os seguintes objetivos:

» Expandir o atual escopo das orientag6es: o BCB pode trazer mais esclarecimentos para
as instituicoes financeiras na forma de orientagdes técnicas sobre a incorporacao de riscos
socioambientais Nos processos convencionais mencionados na Resolugao N° 4.557 (p.ex.,
declaragéo de apetite por riscos, testes de estresse).

» Implementar as recomendacoes da TCFD: a TCFD estrutura suas recomendacdes para
divulgagdes financeiras relacionadas as mudancgas climaticas em torno dos elementos (i) governanca,
(ii) estratégia, (i) gerenciamento de riscos e (iv) métricas e objetivos.®® Através da Resolugéo N° 4.327,
0s bancos ja sao obrigados a elaborar planos de gerenciamento de riscos, mas as exigéncias
de divulgagéo ainda sao limitadas. Além disso, a implementacao das recomendacdes da TCFD
demanda a mensuragao e anadlise de riscos e oportunidades no contexto do alinhamento com
cenarios consistentes com o Acordo de Paris. Portanto, ampliar esta resolugéo para que cubra todos
0s quatro elementos das recomendacoes da TCFD é crucial para aprimorar a divulgacao de riscos e
oportunidades relacionados ao clima no sistema bancario brasileiro. Amplia-la para abranger outros
critérios ambientais pode também garantir que os aspectos ambientais sejam totalmente cobertos.
Os elementos na Resolucao N° 4.327 deveriam incluir:

e A formalizagao de papéis e responsabilidades relacionados a riscos e oportunidades climaticos/
ambientais dentro das estruturas de governanga;

* A aplicagao de uma mensuragao de sensibilidade de risco climatico/ambiental que permita as
instituicoes financeiras identificar os setores mais expostos dentro de suas carteiras;

* A realizagdo de mensuragoes-piloto para riscos climaticos/ambientais (p.ex., analises-piloto de
cenarios ambientais e teste-piloto de estresse climatico):

" TR : : - B .
Propor que as instituigdes financeiras coletem informagdes sobre a localizagcao geografica I N g —

das instalagdes/operagdes dos clientes e sobre como os clientes pretendem utilizar os https://assets.bbhub.io/company/
. . . sites/60/2020/10/TCFD-Final-Report-
recursos financeiros fornecidos. 2017-Portuguese-Translation.palf
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*

Propor quais cenarios devem ser utilizados para a realizacéo das analises de cenarios
ambientais (padronizacao).

*  Propor a utilizagéo de dados detalhados de localizacao/georreferenciados (p.ex., a partir
do futuro Bureau Verde do Crédito, conforme anunciado na agenda sustentavel do BCB,
principalmente para operacdes de agricultura).

e Divulgagéao obrigatdria para o BCB sobre riscos e oportunidades relevantes relacionados ao
clima/meio ambiente, além de metas relacionadas para investimentos e carteiras de crédito.

Incluir salvaguardas sociais: a Resolugao N° 4.327 precisaria ser ampliada para incluir
orientacoes mais especificas sobre salvaguardas sociais, que deveriam ir além do atual filtro de
conformidade com a legislacao local para trabalho infantil € escravo e para salde e seguranca

no local de trabalho. Seria preciso também definir a relevancia dos riscos sociais para o sistema
financeiro brasileiro, possivelmente através de um relatério de pesquisa. A incluséo de certas
salvaguardas sociais minimas (p.ex., relacionadas a direitos humanos e normas trabalhistas)
ajudaria a conter os impactos e riscos sociais adversos que podem prejudicar o desenvolvimento
socioecondmico. Protocolos e principios norteadores comumente aplicados com esta finalidade
sao a Carta Internacional dos Direitos Humanos, a Declaragéo de Principios Fundamentais

e Direito do Trabalho da Organizacao Internacional do Trabalho, as Diretrizes da OCDE para
Empresas Multinacionais e os Principios Norteadores da ONU para Negocios e Direitos
Humanos. As duas primeiras convencoes ja estao incorporadas na legislacéo brasileira, ao passo
em que os Principios Norteadores da ONU poderiam orientar os processos de due diligence de
projetos de risco mais alto financiados por bancos. A selecao de salvaguardas sociais precisaria
estar alinhada a e ser compativel com os contextos nacional e local. As instituicoes financeiras
deveriam divulgar sua aderéncia a normas relevantes através da descricao de processos de due
diligence, monitoramento e auditoria e de estratégias de mitigacao de risco. Um primeiro passo
poderia ser alterar a definicao de “partes interessadas” no texto regulatério para incluir de maneira
explicita as comunidades locais.

® Atores

O CMN e o BCB séo responsaveis pela regulacao prudencial e a supervisao das instituicoes

financeiras e, portanto, precisam assegurar que o setor financeiro esteja preparado para e seja

resiliente aos riscos climaticos e socioambientais.

Além disso, estes dois atores poderiam envolver o mercado mais amplo e a sociedade civil no

processo, a fim de garantir que as medidas de transparéncia sejam adequadas. O didlogo com
stakeholders deve ser considerado, possivelmente em cooperacao com o Grupo de Trabalho Riscos

ASG e Transparéncia do LAB.

% Implementacao

O processo de implementacé&o poderia incluir os seguintes componentes:

1. Avaliacao de compliance: o BCB deveria aprimorar suas auditorias para verificar se as instituicoes

financeiras reguladas implementam da maneira adequada os processos de gerenciamento de
riscos socioambientais.
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2. Publicacao de resultados: o BCB deveria aumentar o nivel de divulgacéo socioambiental das
entidades supervisionadas.

3. Revisao da regulamentacao: o BCB deveria incorporar diretrizes concretas para divulgacao,
incluindo no minimo os aspectos descritos acima.

4. Dialogo com instituicdes financeiras supervisionadas e outros stakeholders da sociedade civil:
o BCB deveria realizar engajamento com as instituicdes financeiras supervisionadas e apoia-las
na integragéo de processos para o cumprimento das novas exigéncias, além de considerar as
contribuicdes de outros stakeholders. O BCB fez isso para a elaboragéo da Resolugdo N° 4.327 e
anunciou que abrira uma consulta publica para aprimorar 0 marco regulatério como parte de sua
nova agenda sustentavel.

@ Resultados

Ao estabelecer de maneira clara as exigéncias de supervisao e ampliar a transparéncia dos
resultados, o BCB enviara um forte sinal aos mercados financeiros. A vigilancia maior poderia
encorajar as instituicoes financeiras a ampliar suas ambigdes e continuar buscando maneiras de
fortalecer os processos de gerenciamento de riscos e due diligence socioambiental em todas as
atividades e transagoes. Ao mesmo tempo, o BCB fortaleceria sua credibilidade como um supervisor
que enxerga a necessidade de atuar mais em relagao aos riscos socioambientais como parte de seu
mandato.

@ Exemplos internacionais

Em 2019, o Banco Central Europeu elaborou um questionario qualitativo para avaliar como os
grandes bancos integravam os riscos climaticos em sua estratégia e seu protocolo de gerenciamento
de riscos. Os resultados revelaram alguns dos desafios enfrentados pelas instituicoes financeiras
para incorporar estes fatores nas estruturas de gerenciamento de riscos.

Em 19 de maio de 2020, o Banco do México e o PNUMA, com o apoio do Programa das Nacoes
Unidas para o Desenvolvimento (PNUD), publicaram o relatdrio “Climate and environmental risks and
opportunities in Mexico’s financial system: From diagnosis to action”,*' que mostra que as instituigcoes
financeiras mexicanas precisam comecar a incorporar fatores ambientais na mensuragao de risco

e nas estratégias de governanga corporativa. O relatério também aponta as oportunidades que

poderiam resultar da transicéo para uma economia de zero carbono e faz recomendacoes para a 5 Banco do México e UNEP
= ZA o . q Inquiry. (F iro de 2020). Climat
elaboracéo de uma estratégia abrangente para as financas sustentaveis. e e imete

opportunities in Mexico’s financial
system: From diagnosis to action.
i A i A i Lt i B ala i i Disponivel em: https://unepinquiry.
Apesar de (al’nclzla) nao ter ,re.sultac'llo na divulgacao obrigatoria das |nst|tg|goes ~f|nancelras para o L
Banco do Meéxico, o relatorio envia uma mensagem clara, e novas medidas sao esperadas por parte  Climate_and_environmental_risks_
and_opportunities_in_Mexicos_
do banco central. Financial_System.pdf.
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Recomendacao 4:
Harmonizar a regulacao socioambiental
em todo o setor financeiro

M Complexidade: Média a alta
@ Impacto: Alto
Tempo para implementacdao: Médio

“Gerenciar riscos € o principal negocio da industria de seguros. Essa competéncia inclui a
compreensao e reducao dos riscos nas atividades de subscri¢cdo e investimento da industria de
seguros associadas aos impactos fisicos das mudancas climaticas e a transicao

para uma economia de baixo carbono”.

Marcio Seréa de Araujo Coriolano, Presidente da Confederagédo Nacional das Seguradoras (CNseg) (maio de 2018)

= Ponto de partida

A Resolugao N° 4.327 cobre somente as instituicdes financeiras supervisionadas pelo BCB,
principalmente bancos e outras instituicdes de crédito. No entanto, nos Ultimos anos, varias medidas
foram adotadas por outros érgaos reguladores no sentido de harmonizar a regulacéo. Ambas

as Resolugdes CMN N° 4.661/2018,%2 para entidades fechadas de previdéncia complementar, e
CMN N° 4.769/2019,% sobre provisoes e fundos em geral, recomendam a integragdo de fatores de
risco ASG nas decisdes de investimento. A SUSEP e a Confederagao Nacional das Seguradoras
(CNseg) sao signatarias dos Principios para Sustentabilidade em Seguros,®* e ambas as instituicoes
tém interesse em fortalecer o posicionamento das seguradoras com relacao aos fatores ASG. No
entanto, a Resolugao N° 4.327 ainda € a mais avangada.

A atuagao de outros érgaos reguladores indica que ha algum impeto no setor de fundos de pensao
€ seguros, 0 que poderia servir como ponto de partida para se estender a Resolugao N° 4.327 para
outros participantes do mercado.

32CMN N° 4.661/2018: http://www.
previc.gov.br/regulacao/normas/ € Ambu;éo
resolucoes/resolucoes-cmn/
resolucao-cmn-no-4-661-de-25-de- A harmonizagao da divulgacao socioambiental no setor financeiro reduzira as assimetrias de
maio-de-2018.pdf/view. . ~ . . . . L A . L . .
’ informagdes sobre riscos socioambientais, ampliara a transparéncia e limitara o greenwashing.
N gty Além disso, o alinhamento das exigéncias de divulgagao relacionada a sustentabilidade para os
legisiacao/?id=887849.  5rgg0s supervisores de todo o sistema financeiro brasileiro (ou seja, fundos de penséo, outros
* UNEP-FI PSl Signatories: hitps:// - jnvestidores institucionais, seguradoras e agéncias de classificagao de risco) assegura e amplia a

www.unepfi.org/psi/supporting- - . . . . L. L . .
institutions. - comparabilidade de riscos socioambientais entre os varios participantes do mercado financeiro.
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O Brasil atingira esta harmonizacdo nao somente ao traduzir os principais elementos da Resolucao
N° 4.327 em regulamentacoes para o setor de previdéncia e seguros, mas também através da
implementacao das recomendacdes 2-4 nestes setores. A Resolugao N° 4.327 precisara ser
adaptada de certo modo para o setor de seguros e previdéncia, incluindo a contabilizagao dos
efeitos de diferentes horizontes de tempo de investimento (geralmente mais longos) ou diferentes
composicdes de carteira.

® Atores

No Brasil, o Conselho Nacional de Seguros Privados (CNSP) regula as seguradoras e o Conselho
Nacional de Previdéncia Complementar (CNPC) regula os fundos de penséao. Estes sdo os principais
atores responsaveis por elaborar a extensao da Resolugao N° 4.327 para outros setores do sistema
financeiro brasileiro. A SUSEP e a Superintendéncia Nacional de Previdéncia Complementar
(PREVIC), que sao os drgaos executivos subordinados ao CNSP e ao CNPC, respectivamente, sao
responsaveis pela supervisao destes segmentos do setor financeiro e serao atores relevantes. Dado
o histérico do BCB, com a publicacdo da Resolugao N° 4.327 e outros instrumentos regulatorios
socioambientais, ele sera uma fonte importante de apoio e conhecimento para o CNSP e a PREVIC
durante a implementagao desta recomendacéo.

As associacoes dos setores de seguros (CNSeg) e de fundos de pensao (Abrapp) também deveriam
ser consultadas, incluindo seus grupos de trabalho dedicados a discussao da agenda sustentavel. O
Grupo de Trabalho Riscos ASG e Transparéncia do LAB poderia facilitar as discussdes em apoio ao

desenvolvimento desta iniciativa.

% Implementacao

Como também destacado nas Recomendacoes 2 e 3, a Resolugao N° 4.327 precisaria ser
revisada para criar um regime de divulgacao mais harmonizado e transparente. O ideal é que as
Recomendacoes 2 e 3 fossem implementadas simultaneamente a esta recomendacao. O CNSP
e a PREVIC poderiam avaliar se a Resolu¢ao N° 4.327, revisada, € viavel para o setor de seguros e
previdéncia e altera-la de acordo. Ambas as entidades poderiam aplicar o procedimento a seguir.

Primeiro, instrugcdes ou normas complementares relacionadas as resolucbées CMN N° 4.661/2018

e CMN N° 4.769/2019 seriam publicadas e/ou ampliadas para incluir mensuragdes obrigatorias

e concretas do risco socioambiental. Por exemplo, a Instrucao PREVIC 6/2018 determina que
entidades fechadas de previdéncia complementar devem integrar fatores ASG em suas politicas de
investimento. Além disso, ambas as regulamentagdes devem ser alteradas para incluir exigéncias de
divulgacao de informagdes para o 6rgao supervisor correspondente sobre o gerenciamento de riscos
e impactos de sustentabilidade em fundos de pensao.
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% Plano de Regulagdo da SUSEP.
http://www.susep.gov.br/setores-
susep/seger/codin/delib217.pdf.

% Regulamento para Divulgacao

de Informagdes da UE: https://
eur-lex.europa.eu/legal-content/EN/
TXT/?uri=celex:32019R2088.

Segundo, para o setor de seguros, a proposta de regulagao preparada pela SUSEP em 2018/2019%
deveria ser revisada, harmonizada com outras regulamentagdes sobre fatores de sustentabilidade

e entao implementada. Recomenda-se que o CNSP e o CNPC realizem engajamento com
associagoes setoriais e outros stakeholders relevantes durante o processo através de consultas, por
exemplo.

® Resultados
O resultado da implementacao desta recomendacao € um marco legal harmonizado sobre como
mensurar e gerenciar riscos socioambientais em todo o sistema financeiro brasileiro.

@ Exemplos internacionais

O Regulamento para Divulgacéo de Informagdes da UE (COM (EU) 2019/2088)%¢ ¢ um exemplo

de como uma unica regulamentacao pode estabelecer as mesmas condicoes operacionais e as
mesmas exigéncias de divulgacao de informacdes para varios participantes do mercado financeiro.
O Regulamento cobre:

» Empresas de seguros que oferecem produtos de investimento com base em seguros (IBIP, na
sigla em inglés);

» Instituicoes de crédito ou empresas de investimento que prestam servigos de gestao de carteirg;

» Instituicdes que oferecem planos de previdéncia para profissionais (IORP, na sigla em inglés);

» Instituicdes que oferecem produtos de previdéncia;

» Gestores de fundos de investimento alternativo (AIFM, na sigla em inglés);

» Instituicbes pan-europeias que oferecem produtos de previdéncia pessoal (PEPP, na sigla em
inglés);

» Gestores de fundos qualificados de capital de risco;

»  Gestores de fundos qualificados de empreendedorismo social; ou

» Sociedades gestoras de organismos de investimento coletivo em valores mobiliarios (UCITS, na
sigla em inglés).
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¥"BCB, Créditos rurais:
https://www.bcb.gov.br/
estabilidadefinanceira/creditorural
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Recomendacao 5:
Disponibilizar dados socioambientais
agregados para o publico

Complexidade: Média
Impacto: Médio
Tempo para implementacao:  Curto prazo

“A complexidade dos riscos de transicao demanda que 0s governos, o setor privado, a sociedade
civil e a comunidade internacional se antecipem aos previsiveis impactos negativos de longo-
prazo, construindo desde ja uma economia de baixo carbono e, ao mesmo tempo, mais resiliente e
adaptada aos desafios futuros.”

Ex-Ministros da Fazenda e Ex-Presidentes do BCB, Carta Aberta “Convergéncia pelo Brasil” (2020)

= Ponto de partida

Deficiéncias e inconsisténcias de dados sao grandes barreiras para se considerar, tratar e internalizar
de maneira adequada os riscos e impactos ambientais, sociais e climaticos, e para se aproveitar

as oportunidades oferecidas pelo investimento verde e sustentavel. Sistemas de classificagao

e a divulgacao sistematica de informacoes relevantes relacionadas aos riscos e impactos
socioambientais e climaticos séo vitais para que o mercado possa emprestar e investir de modo mais
sustentavel em uma escala maior.

Os dados socioambientais s&o fragmentados nas esferas municipal, estadual e federal no Brasil.

A falta de comunicagao e integragao entre esses pontos de dados limita o papel das autoridades
financeiras de certo modo, pois € necessaria uma abordagem integrada para aprimorar a
disponibilidade e o acesso a dados que sejam Uteis para a tomada de decisao através de bancos de
dados socioambientais.

Para o setor da agricultura, por exemplo, o BCB ja coleta dados socioambientais sobre atividades
econbmicas a partir de operacdes de crédito atraves do Sistema de Operacdes do Crédito Rural
(Sicor). Dada a importéancia do setor da agricultura para a economia brasileira, a Politica de Crédito
Rural € uma politica publica decisiva e um mecanismo de financiamento para a sustentabilidade de
longo prazo ndo somente do agronegdcio, mas da economia brasileira como um todo.*” Como parte
de sua agenda de finangas sustentaveis, o BCB pretende aprimorar e divulgar seu primeiro banco de
dados no Sicor, criando o Bureau Verde para Crédito Rural.

Seguindo um modelo de open banking, o Bureau Verde permitira o compartilhamento de dados
entre atores do mercado financeiro e poderia ser utilizado para ampliar a disponibilizagéo de capital
para determinados projetos (consulte a Recomendacao 7). Este trabalho poderia ser alavancado por
uma iniciativa mais ampla que agregasse e disponibilizasse publicamente dados socioambientais
para o mercado financeiro.
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< Ambicao

A ambigao geral desta recomendacao € aumentar a transparéncia e o0 acesso a dados relacionados
a sustentabilidade no setor financeiro brasileiro. Para tanto, e considerando que o BCB ja anunciou

a criagao do Bureau Verde, informacoes cruciais deveriam ser agregadas no banco de dados
aprimorado, incluindo fluxos financeiros verdes no setor bancario, informagdes socioambientais
divulgadas pelas empresas, e 0 escopo deveria ser expandido para incluir infraestrutura, manufatura,
producao industrial, entre outros setores com altos riscos e impactos socioambientais. Agregar

e divulgar de forma sistematica informagdes socioambientais, e disponibilizar estas informagdes
para o mercado e 0s varios stakeholders, € essencial para promover a alocacao de capital para o
financiamento de projetos que cumpram normas socioambientais.

Informacdes adicionais sobre as caracteristicas socioambientais de uma operacao poderiam ser
relevantes e Uteis para a tomada de decisao, e deveriam ser disponibilizadas para as instituicoes
financeiras avaliarem novos empréstimos e identificarem e gerenciarem riscos socioambientais, nao
somente para operagdes de creédito rural.

@ Atores

Embora o BCB tenha sido o primeiro a compilar dados, criar um banco de dados e anunciar um
plano para aprimora-lo, seu papel fica de certo modo limitado, pois € necessaria uma abordagem
integrada e sistémica para que se possa aperfeicoar os bancos de dados de maneira significativa. O
Chefe da Casa Civil poderia reunir diferentes ministérios e agéncias socioambientais em um processo
com varios stakeholders para implementar esta recomendacao.

Como outras autoridades governamentais fornecem informacgdes de grande valor, a implementacéo
bem-sucedida da recomendacao dependeria da cooperacao de outros stakeholders, como
Ministério da Economia, Ministério da Agricultura, Ministério da Ciéncia e Tecnologia, Ministério

do Meio Ambiente, Ministério Publico, IBGE, IBAMA e INPE. Organizacdes da sociedade civil
especialistas em financas sustentaveis podem oferecer apoio, € os Grupos de Trabalho Financas
Verdes e Risco ASG e Transparéncia do LAB poderiam desempenhar um papel importante.

2 Implementacao

O BCB ja identificou alguns critérios e informagdes para inclusao no Bureau Verde, e anunciou que
abriréd uma consulta publica para a sociedade civil, a academia e o sistema financeiro para entender
quais informacodes adicionais seriam necessarias. A implementagéo do Bureau Verde seguira um
cronograma em fases, com inicio em 2021 e concluséo em julho de 2022. Em uma primeira etapa,
o0 BCB esta fazendo o inventario e analisando as discrepancias no banco de dados existente. O
objetivo inicial do banco de dados deve ser 0 aprimoramento da disponibilizagéo para o0 mercado
das informagdes socioambientais de operacdes de crédito. Para tanto, o BCB esta realizando uma
avaliagao completa dos fatores socioambientais atualmente cobertos pelo banco de dados. Um
plano sera elaborado em seguida para ajustar o banco de dados e permitir a andlise socioambiental
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% Esta lista ndo é exaustiva e é
baseada nos bancos de dados
oficiais disponiveis. O BCB ja adota
alguns destes pontos de dados
oficiais para as operagdes de crédito
rural (p.ex., a Lista Suja, desde
2011). Outras fontes de dados estéo
sendo consideradas pela equipe do
BCB para o desenvolvimento do
Bureau Verde do Crédito. Quanto

a divulgagao destes pontos de
dados para operagoes financeiras,

€ importante encontrar uma
abordagem que néo viole as leis de
sigilo bancario.

%90 BCB ja esta trabalhando
para incorporar e/ou aprimorar
a incorporagao destas
questoes no Sicor.

Agbes recomendadas em politicas publicas

detalhada do crédito rural e de outras operagdes financeiras. Neste contexto, recomenda-se que
ministérios e agéncias socioambientais ampliem o trabalho do BCB com um projeto que agregue e
publigue sistematicamente informagdes socioambientais em um grande banco de dados acessivel a
todos os atores do mercado. Os seguintes bancos de dados deveriam ser considerados:*®

» Condigoes de trabalho:

»

Lista Suja do Trabalho Forcado: empresas e pessoas que submeteram trabalhadores a
condigbes de trabalho analogas a escravidao segundo o Ministério do Trabalho. Os bancos
utilizam esta lista como fonte para screening negativo, e o Sicor do BCB impede as empresas
e pessoas da lista de acessarem o crédito rural.

Previdéncia: as empresas devem comprovar sua conformidade com obrigagdes
previdenciarias.

Certidao Negativa de Débitos Trabalhistas (CNDT): certificado obrigatdrio emitido pelo
Tribunal Superior do Trabalho (TST) para que as empresas possam participar de licitacoes.

O documento prova que a empresa nao possui débitos relacionados as suas obrigagdes
trabalhistas.

Relatérios CAGED: informacdes sobre as contratagdes e demissdes das empresas informadas
ao Cadastro Geral de Empregados e Desempregados (CAGED) do Ministério da Economia.

» Biodiversidade e uso do solo:*°

»

Alertas de desmatamento: dados georreferenciados do Instituto Nacional de Pesquisas
Espaciais (INPE) sobre alertas de desmatamento a partir do monitoramento por satélite.
Cadastro Ambiental Rural (CAR): sistema de inscrigao digital obrigatdria que integra
informagdes ambientais de propriedades imobilidrias (p.ex., conformidade com o percentual
minimo obrigatério de reserva legal). O Novo Codigo Florestal (Lei Federal N° 12.651/2012)
criou este cadastro. Como inclui informagdes de georreferenciamento, o CAR permite

a identificagéo de conflitos em areas indigenas, sobreposicao com areas protegidas,
desmatamento, etc.

Zoneamento Agricola de Risco Climatico (ZARC): instrumento técnico-cientifico e
georreferenciado, construido a partir do conhecimento das potencialidades e vulnerabilidades
ambientais de determinada regido, especialmente do comportamento e das caracteristicas do
clima, do solo, da vegetacao, da geomorfologia, € com foco na aptidao das terras para uso
agricola. Considera também as caracteristicas sociais e econdmicas de cada regiao.

Lista do Instituto Brasileiro do Meio Ambiente (IBAMA) de autuacdes ambientais e areas
embargadas: empresas e pessoas que desenvolveram atividade econdmica em areas
embargadas pelo IBAMA e/ou que foram autuadas por outras infragdes ambientais (p.ex.,
danificar areas protegidas).
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» Uso de recursos naturais:
» Banco de dados da Agéncia Nacional de Aguas e Saneamento Basico (ANA): dados
georreferenciados do Sistema Nacional de Recursos Hidricos sobre sistemas hidricos e
licencas para uso da agua.

® Resultados

O resultado da implementacéo desta recomendacao seria o aprimoramento dos bancos de dados
socioambientais ja existentes e a subsequente melhoria na divulgacéo de outras informacdes
socioambientais para o setor financeiro. O formato e a configuracao do(s) banco(s) de dados e
outros fatores importantes, tais como protegao de dados e os aspectos legais relacionados ao
desenvolvimento e a divulgacao do banco de dados, precisariam ser cuidadosamente analisados e
especificados.

O recente anuncio do BCB de que aprimorara e divulgara seu banco de dados inicial das operacdes
de crédito rural e de fatores socioambientais relevantes, o que ajudara na implementacao desta
recomendacao, pode ser somente 0 primeiro passo em um conjunto de agdes sistematicas e
abrangentes relacionadas ao agrupamento e a divulgacao de dados relacionados a sustentabilidade
para o setor financeiro.

Estas acdes recomendadas também fortaleceréo a coordenagéo entre autoridades socioambientais
e financeiras e abrirdo caminho para o agrupamento e a divulgagao de forma sistematica e
abrangente de informagdes socioambientais para o setor privado. A melhor qualidade e a maior
disponibilidade destes dados podem ajudar a canalizar fluxos de capital para projetos nos setores
rural e do agronegocio e outros setores que cumpram exigéncias socioambientais suficientes.

@ Exemplos internacionais

Indicadores agroambientais*® (AEl, na sigla em inglés) rastreiam a integracdo de preocupacoes de
carater ambiental na Politica Agricola Comum (PAC) na UE como um todo e nos paises que formam
0 bloco. Um conjunto de 28 indicadores foi elaborado pela Comissao em colaboragao com os
Estados-membros apds a Comunicagao da Comissao sobre os Indicadores Agroambientais de
2006. Estes indicadores trazem informacdes sobre terras cultivadas, acompanham o impacto da

agricultura no meio ambiente, avaliam o impacto das politicas agricolas e ambientais na gestao S ——

ambiental das exploragdes agricolas, contribuem para as decisdes politicas em matéria agricola e encontrados em: https:/ec.europa.
. . ~ . . L eu/eurostat/web/agriculture/agri-
ambiental, e ilustram as relagdes agroambientais para o grande publico. environmental-indicators.
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“1Consulte Férum Econdémico Mundial
(2019). The Global Competitiveness
Report. Disponivel em: http://www3.
weforum.org/docs/WEF_TheGlobal
CompetitivenessReport2019.pdf.

“2Compare com BID (2019). Improving
Infrastructure Financing in Brazil.
Disponivel em: https://publications.
iadb.org/en/improving-infrastructure-
financing-brazil.

4 Consulte também BID (2019).

44 Compare com BID (2020). Financing
sustainable infrastructure in Latin
America and the Caribbean Market
development and recommendations.
Disponivel em: https://publications.
iadb.org/publications/english/
document/Financing-Sustainable-
Infrastructure-in-Latin-America-and-the-
Caribbean-Market-Development-and-
Recommendations.pdf.

% Compare com BID (2020).

Agbes recomendadas em politicas publicas

Recomendacao 6:
Promover um pipeline de infraestrutura sustentavel

Média
Médio
Curto prazo

Complexidade:
Impacto:
Tempo para implementacao:

“Um programa de titulos verdes prevé emissdes sucessivas para determinados tipos de ativos.
E a consolidacéo de um pipeline verde no setor de infraestrutura. Nenhum projeto do setor de
transportes teve emissao desse tipo de titulo até o momento no Brasil. Chegou a hora.”

Tarcisio Gomes de Freitas, Ministro da Infraestrutura, Brasil (7 de julho de 2020)

= Ponto de partida

Um pipeline de projetos de infraestrutura sustentavel € um pré-requisito para a alocagéo de capital
em projetos sustentaveis. Na auséncia de um pipeline de projetos suficientemente grande, o

capital muito provavelmente buscara alternativas em outras jurisdicoes. Além disso, quando os
desenvolvedores de projetos precificam a menor os riscos ASG, o capital existente do projeto pode
ser inadequado para cobrir possiveis perdas. Portanto, as medidas em politicas publicas deveriam
promover o desenvolvimento de um pipeline de projetos de infraestrutura sustentavel.

No indice de Competitividade Global do Férum Econdmico Mundial, a infraestrutura brasileira esta
na 782 posicao (de 144), com pontos fracos relacionados a, por exemplo, baixa qualidade dos
servicos de transportes nos segmentos rodovidrio e ferroviario, entre outros.*! Na atual condigéo,

a infraestrutura brasileira nao esta suficientemente preparada para suprir as necessidades de
desenvolvimento do pais, que demandariam um investimento anual de R$ 205 bilhdes entre 2019 e
2024.#2 Uma parcela consideravel deste volume precisa vir de fontes privadas de financiamento, uma
vez que o orgamento publico foi de somente R$ 7 bilhdes em 2020. A necessidade de investimento
massivo e o crescente papel do setor privado sdo a oportunidade para o desenvolvimento de um
pipeline de investimentos em infraestrutura sustentavel. Este pipeline certamente atrairia o interesse
de investidores locais e estrangeiros que estejam em busca de oportunidades de investimentos
ambiental e socialmente sustentaveis.

O Ministério da Infraestrutura (Minfra) é responsavel pelo desenvolvimento da infraestrutura do pais.
O financiamento tradicional da infraestrutura € oriundo principalmente do BNDES,*® que ja chegou
a ter participagao de 70% a 80% no financiamento de projetos de infraestrutura, mas agora esta
reduzindo esta participagdo devido a um reposicionamento estratégico.*

As exigéncias para projetos de infraestrutura sustentavel envolvem a divulgacao obrigatéria de
impactos socioambientais de acordo com os programas de empréstimos do BNDES, além de uma
maior integracao de risco, estabelecida pela Resolugao N° 4.327/2014. Com base nisso, o Minfra
publicou a Portaria N° 2.866/2019, que criou 0 Comité de Gestao Ambiental para a elaboracao de
diretrizes socioambientais aplicaveis a todas as concessoes de projetos de infraestrutura para o setor
privado. Estas diretrizes ainda estdo sendo elaboradas.*®
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Além disso, o Minfra anunciou recentemente um plano para o lancamento de um programa de
titulos verdes para o financiamento de projetos de infraestrutura no pais. Os titulos verdes buscarao
a certificacao segundo o Climate Bonds Standard, e o primeiro programa se concentrara em trés
redes ferroviarias, com um potencial de investimento de cerca de US$ 3 bilhdes.*¢

€ Ambicao

Para continuar promovendo projetos de infraestrutura sustentavel no Brasil, é crucial que se construa
um pipeline robusto de projetos de infraestrutura sustentavel e que se facilite sua conexao com os
investidores em busca dessas oportunidades. Por exemplo, esta lista de projetos necessarios de
infraestrutura poderia ser publicada em um novo banco de dados online ou em uma plataforma
administrada pelo Minfra. Os projetos seriam identificados e selecionados com base em critérios

de sustentabilidade definidos com clareza (conforme a taxonomia, consulte a Recomendacéao 1) e
classificados por fatores como seu impacto esperado (p.ex., emissdes poupadas por R$ investido,
ou tempo de viagem poupado por R$ investido) e importancia (p.ex., relevancia estratégica para

uma regiao). A plataforma funcionaria como uma ferramenta, com apoio publico, para a conexao
entre investidores e projetos. Além disso, o Minfra poderia criar mecanismos de parcerias publico-
privadas eficazes para os investimentos em infraestrutura sustentavel. A configuragao desta estrutura
precisaria ser analisada em um estudo de viabilidade.

A eliminagéo progressiva de isengdes fiscais para projetos ndo sustentaveis também deveria ser
considerada, pois ajudaria a internalizar parte das externalidades negativas destes projetos e enviaria
um sinal claro para os desenvolvedores de projetos de infraestrutura. As discussoes atualmente
lideradas pelo ME*” sobre 0 estabelecimento de um esquema de precificagdo do carbono no Brasil
podem ajudar nas decisdes sobre questdes fiscais.

® Atores

O protagonista na implementagéao desta recomendacao seria o Minfra, responsavel pelo

desenvolvimento e pela estratégia de infraestrutura no Brasil. O Ministério deveria se envolver

ativamente na identificacéo do pipeline de projetos de investimento em infraestrutura sustentavel e

na criacao da plataforma online, além de estabelecer mecanismos de parcerias publico-privadas

eficazes para investimentos em infraestrutura sustentavel. Além disso, o Ministério pode aproveitar a

parceria com a Climate Bonds Initiative (CBI) para atrair investimentos para projetos de infraestrutura

sustentavel através de titulos verdes,* e outros parceiros, como o BNDES, o BID e outras instituicoes

financeiras de desenvolvimento, também podem ser incluidos. O Programa de Financas Verdes

do Brasil, administrado pelo Ministério das Relagbes Exteriores do Reino Unido (FCDO, na sigla

em inglés), planeja criar uma plataforma online para promover oportunidades de infraestrutura ‘CG“fﬂg?gsgﬁa2?;23;%%7/“&"@”7

sustentavel no Brasil e também poderia ser um aliado. govt-announces-first-latam-green-
bond-program-fund-infrastructure-
projects-green.

O ME seria também um parceiro importante, aprimorando o marco regulatdrio para a emissao de titulos  « gonsutte: https://www.thepm.org/
verdes, sociais e/ou sustentaveis, enquanto o Ministério do Desenvolvimento Regional (MDR) contribuiria ~ coun/erazio.

com a identificacéo e avaliagéo das necessidades e oportunidades de financiamento de projetos de ;Eﬂzq:ggid Zﬁnﬁi/z/gg%g/
infraestrutura sustentavel no nivel local. O MDR também poderia adaptar os fundos constitucionais ts)f;li.fting—[f)atqwa)t/s—brazi;fre}/ie\l{v—54—

. . . . . R L, . . liflon-INfrastructure-portrolio-line-
regionais (FCO, FNO e FNE) a fim de priorizar e promover condicoes flexiveis para estes projetos. international-green.
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“Férum Econdmico Mundial (2020).
How sustainable infrastructure

can aid the post-COVID recovery.
Disponivel em: https://www.weforum.
org/agenda/2020/04/coronavirus-
covid-19-sustainable-infrastructure-
investments-aid-recovery/
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% Implementacéo
A implementagéo desta recomendacao deveria seguir trés etapas:

Primeiro, € fundamental estabelecer um protocolo metodoldgico sélido que integre critérios de
sustentabilidade nos processos de investimento e financiamento de projetos de infraestrutura.

Estes critérios socioambientais precisam ser elaborados e determinados em linha tanto com a
taxonomia brasileira para atividades sustentaveis (Recomendacgéo 1) quanto com principios e normas
internacionais, como os Principios do Equador. O mecanismo das parcerias publico-privadas
também precisa ser estabelecido.

Segundo, os projetos de infraestrutura precisariam ser avaliados com relacao a estes critérios
socioambientais, além de integra-los. Informacdes aprofundadas sobre 0s projetos (ou seja, uma
descricao detalhada do projeto e dados financeiros selecionados) seriam publicadas em um novo
banco de dados online de projetos de infraestrutura sustentavel, ao qual os investidores teriam acesso.
Entre as informagdes publicadas estaria como o novo mecanismo de parcerias publico-privadas sera
aplicado ao projeto. Desta maneira, os investidores privados em potencial ttm acesso a um pipeline de
oportunidades de investimento sustentavel e podem utilizar a ferramenta de conexao entre investidores
e projetos, que conta com apoio publico. A emissao de titulos verdes, sociais e/ou de sustentabilidade
seria um caminho eficaz para acessar estes investimentos privados. Portanto, o0 ME pode desempenhar
um papel importante, ao publicar normas que promovam a emissao destes titulos tematicos.

Por fim, seguindo o caminho inicial, recomenda-se que 0 Minfra elabore um plano de
desenvolvimento para a infraestrutura e determine objetivos de desenvolvimento da infraestrutura
alinhados a taxonomia (p.ex., 80% das novas constru¢des de infraestrutura até 2040 devem estar
alinhadas a taxonomia). Estas metas servem como indicadores transparentes para o caminho do
desenvolvimento da infraestrutura como um todo no Brasil e enviam sinais claros aos investidores de
que podem investir com seguranca. Reduzir os incentivos para projetos nao alinhados a critérios de
sustentabilidade ajudaria no cumprimento destas metas.

Se a oportunidade de atrair capital privado para projetos de desenvolvimento da infraestrutura
sustentavel for perdida, ha o risco de aprisionamento tecnoldgico (p.ex., usinas de energia movidas

a carvao, edificacdes intensivas em energia, infraestrutura de transportes vulneravel a mudanca
climatica, etc.) e de os ativos se tornarem encalhados (stranded). Por outro lado, a promogao de
tecnologias sustentaveis e inovadoras no Brasil provavelmente causaria um forte efeito econémico
positivo, gracas a uma infraestrutura mais eficiente em recursos e inteligente em relagéo ao clima.
Além disso, construgdes mais sustentaveis beneficiam ainda mais cidadéos e empresas.** A
mobilizacao deste capital privado poderia ser combinada aos recursos publicos ja existentes, tais
como aqueles oriundos do FCO, FNO e FNE, para dar melhores condicdes aos projetos sustentaveis.
As linhas de crédito verde reembolsaveis ja existentes destes fundos (p.ex., o FNE Verde) poderiam
ser ampliadas, e todas as linhas de crédito poderiam (i) priorizar projetos que cumpram padroes
socioambientais minimos e (i) ter esquemas relacionados a ASG nos quais as taxas de juros e outras
condicbes financeiras dependam do desempenho ASG.
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O Grupo de Trabalho Financgas Verdes do LAB ja esta liderando discussdes sobre este tema e
poderia ser um aliado.

@ Resultados

A nova plataforma para projetos de infraestrutura sustentavel no Brasil atrairia investidores e reduziria
a deficiéncia de financiamento da infraestrutura que foi ampliada com a reestruturagado do BNDES.
Como resultado, os investimentos em infraestrutura sustentavel nao serdo interrompidos e o
desenvolvimento econdmico tera continuidade. Taxas de juros mais baixas no pais e a participacao
reduzida do BNDES no mercado de crédito para infragstrutura também estéao atraindo mais capital
privado. Uma plataforma para projetos de infraestrutura sustentavel direcionara estes recursos

de maneira apropriada. A implementagao desta recomendagao ndao somente ajudara a atrair
financiamento para projetos de infraestrutura que sejam sustentaveis e estejam preparados para o
futuro, mas também colocara em jogo um componente crucial para a ampliagado do mercado de
titulos verdes no Brasil.

@ Exemplos internacionais

A iniciativa Mexico Projects Hub®® (Proyectos México) para investimento e infraestrutura, do governo
mexicano, é liderada principalmente pelo Banobras e o BID. O Departamento de Promog¢éao da
Infraestrutura foi criado através desta iniciativa e conecta projetos de investimento em infraestrutura
a investidores nacionais e estrangeiros. Esta iniciativa deve fomentar o financiamento de longo prazo
da infraestrutura no pais.

A plataforma atualmente lista mais de 200 projetos de infraestrutura.®® No entanto, grande
parte destes projetos ndo € dedicada a sustentabilidade. Desde o langamento, o Banobras
vem intensificando o trabalho para desenvolver um protocolo de infraestrutura sustentavel para
a plataforma. O Brasil poderia se beneficiar da troca de informagdes com o México sobre 0s

50 Consulte: https://www.
proyectosmexico.gob.mx/en/

aprendizados relacionados a plataforma. O foco na sustentabilidade na plataforma online brasileira projects-hub/.

para investimentos em infraestrutura ajudaria a tornar o mercado mais atraente ou acessivel para 51 Consulte: https://emsdialogues.
. . . . . org/sustainable-infrastructure-with-

grandes investidores internacionais. banobras.
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52Estas dreas sdo chamadas de ‘reservas
legais’ e variam de 20% a 80% das
propriedades rurais, dependendo do

bioma onde a vegetacao nativa deve ser
conservada. Areas parcial ou totalmente
preservadas (p.ex., reservas indigenas, areas
de protegao ambiental) correspondem a cerca
de 29% do territério brasileiro. Consulte:
http://www.planalto.gov.br/ccivil_03/_
ato2011-2014/2012/1ei/112651.htm; https://
data.worldbank.org/indicator/ER.LND.PTLD.
ZS?end=20188&locations=BR&most_recent_
value_desc=truedstart=20168&view=chart.

58 Consulte: https://observatorioflorestal.

org.br/em-seis-meses-menos-de-10-dos-
propriedades-rurais-entraram-no-car/.
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Recomendacao 7:
Promover investimentos sustentaveis no agronegodcio

Complexidade: Média
Impacto: Médio
Tempo para implementacao: Médio prazo

“O Ministério da Agricultura, Pecuéria e Abastecimento reconhece que o Brasil
detém o maior ativo agroambiental do mundo e acredita que isso
pode ser escalado por meio de investimentos verdes.”

Teresa Cristina, Ministra da Agricultura, Pecuéria e Abastecimento, Brasil (2020)

= Ponto de partida

O Brasil tem forte potencial para ampliar o financiamento e os investimentos sustentaveis no setor
da agricultura. Um dos maiores exportadores de commodities agricolas, o pais estabeleceu uma
estrutura e uma legislacéo sdlidas para a agricultura sustentavel nas Ultimas décadas, o que € uma
boa base para a promocao de investimentos em agricultura sustentavel.

Em 2012, a atualizacao do Cdédigo Florestal (Lei Federal N° 12.651) introduziu regras para conciliar

a preservacao de florestas nativas remanescentes, rios, solo e biodiversidade do Brasil com o
desenvolvimento sustentavel. O Codigo Florestal determinou que proprietarios rurais devem separar
um percentual de suas propriedades para a preservagéo de vegetacao nativa,*? e também exige que
areas desmatadas (acima do percentual definido para a propriedade) sejam restauradas.

Segundo o Cddigo Florestal, os proprietarios devem monitorar estas exigéncias através do Cadastro
Ambiental Rural (CAR). O CAR é um cadastro digital obrigatério que permite que os proprietarios
documentem as informacdes ambientais de suas propriedades. Quando as informag¢des nao

estao em conformidade com as regras do Codigo, os proprietarios sao obrigados a participar do
Programa de Regularizacao Ambiental (PRA), que envolve a elaboracao de planos de restauragao e
conservacao ambiental.

No entanto, a implementacao total do CAR tem encontrado desafios: o prazo final para sua adogao
ja foi adiado repetidas vezes, e menos de 10% das propriedades rurais cadastradas no sistema
foram avaliadas e validadas.** Como resultado, o potencial desta ferramenta ainda nao € utilizado por
completo, uma vez que o setor financeiro ndo pode contar totalmente com as informagdes fornecidas
pelo sistema do CAR para avaliar o uso do solo. Ha outros desafios, principalmente a complexidade
e o0 custo para continuar implementando a legislacéo. No entanto, o governo atual estabeleceu novas
estratégias e esta utilizando novas tecnologias para aprimorar o sistema, o que pode expandir de
maneira significativa o potencial desta ferramenta. A partir dai, o setor financeiro poderia contar com
as informagodes fornecidas pelo sistema do CAR para avaliar o uso do solo.
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Estimativas® apontam para um déficit de 19 milhdes de hectares de areas registradas em
conformidade com o Cédigo Florestal, o que significaria investimentos de cerca de US$ 32,5 bilhdes
para a implementacao de PRAs. Estes investimentos poderiam ser financiados através de titulos,
empréstimos ou fundos verdes e de transicao.

Quanto ao mercado de crédito, o Plano Safra 2020/2021%° aumentou os recursos do Programa ABC
e reduziu as taxas de juros — para 4,5% a 6% a.a., em comparacao com 5,25% a 7% no plano
anterior.%® Além disso, o MAPA incluiu a possibilidade de financiamento da aquisicao de Cotas de
Reserva Ambiental para fomentar a implementagao do Cédigo Florestal. No entanto, os fundos
disponiveis através destes instrumentos de concessao de crédito ainda nao séao suficientes.

Em 2020, a atualizacao do financiamento rural, introduzida pela Lei N° 13.986 (Lei do Agro), trouxe
mudancas para a Cédula de Produto Rural®” (CPR), um importante instrumento de financiamento do
agronegdcio no mercado brasileiro de capitais. Esta alteragéo trouxe um conjunto de medidas,*® como
a ampliacao do grupo de quem pode emitir CPRs (e as garantias elegiveis para as CPRs), a fim de
incluir atividades como conservagao de florestas nativas, silvicultura, manejo de florestas comerciais

e nativas e atividades agroindustriais.®® A atualizagao trouxe ainda a possibilidade da emisséo de
CPRs e dos respectivos titulos cobertos (covered bonds, em inglés), além de titulos lastreados em
ativos (ABS), denominados em moeda estrangeira. Também criou-se a possibilidade do registro de
instrumentos de mercado no exterior, 0 que deve atrair investimentos de mercados de capitais para o
setor agricola brasileiro e pode ser replicado ainda mais com outros instrumentos financeiros.

Iniciativas ja em andamento do MAPA e da Climate Bonds Initiative (CBI) podem ajudar na rotulagao
destes instrumentos. O MAPA e a CBI assinaram, em novembro de 2019, um memorando de
entendimento para orientar o desenvolvimento de um mercado de finangas verdes para a agricultura
brasileira e, em 2020, publicaram um documento com as recomendacdes para destravar 0s
investimentos verdes no setor. O memorando também apoia a certificagdo de projetos verdes

para que sejam elegiveis a emissao de titulos verdes. O plano operacional para o cumprimento

do memorando ja foi elaborado e divulgado para stakeholders do setor através de workshops de
engajamento. Atividades especificas foram realizadas ao longo de 2020, e novas atividades estao
planejadas para 2021. Os esforcos incluiram o langamento de uma pesquisa para compreender

e minimizar as diferencas entre investidores e produtores. Os critérios ja foram definidos para a
agricultura, e os da pecuaria devem ser publicados em 2021. Alguns casos ja foram implementados
como exemplos em 2020, incluindo um que utilizou critérios da taxonomia da CBI. A principio,
esperava-se que estes casos seriam operacionalizados somente em 2021, mas quatro ja estao

em andamento, e dois estdo quase prontos. Portanto, esta agéo de politica publica esta com
cronograma adiantado apesar da Covid-19.

Por fim, o novo Cddigo Florestal introduziu 0 mecanismo de Pagamento por Servicos Ambientais

(PSA) como um incentivo para a preservagao e restauragao florestal, estabelecendo que o
governo federal poderia criar um programa de pagamento por servigos ambientais prestados por
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54 Consulte: https://www.
climatebonds.net/system/tdf/
reports/brazil_agri_roadmap_english.
pdf?file=1&type=node&id=47432&force=0.

% O Plano Safra é o conjunto oficial de
diretrizes disponibilizado anualmente
pelo MAPA para as condi¢oes das linhas
federais de crédito para a agricultura.

5 Consulte: https://www.gov.br/agricultura/
pt-br/assuntos/noticias/com-mais-
recursos-e-melhores-condicoes-de-
financiamento-plano-safra-2020-2021-tera-
236-bilhoes.

57 A Cédula de Produto Rural (CPR) e a
Cédula de Produto Rural Financeira (CPR-F)
constituem a promessa de entrega de
produtos rurais e derivados e sdo emitidas
exclusivamente por produtores rurais, suas
associagoes e cooperativas.

58 Algumas medidas incluem: a introdugéo
da alienagéo fiducidria de imdveis rurais,
que agora podem ser dados em garantia a
investidores estrangeiros; a possibilidade de
segregar ativos rurais como garantia para

a CPR e a possibilidade de emisséo de
CPRs/CPR-Fs atrelada a variagdo cambial.

5% Consulte: https://www.tauilchequer.
com.br/en/perspectives-events/
publications/2020/04/federal-law-n-
13986mp-agro.
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% Consulte: https://www.
camara.leg.br/proposicoesWeb/
fichadetramitacao?idProposicao=348783.
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propriedades rurais que preservam a vegetacao nativa e restaurada. No entanto, ainda falta uma
maior regulamentagao para este mecanismo. Um projeto de lei (PL 792/2007)%° atualmente em
discussao na Camara dos Deputados criaria uma Politica Federal para o Pagamento por Servigos
Ambientais e transferiria recursos para os proprietarios rurais que mantém estes servicos.

Estas iniciativas ilustram os esforcos do pais para fortalecer a sustentabilidade na agricultura e no
uso do solo, e suas intengdes de fomentar modelos de negdcios sustentaveis. Apesar do progresso
alcancado, ainda ha uma lacuna entre as iniciativas em andamento e o desenvolvimento necessario
para que o mercado decole, e € disso que esta recomendagao procura tratar. Um forte ambiente
de politicas publicas e a garantia de seu cumprimento alimentara este desenvolvimento e ajudara a
desbloquear as oportunidades de investimento nesta area.

< Ambicao

Para fomentar o mercado da agricultura sustentavel no Brasil, os investidores precisam conhecer as
oportunidades para investimentos verdes no setor do agronegocio. O MAPA e a CBI identificaram
um grande pipeline de projetos e ativos elegiveis para o financiamento verde que chegaria a
aproximadamente US$ 160 bilndes até 2030. Uma pesquisa com investidores também foi langada
pelo MAPA e a CBI para compreender o apetite dos investidores por titulos verdes no setor agricola.

Estas oportunidades precisariam ser expandidas para atrair capital de longo prazo do setor privado
e podem ser alavancadas por meio da maior aplicagado do Cddigo Florestal, de atualizagdes nas
regulamentagdes existentes para instituicoes financeiras, e de taxonomias verdes.

® Atores

O protagonista da introducéo destas melhorias seria 0 MAPA, que precisaria de suporte ativo
do ME, do BCB, da CVM, do MMA e da Casa Civil. As iniciativas em andamento do MAPA em
conjunto com a CBI ja abordam alguns dos desafios para o desenvolvimento de um ambiente de
mercado melhor para a agricultura sustentavel, mas ainda ha mais a ser feito na implementacao
das recomendacoes para que os investimentos verdes sejam desbloqueados no setor agricola.
O MAPA também poderia fazer engajamento com legisladores em prol de leis para promover

0 acesso de produtores agricolas a instrumentos financeiros e para criar um mercado para 0s
servicos ambientais. Por exemplo, o PL N° 792/2007 ajudaria no desenvolvimento da Politica
Federal para o Pagamento por Servicos Ambientais (PSA). O Ministério do Meio Ambiente seria
um importante aliado na criacdo de uma estrutura para a continuidade do desenvolvimento do
mecanismo do PSA. O Ministério ja esta trabalhando na elaboracao dos programas do PSA,
como o Floresta+.
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Por ser um forum que redne varios stakeholders, incluindo players ativos do setor agricola, todos os
grupos de trabalho do LAB podem facilitar o didlogo e a elaboragao de critérios para esta iniciativa.

£ Implementacao

A aplicagao mais enérgica do Codigo Florestal, através da ampliagao do CAR e do PRA, cria

uma oportunidade consideravel para investimentos verdes. Para superar desafios, como a baixa
taxa de propriedades rurais cadastradas, € preciso definir prazos para o envio do cadastro

pelos proprietarios, e deve-se fazer cumprir estes prazos. E necessario também elaborar mais
regulamentacdes para a regra do Codigo Florestal que determina o estabelecimento do mecanismo
do PSA.

A regulacao de instrumentos do mercado de capitais deveria acompanhar as atualizagdes
introduzidas pela Lei N° 13.986 e incluir atividades de agricultura sustentavel em seu escopo.
Incentivos como os introduzidos pela Lei N° 12.431/2011, que facilitou a emissao de titulos verdes
no setor de infraestrutura, poderiam também ser utilizados no setor da agricultura sustentavel para
engajar emissores. Além disso, a adaptagao ou criagao de novos instrumentos financeiros pode
facilitar o acesso de produtores agricolas aos mercados de capitais € a rotulagao de suas emissdes
para atividades sustentaveis. Os esforcos para a criagao das Cédulas de Crédito do Agronegdcio
(CCA) sao um exemplo de uma iniciativa atual liderada pelo MAPA.

Uma taxonomia verde ou sustentavel ajudaria na rotulagdo sustentavel de instrumentos financeiros
tradicionais ja utilizados para financiar o setor agricola (consulte a Recomendagéo 1 sobre o
posicionamento com relagéo a elaboracao de uma taxonomia que englobe a economia como um
todo). A CBI publicou seus Critérios de Agricultura, que devem servir de apoio adicional para a
rotulacao de projetos de agricultura sustentavel no Brasil. A primeira transagao certificada do mundo
que utilizou estes critérios foi a emissao da Rizoma Agro, enviando um sinal para o mercado. A
utilizagcao de instrumentos existentes, tais como o Certificado de Recebiveis de Agronegdcios (CRA),
a Letra de Crédito do Agronegdcio (LCA), os Fundos de Investimento em Direitos Creditérios (FIDCs)
e titulos, deveria ser incentivada. Iniciativas de cooperagao com associagoes agricolas e especialistas
técnicos também podem ajudar a disseminar o conhecimento sobre instrumentos financeiros verdes
entre pequenos e méedios produtores rurais, gerando valor para esses recursos financeiros.

O Plano de Investimento para Agricultura Sustentavel, langado pelo Ministério da Agricultura em
parceria com a CBI, pode incluir todas estas acdes, além de identificar barreiras regulatérias
especificas que podem ser ultrapassadas para facilitar o acesso dos produtores sustentaveis aos
mercados de capitais. Assim, a implementacao do Plano poderia seguir esta Recomendacgao 7.
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@ Resultados

As acdes recomendadas acima tém como objetivo superar algumas barreiras importantes que
impedem a decolagem da agricultura sustentavel no Brasil. O pais conta com varios instrumentos
legais e financeiros para apoiar projetos e iniciativas verdes no setor, mas precisa implementa-los,
aprimora-los e promové-los de maneira efetiva.

Exemplo
O Plano de Agricultura de Baixa Emissao de Carbono (ABC) do Brasil € um bom exemplo de iniciativa
nacional que pode:

» Trazer insights para qualquer plano de investimento em agricultura sustentavel com relacao (i) as
tecnologias-alvo e 0s processos produtivos que podem ser elegiveis para um plano de agricultura
sustentavel e (i) aos desafios enfrentados pelo governo e as instituicoes financeiras para atender
as necessidades dos produtores rurais; e

»  Ser expandido para atingir mais produtores de pequeno e medio portes e ter metas ambiciosas
para fatores socioambientais.

A burocratizacao excessiva e a falta de assisténcia técnica para acompanhar o financiamento do
plano acabaram por reduzir sua adogao. O MAPA esta atualmente modificando o plano de acordo
com estas ligoes.

A participagéo de investidores privados em iniciativas semelhantes pode ajudar a ampliar o acesso

de produtores rurais a recursos financeiros sustentaveis e, assim, expandir a adocao de praticas de
cultivo de baixo carbono e resilientes ao clima.
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Recomendacao 8:
Refinar e expandir os rétulos oficiais de sustentabilidade para fundos

Média
Médio
Curto prazo

Complexidade:
Impacto:
Tempo para implementacao:

“O rétulo ecoldgico é uma ferramenta para a consolidagao das financas sustentaveis.
E um ponto de convergéncia para investidores e poupadores comprometidos com a transicdo
ecoldgica. O objetivo € acelerar investimentos.”

Brune Poirson, Ministra Francesa da Transicdo Ecoldgica, sobre o rétulo francés Greenfin (junho de 2019)

= Ponto de partida

O setor brasileiro de fundos de investimento,®' avaliado em R$ 5,7 trilhdes em setembro de 2020,
abriga alguns fundos de sustentabilidade. A ANBIMA definiu uma categoria de Sustentabilidade e
Governanca para os fundos de investimento que consideram aspectos sociais e de governanga em
suas estratégias de investimento. No entanto, estes fundos correspondem a somente 0,1% do total
de ativos sob gestao dos fundos de renda variavel.%?

Em geral, os fundos de investimento tematico em sustentabilidade seguem duas estratégias. Na
primeira, os fundos de indices (ETFs, na sigla em inglés) sustentaveis procuram acompanhar um
indice associado a sustentabilidade. Ha trés destes indices no Brasil:5®

O Indice de Sustentabilidade Empresarial® (ISE) inclui as empresas listadas na B3 que tenham
uma boa classificagcao em eficiéncia econdmica, equilibrio ambiental, justica social e governanca
corporativa;

» O Indice Carbono Eficiente® (ICO2) retine as empresas listadas no Indice IBrX 50 que divulgam e
monitoram suas emissoes de gases de efeito estufa; e

» O Indice S&P/B3 ESG adota o S&P DJI ESG Score e aplica screening negativo com base no
envolvimento da empresa em atividades empresariais especificas e em sua nao aderéncia aos
principios do Pacto Global da ONU.

A segunda estratégia para fundos de investimento de sustentabilidade consiste na elaboracéo de
politicas e protocolos internos de investimento sustentavel. As politicas de investimento sustentavel
geralmente combinam diferentes estratégias e abordagens, incluindo o screening negativo, baseado
em normas, best-in-class ou positivo; integracdo ASG e atuacao engajada do investidor. Estas
estratégias podem aplicar definigdes e normas relacionadas, incluindo o uso de taxonomias para
ativos sustentaveis (por exemplo, uma taxonomia nacional, como mencionado na Recomendacao 1,
ou os Climate Bonds Sector Standards, os Green Bond Principles e o IDB Sustainable Infrastructure
Framework) e outras referéncias ASG (como, por exemplo, as dos Principios para o Investimento
Responsavel (PRI) e os IFC Performance Standards).
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Apesar deste crescente mercado para fundos de investimento tematico de sustentabilidade, ainda
nao existe no Brasil uma norma comum para rétulos de sustentabilidade para produtos financeiros
e fundos, que séo regulados por autoridades publicas. Deste modo, os fundos séo geralmente
autorrotulados e os ativos subjacentes nao necessariamente aplicam os esquemas de verificagao
ou opinides de segunda parte (SPOs, na sigla em inglés),®® o que reduz a certeza, para proprietarios
de ativos e investidores do varejo, com relacao ao padrdo ou a qualidade dos fundos relacionados a
sustentabilidade.

€ Ambicao

Ao oferecer rotulos de sustentabilidade homologados que cumpram critérios especificos de
sustentabilidade para produtos de investimento, as autoridades brasileiras permitiriam que
proprietarios de ativos e investidores do varejo compreendessem mais facilmente o nivel de
sustentabilidade de um produto de investimento e, com base nessa compreensao, tomassem
decisbes de investimento mais bem fundamentadas e em linha com suas preferéncias de
sustentabilidade. Acesso e visibilidade maiores também ampliariam a demanda por tais produtos
e a contribuigéo dos investidores em relagdo aos desafios socioecOnomicos, e a0 mesmo tempo
recompensariam as empresas com boas praticas socioambientais.

Um acordo sobre a definicao de critérios especificos de sustentabilidade e um mecanismo de
verificacao para conformidade ajudam a garantir que os investimentos rotulados como sustentaveis
contribuam efetivamente para os objetivos socioambientais do Brasil. No entanto, um pré-requisito
para a introducao de rétulos de sustentabilidade para fundos de investimento € a criagao de

uma estrutura para as finangas sustentaveis que inclui uma taxonomia, exigéncias de divulgacao
socioambiental e um mercado para prestadores de servigo de verificagao externa.

® Atores

Por ser responsavel pelo desenvolvimento e o funcionamento do mercado e pela promogao das
informagdes apropriadas, a CVM seria o protagonista na implementacao desta recomendacao. O
envolvimento da ANBIMA também seria importante, uma vez que esta associacao ja liderou outras
iniciativas neste tema, como a elaboragcéo de uma taxonomia autodefinida para categorias de fundos,
incluindo uma categoria para fundos de “Sustentabilidade e Governancga”. Por ser a bolsa de valores
onde os fundos abertos e com prazo indeterminado séo registrados, a B3 deveria ser incluida no
processo para facilitar a operacionalizagao.

A implementacao de rétulos de sustentabilidade para fundos de investimento contribuiria para o
desenvolvimento do mercado de finangas sustentaveis, ampliaria a disponibilidade e confiabilidade
das informagodes e protegeria os investidores finais da desinformacao. A ANBIMA e a CVM poderiam
elaborar os critérios de sustentabilidade e os mecanismos de verificacao para os rétulos, ou regular
o desenvolvimento de rétulos. Os Grupos de Trabalho Financas Verdes e Risco ASG e Transparéncia

% Como foram criadas para avaliar

do LAB podem contribuir para as discussoes sobre o desenvolvimento de rétulos ASG, enquanto ativos financeiros individuais, estas

) | o | metodologias somente podem ser
o Grupo de Trabalho Investimentos de Impacto também pode trazer insights sobre rétulos para estendidas aos fundos que investem
. X . em um Unico ativo e/ou que ja
investimentos de |mpacto. definiram os ativos especificos.
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% Implementacéo
A implementagéo de um rétulo de sustentabilidade para produtos e fundos de investimento de varejo
e institucionais poderia seguir trés passos:

1. Definicéo dos critérios de sustentabilidade: deveria se basear em normas existentes, e o ideal é
que seja uma definicdo comum Unica ou uma taxonomia (consulte a Recomendacéo 1). Além dos
critérios positivos (de inclusao), este rétulo também poderia incluir critérios de screening negativo
e/ou definir um percentual minimo de ativos investidos em atividades ou setores elegiveis.

2. Critérios para a gestao dos fundos: para garantir que os participantes do mercado possam
confiar no rétulo, critérios de governanca deveriam ser estabelecidos para a gestao dos fundos,
inclusive exigéncias de divulgacao, referéncia a taxonomia e verificacao externa.

3. Mecanismo de homologacgao: seria necessario estabelecer um mecanismo de homologacao das
instituicoes que fizerem a verificagéo da conformidade com o rétulo. A propria CVM poderia fazer
a verificagcao do rotulo de finangas sustentaveis ou selecionar instituicoes homologadas como as
verificadoras oficiais do rotulo.

© Resultados

Produtos e fundos de investimento com um rétulo certificado de sustentabilidade podem ajudar a
definir padroes mais altos de desempenho socioambiental e de transparéncia no setor financeiro
brasileiro. O rétulo pode dar mais visibilidade a estes fundos e fomentar sua comercializagdo. Para
investidores (de varejo) e proprietarios de ativos, ficara mais facil avaliar a qualidade e a credibilidade
de um fundo rotulado como sustentavel, 0 que pode incentivar a alocagéo de mais capital em
investimentos socioambientais.

@ Exemplos internacionais

Como parte do Plano de Agéo da UE para o Financiamento do Crescimento Sustentavel, a
Comissao Europeia pretende expandir a EU Ecolabel, que ja existe para varios bens e servicos,

para os produtos financeiros. Com isso, a Comissao busca tornar o desempenho ambiental mais
transparente e os produtos financeiros verdes mais acessiveis para uma gama maior de investidores,
incluindo investidores de varejo. A EU Ecolabel, criada em 1992 pela Comissao Europeia, € atribuida
aos produtos e servigcos que cumprem altos padroes ambientais ao longo de seu ciclo de vida,
incluindo seus insumos, sua producao, distribuicao e descarte. Os critérios do rétulo servem como
diretrizes cruciais para as empresas que pretendem reduzir seu impacto socioambiental negativo.

Além disso, a EU Ecolabel proposta para os produtos financeiros deve ser associada a outras
reformas regulatorias, como a Taxonomia da UE e a atualizagao em curso do regime de divulgacao.

O Centro Conjunto de Pesquisa da Comissao Europeia (JRC) € o responsavel pelo desenvolvimento
da EU Ecolabel. Sua proposta de critérios passou por varias consultas com a industria financeira,
formuladores de politicas publicas e instituicdes de pesquisa. A verséao final da EU Ecolabel para
produtos financeiros deve ser langada em 2021.
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57 GIZ (2020). O Mercado Emergente
De Financas Verdes No Brasil.
Disponivel em: https://www.giz.
de/en/downloads/mercado_
financasverdes_short.pdf.

58 Consulte, por exemplo, o
Roadmap da FEBRABAN e da
SITAWI para a implementacgéo da
TCFD: http://info.sitawi.net/febraban-
recommendations.

8 Comissao Europeia: https://
ec.europa.eu/info/business-
economy-euro/banking-and-finance/
sustainable-finance/international-
form-sustainable-finance_en.
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Recomendacao 9:
Estabelecer uma forte presenca brasileira em féoruns
de financas sustentaveis

Complexidade: Baixa
Impacto: Médio
Tempo para implementacao:  Curto prazo

“E preciso criar mecanismos que tratem das mudancas (climaticas)
que podem ocorrer € ja estao ocorrendo.”

Luis Awazu Pereira, Vice-gerente-geral do BIS (2020)

= Ponto de partida

O rapido crescimento das finangas sustentaveis nos ultimos anos se tornou fonte de concorréncia
entre atores do mercado financeiro, centros financeiros e paises. Muitos atores do mercado financeiro
estdo conscientes desta tendéncia e respondem acessando os mercados de financas sustentaveis®” e
se concentrando mais nos projetos e iniciativas relacionados a financas sustentaveis.®

Apesar da competitividade, ainda ha um caminho pela frente que exige aprendizado de pares,
capacitacao e o compartilhamento de melhores praticas para que se consiga acompanhar

o ritmo das mudangas. Atores publicos e privados encontraram, no LAB e em outros féruns,
plataformas de apoio para o compartilhamento local de inovagao e conhecimento e tambem para
o compartilhamento entre paises. No entanto, com os mercados financeiros interconectados em
escala global, e com as normas para definicao de benchmarks para as financas sustentaveis ainda
em desenvolvimento, é necessario um maior didlogo internacional.

O Brasil intensificou sua participagéo no dialogo internacional sobre finangas sustentaveis nos ultimos
meses. Ao se tornar membro da NGFS, o BCB deu o primeiro grande passo para o estabelecimento
de uma forte presencga global. Em outubro de 2020, o LAB anunciou que se tornou o primeiro
membro sul-americano da International Network of Financial Centres for Sustainability (Rede
Internacional de Centros Financeiros para a Sustentabilidade - FC4S). Participar da International
Platform on Sustainable Finance (IPSF), plataforma que tem como objetivo “ampliar a mobilizacao de
capital privado para investimentos ambientalmente sustentaveis”,®® poderia ser o préximo passo para
expandir a presenca global do Brasil nas finangas sustentaveis.

€ Ambicao
O Brasil deveria procurar estabelecer uma forte presenca internacional nas finangas sustentaveis,

tornando-se um membro ativo da NFGS, da FC4S e, possivelmente, da IPSF.

NGFS: o BCB se tornou membro da NGFS em margo de 2020. Desde entéo, a instituicao vem
participando de discussoes e esforcos conjuntos das trés principais frentes de trabalho da NGFS:
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» Praticas de supervisao e microprudenciais: esta frente tem por objetivo identificar as melhores
praticas e publicar orientacoes para autoridades financeiras sobre a superviséo de riscos
climaticos e ambientais no nivel microprudencial;

» Macrofinanceiro: esta frente busca aplicar cenarios climaticos no nivel macroprudencial para
identificar, mensurar e gerenciar riscos e orientar as autoridades na integragéo destas analises na
fiscalizagao macroeconémica e financeira;

» Ampliagao das finangas verdes: esta frente procura promover as praticas de bancos centrais
e 6rgaos supervisores para a integragao de fatores socioambientais em suas politicas de
investimento e monetarias, e monitorar o desenvolvimento do mercado.

O BCB também pode contribuir em outras frentes de trabalho transversais, incluindo a que trata

de eliminar lacunas de dados, que procura abordar as limitagdes da disponibilidade de dados
identificadas em outras frentes; e a frente de trabalho de pesquisa,’ que trata do aprimoramento do
conhecimento de fatores criticos que exigem mais pesquisa.

O BCB ja participa ha muitos anos de discussoes internacionais sobre o papel dos bancos centrais
e 0rgaos supervisores na agenda da sustentabilidade; com isso, aprendeu sobre as praticas

de seus pares e compartilhou as licdes e os desafios enfrentados no Brasil para aprimorar a
regulacao e supervisao socioambiental. A filiagdo a NGFS leva o BCB um passo adiante, permitindo
que alavanque sua experiéncia e se posicione melhor nas discussdes internacionais. A partir

da perspectiva de mercado emergente e com solida experiéncia, o BCB esta bem posicionado
para influenciar e enriquecer de maneira ativa estas discussoes e a elaboracao de diretrizes e
recomendagoes.

FCA48S: os centros financeiros membros da FC4S em conjunto representam 80% dos mercados
globais de renda variavel. A participacao efetiva pode garantir um forte posicionamento internacional
para o Brasil, que deveria se concentrar na criacao de solugdes financeiras que ampliem a
participagao do setor privado, no contexto de mercados emergentes, em setores como os de
energia, agua, transportes, agricultura e financeiro. A FC4S criou uma ferramenta de mensuracao e
um kit de ferramentas para centros financeiros avangarem em dez areas principais.”* O LAB, com
sede do Rio de Janeiro, poderia utilizar sua localizagado como vantagem. Dada a sua proximidade
geogréfica de Sao Paulo, e a forte participagao de organizacoes sediadas em Sao Paulo no LAB, o
papel do LAB na FC4S poderia ser o de promover ambas as cidades (Rio e Sao Paulo) como centros
financeiros sustentaveis.

"0A SITAWI estd conduzindo um
projeto de pesquisa sobre regulagcéo

IPSF: a IPSF daria aos formuladores de politicas publicas no Brasil a oportunidade de ajudar e supervisdo no sistema bancario
q = A . = a z brasileiro, no ambito da Network for
a modelar a harmonizacao internacional da regulagdo. Hoje, a IPSF esta coordenando os Qs Fremes Falley s,
i = i i i R Ff Research, and Exchange (INSPIRE),
esforgos de harmonizagao entre a UE a China para taxonomias. O Brasil poderia se beneficiar uma rede de pesquisa dedicada a
dos desdobramentos destes esforcos em seu proprio processo para o estabelecimento de uma gf;’ﬁgif SSUPOfTe E0iil® EB e
taxonomia que abranja toda a economia. Além disso, as ideias brasileiras sobre normas para

" . ! Para mais informagdes, consulte:
produtos poderiam ser apresentadas e estabelecidas globalmente. https:/Awww.fc4s.org/what-we-do/.
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® Atores

O BCB representa o Brasil na NGFS, e o LAB, liderado pela CVM, representa o pais na FC4S. O
ME poderia coordenar a participacdo do pais na IPSF, onde atores publicos poderiam trabalhar
ativamente em varios temas.

£ Implementacao

Uma presencga internacional mais forte nas financas sustentaveis seria uma oportunidade para

o Brasil participar do debate internacional e ajudar a molda-lo, além de apresentar ideias e
perspectivas nacionais. O Brasil poderia selecionar representantes das trés organizacdes que
“tropicalizassem” o debate internacional sobre sustentabilidade. Uma abordagem proativa poderia
ser adotada para identificar as oportunidades para o posicionamento e a harmonizagao.
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© Resultados

Uma presenca internacional mais robusta fortalecera o mercado financeiro brasileiro. Maior
visibilidade e redes mais amplas poderiam ajudar a aprimorar o ambiente das financas sustentaveis
no Brasil e atrair investimentos. Uma rede internacional mais forte permitiria que atores essenciais
compartilhassem suas ideias e posicdes sobre as financas sustentaveis, garantindo que os
resultados gerados pelos grupos de trabalho sejam utilizados do modo mais efetivo para o0 mercado
financeiro. A regulacao da divulgacao, politicas de supervisao e a criacao de produtos poderiam ser
alinhadas a esforcos internacionais, ajudando o Brasil a migrar para um mercado global, mas ainda
assim seriam desenhadas segundo o contexto do pais.

Além disso, participar destas redes envia um forte sinal para investidores locais e participantes
do mercado financeiro e pode facilitar a troca de conhecimento e a capacitagéo no pais, além de
fomentar a inovagao em produtos financeiros sustentaveis especificos para o contexto brasileiro.

O didlogo internacional também ajudara a harmonizar as acdes locais e internacionais e a reduzir 0s
custos de transagao para os participantes do mercado.

@ Exemplos internacionais

A Cidade Financeira de Casablanca (Casablanca Finance City) foi criada pelo governo do Marrocos
para investidores em busca de acesso a mercados na Africa, e para empresas internacionais
estabelecerem suas sedes para operacoes regionais. Tem como objetivo “ajudar as empresas a
acessarem novas oportunidade no Grande Noroeste da Africa”, criando oportunidades, removendo
barreiras para o investimento e oferecendo aos investidores ganhos de escala no Norte e no Oeste
da Africa.

A Cidade Financeira de Casablanca € um dos membros fundadores da rede FC4S e se consolidou
como o principal representante das financas sustentéveis nas regides Norte e Oeste da Africa.
Seus representantes participam de eventos internacionais da rede FC4S, além de eventos regionais
de parceiros. Aliado a sua estratégia para finangas sustentaveis, este engajamento fortaleceu o
posicionamento do Marrocos no continente.
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Criando as condicOes de bas

As recomendacdes contidas neste relatori capturados pelas recomendacgdes, alguns
técnico se concentram no apri mento dos elementos de conscientizacao, definigdo

e da g0, da transparéncia e de agenda e capacitagdo merecem maior
divulgagao, das exigéncias prudenciais e do atencéo. Esta secao traz orientacdes para o
gerenciamento de riscos e de instrumentos aprimoramento das condi¢des de base para
de apoio ao mercado. Embora sejam estas areas de acao.
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A dindmica do desenvolvimento de mercado para as financas sustentaveis exige novas
habilidades — de equipes e gestores de autoridades publicas, de instituicoes financeiras e do
mercado financeiro mais amplo, e de comunidades académicas e da sociedade civil. Nos proximos
anos, a capacitacao de todos estes grupos de atores sera fundamental para garantir que o mercado
tenha capital humano suficiente e consumidores bem-informados. Uma estratégia ou abordagem
centrada em ampla capacitagao precisaria incluir os aspectos a seguir.

» Munir os funciondrios publicos de conhecimento e habilidades para determinar as
condicoes de base e supervisionar a operacionalizacao das financas sustentaveis.
Como este relatdrio demonstra, o setor publico desempenha um papel central para a consolidacao
da sustentabilidade no setor financeiro brasileiro. Desde a coordenacao do desenvolvimento de
uma estratégia holistica para as financas sustentaveis até a implementacao e aplicagao efetivas
de exigéncias de politicas publicas decisivas e a supervisao dos participantes do mercado
financeiro, os funcionarios publicos enfrentarao novas tarefas e mudangas nas tarefas existentes,
0 que exigira o conhecimento profundo das financas sustentaveis. Instituicoes publicas, como
BCB, SUSEP, ME ou CVM, precisariam considerar a capacitagao estratégica de seus funcionarios
para que possam executar bem estas tarefas. Esta capacitagéo inclui (i) criar um entendimento
geral sobre as finangas sustentaveis entre um grupo amplo de funcionarios publicos através de
programas de treinamento, (i) fortalecer internamente o conhecimento basico sobre finangas
sustentaveis e sobre temas especificos como taxonomias e riscos socioambientais através da
contratacao ou do treinamento de especialistas dedicados e (iii) elaborar e fornecer informacoes
detalhadas que sejam relevantes para equipes operacionais, tais como auditores publicos.

» Fortalecer a capacitacao em instituicoes financeiras publicas e privadas para
colher todos os beneficios das financas sustentaveis. A consolidacao das finangas
sustentaveis sera bem-sucedida somente se todos os funcionarios de diferentes departamentos
das instituicoes financeiras, principalmente no nivel gerencial, valorizarem seus beneficios,
reconhecerem a necessidade da sua implementacao e tiverem as informagdes, ferramentas,
habilidades e a responsabilidade para agir. Para tanto, a alta administracdo, assim como os
funcionarios do nivel operacional, precisarao desenvolver novas capacidades e conjuntos de
habilidades. Por exemplo, o setor de gerenciamento de riscos precisa aprimorar os sistemas de
mensuragao de risco com uma abordagem prospectiva, os funcionarios administrativos precisam
ser capazes de aconselhar clientes e investidas sobre novos produtos e ajudar a elaborar um
pipeline de projetos, e os departamentos de Tl precisam criar uma nova infraestrutura de Tl
para facilitar a geragao, o processamento, 0 monitoramento e a divulgacao de dados relevantes.
Uma abordagem holistica para a implementagcéao de programas de treinamento sobre financas
sustentaveis pode ajudar e envolveria: (i) o setor publico dar acesso as informagdes principais
e a treinamento introdutdrio, por exemplo, através de uma plataforma online; (i) programas de
treinamento e aprendizagem, além de educagao de nivel mais alto, incluindo médulos obrigatdrios
sobre finangas sustentaveis; e (iii) treinamento durante o trabalho para os funcionarios, incluindo
elementos obrigatorios de financas sustentaveis.
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» Ampliar a educacao financeira fomenta o entendimento publico de como a
sustentabilidade afeta as finangas individuais e familiares. O publico brasileiro € um ator
financeiro importante — recebe empréstimos privados, poupa em fundos de pensao, adquire
produtos de seguros e investe o capital excedente. Estes milhdes de decisdes formam uma
fonte significativa de demanda no sistema financeiro. A educagao financeira e a consciéncia
sobre a sustentabilidade sao vitais para a tomada de decisao racional. O publico deveria ser
educado sobre a relacéo entre sustentabilidade e financas, pois assim pode expressar melhor
suas preferéncias e compreender os possiveis riscos dos produtos financeiros. A educagéo
financeira no campo das finangas sustentaveis poderia ser fortalecida (i) pela inclusao deste
tema nos curriculos de escolas e universidades, (i) através da obrigatoriedade de que instituicoes
financeiras distribuam materiais informativos oficiais para clientes, e (i) através da exigéncia
de que temas de sustentabilidade sejam incluidos em todas as interagdes de consultoria e
comerciais relacionadas a finangas.

As financas sustentaveis fazem parte da transformacao global em direcao a
sustentabilidade, impulsionada fortemente pelo Acordo de Paris e os ODS. Atores publicos e
privados ao redor do mundo ja se comprometeram a manter o aquecimento global “bem abaixo de
2°C”, proteger a biodiversidade terrestre e aquatica, reduzir a pobreza e permitir 0 acesso a itens de
necessidade basica para os seres humanos, como educacao, energia elétrica, alimentos, salude e
moradia. Neste contexto maior, as finangas sustentaveis se tornam uma forca motriz para a agdo. No
entanto, € somente uma peca em um sistema grande e complexo, e exige acdes complementares
para realizar todo o seu potencial, tais como politicas macroecondmicas, fiscais e sociais. Em
particular, a conscientizacao e a definicao de uma agenda podem trazer o impeto necessario. As
acoes a seguir poderiam fortalecer a contribuicdo brasileira para esta transformacao global:

» Enviar sinais claros ao mercado. Sinais e acdes por parte de atores influentes tém grande
potencial de influenciar o comportamento dos atores convencionais. Por exemplo, uma agenda
coerente e clara de instituicdes publicas, fortemente comunicada e promovida por seus lideres,
mostra para o setor privado que investir na elaboragdo de uma politica, de processos e de uma
carteira de finangas sustentaveis da retorno e pode servir de exemplo para instituicoes financeiras
privadas. O ideal é que a triade de ministérios e agéncias associadas, autoridades supervisoras e
instituicoes financeiras publicas alinhem as mensagens enviadas ao mercado. Como estes atores
tém uma gama enorme de opcdes a sua disposicao e sabem melhor do que ninguém como
utiliza-las, este relatorio técnico pode somente sugerir ou destacar algumas acdes possiveis. Para
enviar sinais mais fortes ao mercado, os lideres no Brasil precisariam considerar (i) alinhar o plano
de desenvolvimento nacional aos ODS e ao Acordo de Paris, com o apoio de uma estratégia
ou uma estrutura de financiamento integrado; (i) introduzir a precificacao de externalidades
socioambientais, incluindo as emissdes de GEE, através de um mecanismo de precificacao do
carbono como o Esquema Europeu de Comércio de Emissdes (EU ETS) ou um imposto sobre o
carbono; e (i) alinhar as compras e contratacoes publicas a agenda sustentavel, definindo metas
claras de gastos para sustentabilidade e estabelecendo um mecanismo de rastreio.
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» Alinhar a regulacao do setor financeiro e o suporte para a sustentabilidade com
politicas publicas na economia real. Um sistema financeiro sustentavel nao é possivel sem
uma economia real sustentavel, e a consolidagao das finangas sustentaveis no Brasil ndo sera
possivel sem uma base sustentavel para as atividades financeiras. Mesmo que a sustentabilidade
no sistema financeiro possa impulsionar a sustentabilidade na economia real e vice-versa, um
processo de mao unica, em que o sistema financeiro ou impde a sustentabilidade na economia
real na auséncia de regulagao da economia real ou precisa coexistir com uma economia
real ndo sustentavel, nao é viavel no médio prazo. Portanto, as acdes em politicas publicas
também precisariam se concentrar na economia real. Agdes a serem consideradas incluem:

(i) oferecer apoio financeiro para pesquisa e desenvolvimento a fim de colocar os setores no
caminho do desenvolvimento sustentavel; (i) implementar estratégias, normas e exigéncias
minimas de sustentabilidade especificas por setores, 0 que deveria ser refletido em regulacao
financeira, como as taxonomias; e (iii) ajudar a economia real a se preparar para a transformacao,
oferecendo programas de capacitagcado com patrocinio publico e especificos por setores,
principalmente para pequenas e médias empresas.

O desenvolvimento econémico pode se beneficiar muito das financas sustentaveis, e o
Brasil deveria manter seu papel historico de lider em financas sustentaveis. As financas
sustentaveis podem ajudar a salvaguardar a base socioambiental da prosperidade atual e futura
do Brasil e tornar os investimentos locais e internacionais mais atraentes para financiar a transicéo
do pais para a sustentabilidade. Criar um ambiente robusto de financas sustentaveis que fomente
os investimentos em infraestrutura fisica e social, agricultura e sistemas energéticos sustentaveis
contribuira para a geragao de valor de longo prazo e para uma economia € uma sociedade mais
resilientes. As financas sustentaveis e a recuperagao apos a pandemia da Covid-19 precisariam
andar de maos dadas a fim de garantir que as medidas de recuperagao contribuam para a
prosperidade do Brasil, ndo somente no curto prazo, mas também no longo prazo.

O Brasil precisa comecar a consolidar as finangas sustentaveis em seu sistema financeiro
agora, quando governos e atores privados ao redor do globo estao caminhando a passo
rapido. O pais precisa agir logo para aprimorar seu ambiente de finangas sustentaveis, a fim de se
manter competitivo internacionalmente e atraente para investidores publicos e privados. Isto permitira
que os atores essenciais continuem sendo membros ativos de féruns internacionais, moldando o
debate internacional sobre financas sustentaveis.

E neste contexto que este relatdrio destaca acdes possiveis em politicas publicas e contribui para

a discussao sobre as etapas praticas e concretas que atores publicos e privados no Brasil podem
adotar para construir um sistema financeiro mais sustentavel.
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_dnexo

visao geral do sustainable finance policy navigator

A consolidagao de aspectos da sustentabilidade no setor financeiro € um desafio complexo que
envolve lideranca politica e engajamento de stakeholders, agao por parte do setor financeiro, o
fortalecimento do conhecimento e de habilidades, além de novos métodos e inovagao. Por um lado,
0 setor financeiro esta exposto a riscos socioambientais. Por outro lado, o financiamento da transicao
para sistemas socioecondémicos que sejam ambiental e socialmente sustentaveis oferece grandes
oportunidades de investimento.

Nos ultimos anos, varias iniciativas de financas sustentaveis emergiram e estao ganhando impulso
nos niveis internacional, regional e local. Apesar deste desenvolvimento dindmico e do notavel
progresso, ainda € um desafio para governos, orgaos reguladores do setor financeiro e os mercados
ao redor do mundo adotar e implementar uma abordagem sistematica e abrangente para a
integracéo de fatores relacionados a sustentabilidade em politicas, processos e praticas do mercado
financeiro. O avango na agenda das financas sustentaveis exige um alto nivel de consciéncia e
lideranca interdisciplinar, 0 engajamento efetivo de stakeholders publicos, privados e da sociedade
civil, e a coordenacao entre varias autoridades nacionais e iniciativas. Como as financas sustentaveis
formam um campo ainda emergente, sera necessario um esforgco coordenado para formar o
conhecimento e as habilidades necessarias e, por fim, sera preciso mudar a forma como se acredita
que o setor financeiro opera.

O Sustainable Finance Policy (SF) Navigator estrutura as intervencdes em politicas publicas de
finangas sustentaveis e outras medidas em cinco grupos de atores publicos e privados e campos
de agao. Um menu de agdes se estende ao longo destas duas dimensdes — grupos de atores e
campos de acao. Este menu de agdes traz uma visao abrangente da gama de medidas possiveis
disponiveis para 0s grupos de atores avangarem na transformacao para um sistema financeiro
sustentavel. Estes grupos incluem governos, bancos centrais e autoridades reguladoras e
supervisoras do setor financeiro, agéncias e instituicdes financeiras publicas, atores e iniciativas
(publico-) privadas, a sociedade civil e a academia. Os campos de acao incluem conscientizacéo e
definicao de agenda, padronizagao e divulgacao de dados, exigéncias prudenciais e gerenciamento
de riscos, instrumentos de apoio ao mercado, lideranca pelo exemplo e capacitacao.
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O SF Navigator pode ser utilizado como uma ferramenta de diagnostico para orientar
reformas publicas e regulatdrias em prol de um sistema financeiro sustentavel que atenda
a sociedade dentro dos limites ecoldgicos do planeta. O SF Navigator ajuda instituicdes
publicas a identificar reformas importantes em politicas publicas e regulatérias, a fim de
permitir que a transformagao em direcao as finangas sustentaveis seja coerente com o
contexto local. O diagndstico avalia 0 marco regulatorio e legislativo ja existente para o
sistema financeiro e identifica lacunas, restricoes e oportunidades para o caminho em
direcao a sustentabilidade. Utilizando protocolos, normas e exemplos de boas praticas
internacionais como referéncia, o SF Navigator traz insights sobre o possivel escopo e
formato de varias medidas em politicas publicas, regulatérias e de supervisdo. O resultado
do diagnéstico € uma avaliagao abrangente, com recomendagdes que podem servir de base
para a elaboracao de uma estratégia ou um plano de agdo em financas sustentaveis de um
pais ou de uma instituicao especifica.

Os grupos de atores cobertos no SF Navigator incluem stakeholders publicos e
privados que tradicionalmente desempenham um papel central no direcionamento
e na criagcao de um sistema financeiro sustentavel e na adaptacao a ele. Grupos de
atores publicos, como governos, agéncias governamentais, bancos centrais e autoridades
reguladoras e supervisoras do setor financeiro, determinam os marcos regulatorio e legal
para o sistema financeiro. Definem as regras e os incentivos que dao forma a tomada

de decisao corporativa e financeira. O setor publico € também um participante ativo do
mercado financeiro quando, por exemplo, emite titulos de divida publica federal, estadual ou
municipal nos mercados de capitais, quando gasta ou investe recursos publicos, ou quando
estende financiamento a familias e empresas através de instituicdes financeiras publicas.
Stakeholders privados do setor financeiro, por outro lado, incluem bancos comerciais e
investidores: seguradoras, fundos de pensao, gestores de ativos e investidores individuais,
além de bolsas de valores, agéncias de classificacao de risco, e fornecedores de dados e
outros prestadores de servicos financeiros. Organizacdes da sociedade civil, institutos de
pesquisa e a academia também desempenham seu papel. Sao atores que representam

um impulso importante, pois fornecem dados relevantes, pesquisa e analise, informacoes

e conhecimento ao setor publico, a industria e ao publico em geral. A Figura 7 resume os
grupos de atores cobertos pelo SF Navigator.
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Figura 7: Grupos de atores do Sustainable Finance Policy Navigator
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O SF Navigator agrupa as acoes em politicas publicas, tais como integrar fatores de
sustentabilidade nas leis, regulamentacoes, regras, diretrizes, definicao de estratégias

e metas, ou incentivos, em seis campos de a¢ao. Os campos de acao refletem diferentes
dimensodes da transicéo para as finangas sustentaveis e incluem conscientizacao e definicdo de
agenda, padronizacao e divulgacao de dados, exigéncias prudenciais e gerenciamento de riscos,

e instrumentos de apoio ao mercado. Dada a importancia de sinalizar efeitos e capacidade técnica
para a implementacao efetiva, a lideranca pelo exemplo € um campo de agcao separado, assim como
a capacitacao. Os seis campos de acao sao ilustrados na Figura 8. A relevancia de cada campo de
acao pode variar de acordo com 0s respectivos atores ou grupos de atores. Os campos de agéo
podem ajudar a definir areas de foco para o desenvolvimento de uma abordagem estratégica para as
financas sustentaveis.

Figura 8: Campos de
acao do Sustainable

Finance Policy Navigator ) ) _ Lo
Conscientizagcao . ~ Exigéncias
Dados, padronizacao

e definicao . ~ prudenciais e
e divulgacao . .
de agenda gerenciamento de riscos
Instrumentos de Lideranca o
. Capacitacao
apoio do mercado pelo exemplo
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Sobre aGIZ

Como empresa federal de utilidade publica, a Deutsche Gesellschaft fur
Internationale Zusammenarbeit (GlZ) GmbH apoia o Governo Federal da
Alemanha em seus objetivos na drea de cooperacgao internacional. O Brasil
e a Alemanha, juntos, enfrentam os desafios globais como a preservagao da
biodiversidade e o combate a mudanga climatica. No Brasil, a cooperagao
alema para o desenvolvimento sustentavel atua, principalmente, em duas
areas tematicas: protegao e uso sustentavel das florestas tropicais, assim
como energias renovaveis e eficiéncia energética. Temas transversais como a
mobilizagcao de investimentos verdes e sustentaveis sdo de importancia cada
vez maior. Para mais informagdes sobre a GIZ Brasil, acesse
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http://www.giz.de/brazil
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