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I APRESENTAÇÃO

Diante do cenário desafiador para a saúde 
pública e para a economia, decorrente da 
pandemia de covid-19, o foco do Ministério da 
Economia tem sido, em primeiro lugar, assegu-
rar os recursos necessários à saúde pública e, 
em segundo lugar, adotar medidas de política 
econômica visando proteger a população eco-
nomicamente vulnerável e mitigar os impactos 
da crise nas empresas e nos trabalhadores. 

O foco na emergência de curto prazo não sig-
nifica deixar de lado o desafio da retomada 
e aceleração do crescimento econômico no 
médio e longo prazo. Para isso, é necessário 
aumentar o investimento, em especial em in-
fraestrutura. O Brasil investe menos de 2% do 
Produto Interno Bruto (PIB) em infraestrutura. 
Precisamos mais que dobrar esse valor para 
termos um estoque de infraestrutura capaz de 
sustentar o crescimento econômico e atender 
às expectativas da população.

Os recursos para isso não virão, predominan-
temente, do Estado, que enfrenta um quadro 
fiscal desafiador, com déficits primários recor-
rentes e uma dívida pública que, impulsionada 
pelas necessárias despesas extraordinárias 
para o enfrentamento da pandemia, caminha 
para 90% do PIB. De fato, passada a emergên-
cia, o Estado terá que retomar a agenda da 
consolidação fiscal.

É nesse quadro que se insere a necessidade de 
desenvolver mecanismos de financiamento pri-
vado dos investimentos em infraestrutura.  Foi 
com base nessa premissa que, recentemente, 

o governo federal editou o Decreto 10.387, de 
5 de junho de 2020, que busca simplificar o 
processo de emissão de debêntures com be-
nefício tributário para projetos de infraestrutura 
com benefícios ambientais e sociais, tais como 
projetos de saneamento básico ou de mobilida-
de urbana. São empreendimentos que tendem 
a contribuir não apenas para a melhoria da qua-
lidade de vida dos cidadãos, mas também para 
a preservação do meio ambiente.

As finanças verdes apresentam-se como ino-
vação financeira com potencial de exercer 
papel relevante no financiamento da infraes-
trutura. A SPE acompanha com atenção os 
avanços desse mercado. 

Nesse contexto, é bem-vindo esse relatório 
sobre o mercado de finanças verdes no Bra-
sil. O País já tem o maior mercado de finanças 
verdes da América Latina, com quase US$ 6 
bilhões de debêntures verdes emitidas des-
de 2016. Porém, esse volume ainda é peque-
no em relação ao total de emissões globais. 
Para identificar o potencial e os empecilhos 
para o maior desenvolvimento deste merca-
do no Brasil, o relatório inclui uma pesquisa 
com bancos, gestoras, consultorias, entidades 
públicas e outros atores do setor, que con-
clui que a demanda por produtos financeiros 
verdes ainda está incipiente no Brasil, mas há 
uma forte tendência de crescimento.

Desejo uma boa leitura e bom proveito a to-
dos os interessados no tema.

5

Adolfo Sachsida
Secretário de Política Econômica
Junho de 2020
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II SUMÁRIO EXECUTIVO

•	 Impulsionados pela crescente preocupa-
ção mundial com a preservação do meio 
ambiente e as mudanças climáticas, os con-
ceitos de financiamento e investimento sus-
tentáveis se ampliaram nos últimos anos. O 
Acordo de Paris tornou urgente a adoção 
de iniciativas e políticas relacionadas às mu-
danças climáticas, acelerando a busca por 
investimentos deste mercado. 

•	 Um dos maiores desafios do setor financei-
ro é a definição de termos como “verde” e 
“sustentável”, pois ainda não há um padrão 
internacional único e uniformemente imple-
mentado, embora diversas organizações 
se dediquem ao tema. O principal risco é a 
“lavagem verde” (greenwashing), isto é, que 
os produtos sejam apresentados como sus-
tentáveis apenas para fins de marketing.

•	 O Brasil é o segundo maior mercado ver-
de da América Latina, com quase US$ 6 bi-
lhões de debêntures verdes emitidos desde 
2016.

•	 Além do Acordo de Paris, o Brasil participa de 
14 relevantes iniciativas internacionais de fi-
nanças verdes e desenvolvimento sustentá-
vel, seja por meio do governo, de empresas 
privadas ou de organizações setoriais. O 
governo brasileiro integra quatro ações por 
meio de instituições de regulação ou super-
visão do setor financeiro. 

•	 Os títulos verdes são títulos de renda fixa de-
senhados para captar recursos para projetos 
com impacto ambiental positivo. O mercado 
financeiro nacional conta com instrumentos 
diversos que podem ser classificados como 
verdes, a depender de suas características, 
tais como debêntures, Certificados de Rece-
bíveis de Agronegócios (CRA) e Certificados 
de Recebíveis Imobiliários (CRI).

•	 De 2015 a 2020, foram feitas 28 emissões 
nacionais, que somaram mais de R$ 8 bi-
lhões - sendo 13 títulos emitidos somente 
em 2019, captando cerca de R$ 4,3 bilhões, 
o melhor desempenho anual registrado.  No 
mesmo período, empresas brasileiras ofer-
taram no mercado externo sete debêntures 
verdes e uma debênture de transição, cap-
tando um pouco menos de R$ 15 bilhões 
(valor convertido com o câmbio da data das 
respectivas emissões).

•	 Há diversas experiências de fundos consi-
derados verdes ou integrados aos critérios 
de análise Ambiental, Social e de Governan-
ça (ASG). Os casos abordados neste estudo 
são variados e não necessariamente rece-
beram certificação ou segunda opinião. 

•	 A principal forma de atuação de bancos 
públicos e privados nas finanças verdes no 
Brasil se dá por meio de linhas de financia-
mento para aquisição de bens e serviços 
sustentáveis, tais como painéis solares foto-
voltaicos e equipamentos e sistemas de uso 
eficiente de energia ou água. Os bancos pú-
blicos de desenvolvimento, especialmente 
o BNDES, exercem papel fundamental nes-
te segmento.

•	 As fintechs ainda têm uma atuação muito 
focada em questões operacionais no Brasil 
e pouco engajamento em projetos verdes e 
de impacto. Elas têm grande potencial para 
coordenar empréstimos coletivos (crowdfun-
ding) direcionados a negócios sustentáveis.

•	 Para aprimorar o diagnóstico a respeito 
do mercado verde no Brasil, este relató-
rio apresenta uma pesquisa com bancos, 
gestoras, consultorias, entidades públicas, 
organizações independentes, estudiosos e 
outros atores do setor. 
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•	 Um relevante resultado da pesquisa é o 
descasamento entre o discurso de susten-
tabilidade declarado pelas instituições fi-
nanceiras e suas ações para implementar 
uma Política de Responsabilidade Social e 
Ambiental (PRSA), prevista em regulamen-
tação do Banco Central. Entre as principais 
barreiras à implementação da PRSA, as ins-
tituições apontam o custo, a complexidade 
da análise ASG e a falta de capacitação dos 
colaboradores.

•	 A pesquisa também evidencia que a maioria 
das instituições financeiras não possui uma 
equipe dedicada em tempo integral à ava-
liação de riscos ASG ou à estruturação de 
produtos verdes. 

•	 A avaliação majoritária dos respondentes é 
de que a demanda por produtos verdes é 
ainda incipiente e inferior à procura por in-
vestimentos tradicionais, porém, com forte 
tendência de crescimento.

•	 Entre as lacunas para o desenvolvimento 
e consolidação do mercado verde no Bra-
sil, destacam-se: a indefinição sobre ativos 
e projetos que se qualificam para o finan-
ciamento verde, bem como a escassez de 
instrumentos financeiros; a complexidade 
e custo das operações; ausência de trata-
mento tributário diferenciado para produtos 
verdes; equipes capacitadas e especializa-
das na análise dos aspectos ASG; educação 
financeira; e a consolidação e padronização 
de instrumentos jurídicos e de jurisprudên-
cias em ações judiciais.

•	 Por outro lado, o mercado brasileiro oferece 
oportunidades diferenciadas para o desen-
volvimento de produtos verdes. O governo 
está comprometido com uma agenda de re-
formas econômicas liberais e tem dado su-
porte na identificação e divulgação de pro-
jetos de infraestrutura com potencial verde. 

•	 O país tem se beneficiado, ao longo dos úl-
timos anos, de uma constante oferta de re-
cursos financeiros por meio de financiamen-
to misto (blended finance). Além disso, as 
comunidades financeira e empresarial têm 
trabalhado conjuntamente para o desenvol-
vimento de novos produtos e instrumentos.

Sumário executivo
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“A vida só pode 
ser compreendida 
olhando-se para 
trás; mas só pode 
ser vivida olhando-
se para frente.”
– Soren Kierkegaard, filósofo dinamarquês
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1 VISÃO GERAL DO MERCADO

Impulsionados pela crescente preocupação 
mundial com a preservação do meio ambien- 
te e as mudanças climáticas, os conceitos de 
financiamento e investimento sustentáveis se 
ampliaram nos últimos anos e, consequente- 
mente, a indústria de “produtos financeiros 
verdes” se desenvolveu. Debênture verde, 
financiamento verde, debênture social, finan-
ciamento social e financiamento de sustenta-
bilidade se tornaram os principais instrumen-
tos desse mercado.

Em âmbito mundial, o mercado de dívida sus-
tentável alcançou pela primeira vez o volume 
de US$ 1 trilhão, se somadas as emissões en-
tre 2010 e 2019, como mostra a figura abaixo. 
Somente em 2019, foram emitidos US$ 319,8 
bilhões. Os títulos verdes (green bonds) são os 
ativos mais populares. De 2010 a 2019, foram 
emitidos US$ 788 bilhões, correspondente a 
77% do mercado verde. 

O Acordo de Paris tornou urgente a adoção 
de iniciativas e políticas relacionadas às mu-
danças climáticas, acelerando a busca por 

investimentos deste mercado, especialmente 
aqueles ligados à infraestrutura verde. No âm-
bito do acordo, os compromissos voluntários 
dos países em relação às emissões de gases 
de efeito estufa (GEE) estão sistematizadas 
nas chamadas Contribuições Nacionalmen-
te Determinadas (NDCs). Enquanto as metas 
de redução dos países da América Latina e 
Caribe variam, geralmente, entre 20% e 30% 
até 2030, o Brasil traçou objetivos ainda mais 
ambiciosos: redução de 37% na emissão de 
gases  até 2025 e de 43% até 2030, em com-
paração com os níveis de 2005.

Desde 2014, América Latina e Caribe lançaram 
cerca de  US$ 18 bilhões em títulos  verdes,  
chegando ao recorde de transações em 2019 
(figura 2). Diferentemente de outras regiões 
do  mundo, onde a maior parte desses inves-
timentos  é feita por instituições financeiras, 
no Brasil, empresas do setor produtivo são 
os emissores mais ativos até agora. O país se 
tornou o segundo maior mercado da região, 
atrás do Chile, com quase US$ 6 bilhões de 
debêntures verdes emitidas desde 2016.

Figura 1: Crescimento de dívida sustentável até 2019. Fonte: Bloomberg NEF.

Dívida sustentável e verde emitida por tipo de instrumento (US$ bilhões)
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https://nacoesunidas.org/acordodeparis/
https://www4.unfccc.int/sites/NDCStaging/Pages/All.aspx
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Figura 2: Volume de emissões de títulos verdes na América Latina até maio de 2020.  
Fonte: Climate Bonds Initiative (CBI).

Ao se analisar as emissões de GEE no Brasil, 
nota-se uma realidade diferenciada. Enquan-
to no restante do mundo o setor de energia 
é usualmente o maior emissor (73%), no país, 
as fontes de energia sustentáveis represen-
tam 45,3% da matriz energética. Desta forma, 
no Brasil, os maiores emissores de GEE são 
as atividades ligadas ao uso da terra, como a 
agropecuária e, por consequência, o desma-
tamento. Tal diagnóstico está detalhado no 
gráfico abaixo.

O Brasil precisa implementar políticas adi-
cionais para cumprir suas metas contidas no 
NDC. Investimentos em projetos de infraestru-
tura (ferrovias e mobilidade elétrica), geração 
de energia renovável (fotovoltaica e eólica) e 
agricultura sustentável (recuperação de áreas 
degradadas e sistemas agroflorestais) são os 
mais promissores.
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Argentina, US$ 637 mi
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Título verde soberano

Título corporativo financeiro verde

Empréstimo verde
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Título Climático Certificado

Supranacionais, 
US$ 1,4 bi
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Figura 3: Evolução das emissões de GEE no Brasil entre 2004 e 2016. Fonte: CPI.

1.1 O que é “verde” e “sustentável”?

Um dos maiores desafios do setor financeiro é 
a definição de termos como “verde” e “susten-
tável”, pois ainda não há um padrão interna-
cional único e uniformemente implementado. 

Uma das contribuições mais relevantes é a 
“Taxonomia de Atividades Econômicas Sus-
tentáveis” atualmente em desenvolvimento 
na União Europeia (UE). Em março de 2020, 
um marco importante no projeto da taxonomia 
foi alcançado com a publicação do primeiro 
conjunto de critérios de sustentabilidade. Os 
critérios são baseados em objetivos de miti-
gação de emissões de GEE e adaptação à mu-
dança climática, bem como redução de danos 
ambientais. Eles serão utilizados para a for-
mulação de um regulamento que deverá ser 
adotado por agentes do mercado financeiro e 
grandes empresas, gradualmente, a partir de 
dezembro de 2021.  

Existem iniciativas semelhantes em vários paí-
ses, como Canadá, China, Mongólia e Malásia, 
além de instituições internacionais que se de-
dicam ao tema, como a Climate Bond Initiative 
(CBI). A organização International Standard for 
Standardization (ISO) trabalha no desenvolvi-

mento da norma 14030 sobre títulos e financia-
mentos verdes, que terá uma seção dedicada 
à taxonomia de projetos verdes. No contexto 
brasileiro, a Federação Brasileira de Bancos 
(FEBRABAN) está comprometida a promover 
um debate sobre como  adaptar as melhoras 
práticas internacionais às necessidades e es-
pecificidades do Brasil. 

O principal risco para o investidor e para a 
sociedade de tal indefinição é o risco da “la-
vagem verde” (greenwashing), isto é, quando 
produtos são apresentados como sustentá-
veis apenas para fins de marketing. Para miti-
gar isso, existe uma metodologia de auditoria 
externa específica, chamada segunda opinião 
(second opinion), que apura os aspectos sus-
tentáveis do investimento, bem como verifica 
a aplicação dos recursos. Grande parte das 
experiências com títulos verdes aqui apresen-
tadas obtiveram segunda opinião.

As “finanças sustentáveis” se referem a um 
conceito mais amplo, frequentemente utiliza-
do como sinônimo de investimentos social-
mente responsáveis (Sustainable Responsible 
Investments). Elas também podem se referir à 
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https://climatepolicyinitiative.org/wp-content/uploads/2018/12/BID-Ensuring-Greener-Economic-Growth-for-Brazil.pdf
https://ec.europa.eu/info/publications/sustainable-finance-teg-taxonomy_en
https://ec.europa.eu/info/publications/sustainable-finance-teg-taxonomy_en
https://ec.europa.eu/info/sites/info/files/business_economy_euro/banking_and_finance/documents/200309-sustainable-finance-teg-final-report-taxonomy_en.pdf
https://www.climatebonds.net/
https://www.iso.org/home.html
https://portal.febraban.org.br/
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análise ASG, que avalia os aspectos ambiental, 
social e de governança dos produtos. Os inves-
timentos ASG não têm uma característica úni-
ca, dado que existem diferentes abordagens 
e maneiras de incorporar esses princípios, e 
a metodologia varia de acordo com o agente 
financeiro. As abordagens mais aceitas estão 
contidas nos Princípios para Responsabilidade 
Bancária, das Nações Unidas (PRB), descritas 
no quadro acima.

No âmbito deste estudo, as finanças verdes se 
referem a investimentos que têm resultados 
positivos e verificáveis para o meio ambiente, 
orientados pela taxonomia verde da União Eu- 
ropeia, que define seis setores verdes:

•	 Mitigação das mudanças climáticas;

•	 Adaptação às mudanças climáticas;

•	 Uso sustentável e proteção de recursos 
hídricos e marinhos;

•	 Transição para uma economia circular, 
prevenção e reciclagem de resíduos;

•	 Prevenção e controle da poluição; e

•	 Proteção de ecossistemas saudáveis. 

Também leva em consideração que a imple-
mentação de tais investimentos não prejudica 
de forma significativa nenhum dos demais se-
tores (Do-No-Significant-Harm principle ). 

Tais investimentos são oriundos de diferentes 
tipos de instrumentos, que variam de acordo 
com os objetivos e atores envolvidos. A maior 
parte visa a financiar iniciativas de transição 
para uma economia de baixo carbono e/ou 
de mitigação das mudanças climáticas. O 
próximo gráfico explica o escopo e a abran-
gência dos diferentes conceitos financeiros 
tipicamente utilizados no âmbito do desen-
volvimento sustentável.

Definições dos riscos ASG:

	 Ambiental

Questões relacionadas à qualidade e ao funcionamento do meio ambiente. Isso inclui: per-
da de biodiversidade; emissões de GEE; mudança climática; energia renovável e eficiência 
energética; esgotamento ou poluição do ar, da água ou de outros recursos; gestão de 
resíduos; destruição da camada de ozônio; mudanças no uso da terra; acidificação dos 
oceanos; e alterações nos ciclos de nitrogênio e fósforo.

 	 Social

Questões relacionadas aos direitos, bem-estar e interesses das pessoas e comunidades. Isso 
inclui: direitos humanos; direitos trabalhistas; trabalho infantil, escravo e em servidão; saúde 
e segurança no trabalho; liberdade de associação e liberdade de expressão; gerenciamento 
de capital humano e relações com funcionários; diversidade; relações com comunidades lo-
cais; atividades em zonas de conflito; saúde e acesso a medicamentos; HIV/AIDS; defesa do 
consumidor; e armas controversas.

 	 Governança

Questões relacionadas à governança de empresas e outras entidades investidas. No con-
texto de empresas listadas em bolsa, inclui: estrutura, tamanho, diversidade, habilidades e 
independência do conselho; remuneração de executivos; direitos dos acionistas, interação 
com partes interessadas; divulgação de informações; ética nos negócios; suborno e cor-
rupção; controles internos e gerenciamento de riscos. Essa categoria também pode incluir 
questões de estratégia de negócios, abrangendo as implicações para questões ambientais 
e sociais e como será implementada.

https://www.unepfi.org/banking/bankingprinciples/
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Figura 4: Diferentes modelos de finanças verdes e sustentáveis. Fonte: GIZ baseado no relatório “Financing a Sus-
tainable European Economy (2017), do Grupo de Alto Nível de Especialistas em Finanças Sustentáveis.

1.2 Iniciativas internacionais

A inclusão do setor financeiro nas iniciati-
vas mundiais sobre mudanças climáticas e 
o desenvolvimento sustentável foi lançada 
pela Conferência das Nações Unidas sobre o 
Meio Ambiente e o Desenvolvimento, a Eco-
92, por meio da criação da Iniciativa Finan-
ceira do Programa das Nações Unidas para 
o Meio Ambiente (UNEP-FI). A FEBRABAN é 
signatária da UNEP-FI desde 2017. No entan-
to, foi somente a partir dos anos 2000 que 
ações semelhantes se multiplicaram, geral-
mente integradas por atores governamentais, 
agências multilaterais e associações interna-
cionais do setor financeiro, refletindo uma 
nova tomada de consciência global. 

Depois do protocolo de Quioto (tratado inter-
nacional de 1997 com compromissos para a 
redução da emissão dos gases que produzem 
o efeito estufa), a conquista mais importan-
te para a criação de instrumentos de merca-
do que limitem as mudanças climáticas foi o 
Acordo de Paris, lançado em 2015. Em espe-
cial, seu artigo 6º, que criou uma estrutura que 
deve permitir a criação de um mercado inter-
nacional de carbono. Além disso, pela primeira 
vez, todas as nações se uniram em torno de 
esforços ambiciosos para combater as mudan-
ças climáticas e se adaptar a seus efeitos, com 
apoio aos países em desenvolvimento.

Tradicional

Finanças de baixo carbono

Finanças do clima

Finanças verdes

Finanças socioambientais

Finanças sustentáveisM
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Modelos de financiamentos verdes e sustentáveis

Desenvolvimento sustentável

Economia Meio ambiente

Mitigação das
mudanças climáticas

Adaptação às
mudanças climáticas

Outros objetivos
ambientais

Social Governança

•	 A primeira iniciativa para incluir o setor financeiro nas questões relacionadas ao desenvol-
vimento sustentável foi lançada na Conferência das Nações Unidas sobre o Meio Ambien-
te e o Desenvolvimento, a Eco-92.

•	 A partir dos anos 2000, ações conjuntas entre governos, agências multilaterais e associações 
internacionais do setor financeiro se fortaleceram, especialmente, com o Acordo de Paris.

•	 O Brasil participa de 14 das mais importantes iniciativas internacionais, sendo quatro por meio 
do governo e suas instituições de regulação e supervisão do mercado financeiro. A adesão 
do BCB ao Network for Greening the Financial System (NGFS), no 1º trimestre de 2020 mere-
ce destaque. As demais iniciativas são integradas por agentes privados do mercado.

https://sustainabledevelopment.un.org/content/documents/Agenda21.pdf
https://sustainabledevelopment.un.org/content/documents/Agenda21.pdf
https://www.unepfi.org/
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Figura 5: Iniciativas internacionais nas Finanças Verdes

O objetivo central do Acordo é fortalecer a 
resposta global à ameaça das mudanças cli- 
máticas, mantendo um aumento da tempera- 
tura global neste século abaixo de 2° C (Graus 
Celsius), com esforços para limitar o aumento 
da temperatura a 1,5° C. Após a elaboração vo-
luntária das NDCs pelos países signatários, o 
acordo prevê a consolidação desses esforços 
ao longo dos anos, com relatórios regulares 
sobre as emissões de GEE e as medidas ado-
tadas para alcançar as metas estabelecidas.

As demais ações internacionais estão detalha-
das nos anexos deste relatório, mas é relevan-
te destacar algumas delas, que foram adotadas 
por instituições financeiras brasileiras durante 
os últimos anos. Mais uma vez, ressalta-se a im-
portância da liderança da Organização das Na-
ções Unidas (ONU), que promoveu iniciativas 
como os Princípios para o Investimento Res-
ponsável (PRI), Princípios para a Responsabili-
dade Bancária (PRB), Princípios de Sustentabili-
dade em Seguros (PSI) e a Iniciativa das Bolsas 
de Valores Sustentáveis (SSE), entre outros.

Colaboração / Rede 

Diretrizes / Protocolos 

Esforços para aumentar 
os títulos verdes 

•	Eco92 (Rio92)

•	Constituição do Programa 
das Nações Unidas para o 
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Finanças (UNEP FI)

•	  Lançamento da Convenção Quadro 
das Nações Unidas para a Mudança 
do Clima (UNFCC)

•	Lançamento do Carbon Disclosure 
Project (CDP)
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de Quioto

Lançamento do  
Índice Mundial de 
Sustentabilidade  
do Dow Jones 

•	Lançamento do 1º guia da Iniciativa 
Global para divulgação de Infor-
mação em Sustentabilidade (GRI)

•	Lançamento dos 08 Objetivos de 
Desenvolvimento do Milênio (ODM)

Princípios do 
Investimento 

Responsável (PRI)

Lançamento 
do Índice de 

Sustentabilidade 
do Financial Times 

(FTSE4good)

•	Declaração de Collevechio

•	Cúpula Mundial sobre o 
Desenvolvimento Sustentável 
- África do Sul

Constituição do Fundo 
Climático Internacional 

do Reino Unido (3,9 
bilhões de libras)

Lançamento da 
Iniciativa das 

Bolsas de Valores 
Sustentáveis

•	Rio+20

•	Lançamento do IFC 
Performance Standards

•	Recomendações da Força Tarefa para 
divulgação de informações financeiras 
relacionadas ao clima (TCFD)

• Rede dos Bancos Centrais para  
tornar sustentável o mercado financeiro 
(NGFS)

•	Lançamento do Plano de ação para 
finanças sustentáveis da Comunidade 
Europeia

•	Formação do grupo de especialistas 
técnicos em finanças sustentáveis da 
Comunidade Europeia (TEG)

 Lançamento dos  
Princípios dos Títulos 
Verdes (Green Bonds 

Principles)

• Acordo de Paris - Fórum das Nações 
Unidas para as mudanças climáticas 
(UNFCC)

• Agenda 2030 para os Objetivos 
do Desenvolvimento Sustentável 
(ODS), das Nações Unidas

•	Guia para Investimentos Sustentáveis 
e Responsáveis para a gestão de 
carteira dos Bancos Centrais

 • 1º Relatório de entendimento “Uma 
Chamada para ação” do NGFS
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200120022004
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201420152017
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Leis / Planos Nacionais 

Relatórios / Divulgação

https://nacoesunidas.org/
https://www.unpri.org/
https://www.unepfi.org/banking/bankingprinciples/
https://www.unepfi.org/psi/
https://sseinitiative.org/
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Também merecem destaque a Força-Tarefa 
Sobre Divulgações Financeiras Relacionadas 
ao Clima (TCFD), criada pelo Comitê de Esta-
bilidade Financeira e pelo G-20, e a Network 
of Central Banks and Supervisors for Greening 
the Financial System (NGFS), rede formada 
por bancos centrais e órgãos de regulação fi-
nanceira de vários países. 

No âmbito da União Europeia, foi lançado em 
2016 o Grupo de Alto Nível de Especialistas 
em Finanças Sustentáveis (HLEG). Com base 
em seu relatório final, foi lançado, em 2018, o 
Plano de Ação da União Europeia para finan-
ciar o crescimento sustentável. Em maio da-
quele ano, foi elaborado um pacote de medi-
das legislativas, com propostas nas seguintes 
áreas: um sistema unificado de classificação 
da UE (“taxonomia”); deveres e divulgações 
dos investidores; referências de baixo carbo-
no; e melhores orientações sobre sustentabili-
dade para clientes.

Em julho de 2018, a Comissão Europeia tam-
bém estabeleceu o Technical expert group 
on sustainable finance (TEG), para apoiar os 
trabalhos sobre o plano de ação. Ao longo de 
2019, o grupo técnico publicou vários relató-
rios e recomendações sobre financiamento 
sustentável, além daquele já citado anterior-
mente sobre taxonomia verde. São eles:

•	 Relatório final sobre o padrão de títulos 
verdes da União Europeia;

•	 Relatório final sobre os critérios de refe-
rência climáticos da UE e as divulgações 
de referência ASG; e

•	 Relatório final sobre divulgações relacio-
nadas ao clima.

A análise da inserção do Brasil no contexto 
mundial revela que, além do Acordo de Paris, 
o país participa de 14 relevantes iniciativas in-
ternacionais de finanças verdes e desenvolvi-
mento sustentável (listadas no anexo), seja por 
meio do governo, de empresas privadas ou de 
organizações setoriais.

O governo brasileiro integra quatro ações por 
meio de instituições de regulação ou super-
visão do setor financeiro. Desde 2012, o BCB 
participa da Rede Bancária Sustentável (SBN) 
e no 1º trimestre de 2020 aderiu ao NGFS, 
apoiado pelo projeto FiBraS. A Comissão de 
Valores Mobiliários (CVM) faz parte do Grupo 
de Trabalho sobre Sustentabilidade em Mer-
cados Emergentes da Organização Interna-
cional da Comissão dos Valores (IOSCO), para 
melhorar a avaliação e o monitoramento dos 
riscos ASG no setor financeiro. A Superinten-
dência de Seguros Privados (Susep) é membro 
do Fórum das Seguradoras Sustentáveis (SIF). 

O engajamento do setor privado nas iniciativas 
internacionais encontra-se ainda em estágio 
inicial. No entanto, já se verifica um crescente 
interesse das instituições no tema, incentivado 
pelo ambiente cada vez mais global dos negó-
cios. Até o início de 2020, mais de 40 bancos, 
gestoras e seguradoras brasileiras aderiram 
aos PRI e a outros princípios de sustentabili-
dade da ONU. 

Cerca de 18 empresas, bancos e associações 
nacionais apoiam de maneira formal o trabalho 
do TCFD para promover a divulgação dos riscos 
financeiros oriundos das mudanças climáticas 
(apenas para comparação: em toda a América 
Latina, são 29 instituições e na Europa, mais de 
200). A FEBRABAN elaborou um roadmap para 
implementação da TCFD, bem como ferramen-
tas e guias correlacionados para o setor. Das 
52 instituições financeiras mais relevantes para 
o sistema financeiro nacional, três (Itaú Uniban-
co, BTG Pactual e Santander) se tornaram mem-
bros da Associação Internacional de Mercado 
de Capitais (ICMA), instituição reconhecida pela 
publicação dos princípios para títulos verdes, 
sociais e de sustentabilidade.

A bolsa de valores brasileira, que se chama Bra-
sil, Bolsa, Balcão (B3) é signatária da Iniciativa 
das Bolsas de Valores Sustentáveis (SSE), que 
facilita a troca de informações entre investido-
res, empresas e órgãos reguladores, com o ob-
jetivo de promover investimentos sustentáveis, 
e avalia os critérios ASG nas empresas listadas.

https://www.fsb-tcfd.org/
https://www.fsb.org/
https://www.fsb.org/
https://www.ngfs.net/en
https://ec.europa.eu/transparency/regexpert/index.cfm?do=groupDetail.groupDetail&groupID=3485&NewSearch=1&NewSearch=1&Lang=EN
https://eur-lex.europa.eu/legal-content/EN/TXT/PDF/?uri=CELEX:52018DC0097&from=EN
https://eur-lex.europa.eu/legal-content/EN/TXT/PDF/?uri=CELEX:52018DC0097&from=EN
https://ec.europa.eu/info/publications/sustainable-finance-technical-expert-group_en
https://ec.europa.eu/info/publications/sustainable-finance-technical-expert-group_en
http://erin.mobilize.io/links?lid=6s9CxIAlDqX4mZVTFGE6LQ&token=hureNz3CAfqVV1bdAy26Ag&url=https%3A%2F%2Fec.europa.eu%2Finfo%2Ffiles%2F190618-sustainable-finance-teg-report-green-bond-standard_en
https://ec.europa.eu/info/files/190618-sustainable-finance-teg-report-climate-benchmarks-and-disclosures_en
https://ec.europa.eu/info/files/190110-sustainable-finance-teg-report-climate-related-disclosures_en
https://www.ifc.org/wps/wcm/connect/topics_ext_content/ifc_external_corporate_site/sustainability-at-ifc/company-resources/sustainable-finance/sbn
http://www.cvm.gov.br/
https://www.iosco.org/
http://www.susep.gov.br/
https://www.sustainableinsuranceforum.org/
https://cmsportal.febraban.org.br/Arquivos/documentos/PDF/Roadmap%20FEBRABAN%20para%20implementa%C3%A7%C3%A3o%20da%20TCFD-FSB%20-%20FINAL.pdf
https://cmsportal.febraban.org.br/Arquivos/documentos/PDF/Roadmap%20FEBRABAN%20para%20implementa%C3%A7%C3%A3o%20da%20TCFD-FSB%20-%20FINAL.pdf
https://cmsportal.febraban.org.br/Arquivos/documentos/PDF/R%C3%A9gua%20de%20Sensibilidade%20aos%20Riscos%20Clim%C3%A1ticos%20-%20TCFD.pdf
https://cmsportal.febraban.org.br/Arquivos/documentos/PDF/R%C3%A9gua%20de%20Sensibilidade%20aos%20Riscos%20Clim%C3%A1ticos%20-%20TCFD.pdf
https://cmsportal.febraban.org.br/Arquivos/documentos/PDF/-L05_Sitawi_regua_sensibilidade_ONLINE_190628.pdf
http://www.b3.com.br/pt_br/
https://sseinitiative.org/


16

O mercado de finanças verdes no Brasil

1.3 Iniciativas nacionais

No Brasil, o engajamento do setor financeiro foi 
liderado pelo setor público. Um marco no de-
senvolvimento de políticas de sustentabilidade 
foi o lançamento do Protocolo Verde. Em 1995, 
por iniciativa do BCB e de bancos estatais 
como Banco do Brasil (BB), Banco Nacional de 
Desenvolvimento Econômico e Social (BNDES), 
Caixa Econômica Federal (CEF), Banco do Nor-
deste (BNB) e Banco da Amazônia (BASA). As 
instituições privadas aderiram ao protocolo em 
2009, por meio da FEBRABAN. 

Em 2010, foi lançado, pelo Ministério da Agri-
cultura, o Plano Setorial de Mitigação e de 
Adaptação às Mudanças Climáticas para a Con-
solidação de uma Economia de Baixa Emissão 
de Carbono na Agricultura (Plano ABC), para 
acelerar a adoção de tecnologias de produ-
ção sustentáveis. Atualmente, o ministério está 
reavaliando as ações e metas do plano, para 
mensurar sua eficiência e eficácia. De acordo 
com relatório do Ministério da Transparência e 
Controladoria-Geral da União (CGU), a linha de 
crédito do Plano ABC nunca alcançou, em uma 
safra, a contratação do valor total disponibili-
zado. Segundo análise feita pelo Observatório 
ABC, que tem o objetivo de monitorar o plano, 
houve uma diminuição, nos últimos três anos, 
de cerca de 31% dos recursos disponibilizados 
e dos contratos aprovados.

A CGU avalia que há dificuldades em relação 
à fiscalização dos principais gestores e parcei-
ros do plano e ainda em relação aos recursos 
humanos, orçamentários e financeiros. Técni-
cos envolvidos com a implementação do Plano 
ABC destacam diversos fatores desafiadores 
para a concessão de crédito ao longo desses 

dez anos, tais como necessidade de capacita-
ção técnica e oscilação das taxas de juros. O 
Observatório ABC aponta ainda a complexida-
de das exigências requeridas do produtor rural 
que busca a linha de crédito.   

Em 2014, o BCB, por meio da resolução 
4327/2014 do Conselho Monetário Nacional 
(CMN), se tornou um dos primeiros bancos 
centrais a tratar de políticas de responsabili-
dade socioambiental a serem implementadas 
pelas instituições financeiras. 

Enquanto a participação do setor público nas 
finanças verdes se deu por meio da articulação 
de grandes ações, a atuação do setor privado 
se iniciou de forma espontânea por meio da 
oferta de produtos. Em 2004, o Itaú Unibanco 
lançou o primeiro fundo de investimentos com 
propósito socioambiental (o Fundo Itaú Exce-
lência Social-FIES), seguido, em 2005, pelo 
fundo de ações ethical do Santander. 

Mais recentemente, surgiram ações integra- 
das entre governo, mercado financeiro e so- 
ciedade civil, com o objetivo de promover as 
finanças sustentáveis no país e criar soluções 
inovadoras de financiamento para alavancar re-
cursos privados e fortalecer o segmento. Neste 
contexto, destacam-se a Iniciativa Brasileira de 
Finanças Verdes, liderada pelo Conselho Em-
presarial Brasileiro para o Desenvol- vimento 
Sustentável (CEBDS), e a criação, em 2017, do 
Laboratório de Inovação Financeira  (LAB), que 
hoje pode ser considerada a maior plataforma 
de diálogo brasileira na temática. Em parceria 
com a Fundação Getúlio Vargas (FGV), a FE-
BRABAN elaborou vários estudos para orientar 

•	 O engajamento do mercado nacional nas finanças verdes foi liderado pelo setor público. 
Uma das primeiras iniciativas foi o Protocolo Verde, lançado em 1995.

•	 Em 2014, o BCB foi um dos primeiros bancos centrais a requerer a integração dos riscos 
socioambientais às políticas das instituições financeiras (Resolução 4.327).

•	 A participação do setor privado se destaca mais recentemente pelo engajamento em ini-
ciativas integradas com o poder público e a sociedade civil.

https://www.bb.com.br
https://www.bndes.gov.br/wps/portal/site/home
http://www.caixa.gov.br/Paginas/home-caixa.aspx
https://www.bnb.gov.br/
https://www.bancoamazonia.com.br/
https://portal.febraban.org.br/
https://www.gov.br/agricultura/pt-br
https://www.gov.br/agricultura/pt-br
https://www.gov.br/agricultura/pt-br/assuntos/sustentabilidade/plano-abc
https://auditoria.cgu.gov.br/download/10860.pdf
https://auditoria.cgu.gov.br/download/10860.pdf
http://observatorioabc.com.br/wp-content/uploads/2019/11/Sumario_2019-FINAL-Grafica-1.pdf
http://observatorioabc.com.br/wp-content/uploads/2019/11/Sumario_2019-FINAL-Grafica-1.pdf
http://observatorioabc.com.br/sistema-abc/
https://www.bcb.gov.br/acessoinformacao/cmn
https://cebds.org/
http://www.labinovacaofinanceira.com/
https://portal.fgv.br/
https://portal.febraban.org.br/pagina/3085/43/pt-br/estudos-sustentabilidade-2019
https://www.bcb.gov.br/pre/normativos/res/2014/pdf/res_4327_v1_O.pdf
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a atuação do setor bancário em práticas de sus-
tentabilidade. Além do já mencionado roadmap 
para implementação das recomendações da 
TCFD, merecem destaque o “Guia para emis-
são de títulos verdes no Brasil” e os relatórios 
anuais sobre mensuração de recursos financei-
ros alocados na economia verde. 

A FEBRABAN coordena ainda a Comissão 
Setorial de Responsabilidade Social e Susten-
tabilidade (CRSS), composta por cerca de 30 
bancos associados.

É importante salientar que há ainda iniciativas 
de organismos internacionais especialmen-
te desenhadas para o Brasil. Um exemplo é 
o Fundo Amazônia, criado em 2008, imple-
mentado em cooperação com o governo bra-
sileiro e financiado principalmente pelos go-
vernos da Noruega e da Alemanha. O fundo 
é administrado pelo BNDES e apoia projetos 
de prevenção, monitoramento e combate ao 
desmatamento na Amazônia Legal e de uso 
sustentável da região.

Figura 6: Iniciativas nacionais nas Finanças Verdes
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• Política Nacional sobre Mudança 
do Clima (Lei nº 12.187/2009)

• Assinatura do Protocolo Verde 
entre o MMA e a FEBRABAN

• Banco Central emite a Resolução 3.896 - Programa 
para Redução da Emissão de Gases de Efeito 
Estufa na Agricultura (Programa ABC) 

• Lançamento do Índice de Carbono Eficiente (ICO2) 
pela Bolsa de Valores
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Valores
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•	BCB emite a Resolução 4.327 
- Política de Responsabilidade 
Social e Ambiental para Bancos

•	FEBRABAN lança normativo so-
cioambiental de autorregulação  
(SARB 14/2014)

• Lançamento do Laboratório de Inovação 
Financeira (LAB)

• Emissão internacional de título verde pelo BNDES

• BCB emite a Resolução 4.557 -  Gerenciamento de 
Riscos e de Capital para Bancos

• Resolução CMN nº 4.661/2018, fundos de pensão 
devem considerar os riscos socioambientais

•	Projeto de cooperação técnica Brasil-Alemanha para o 
desenvolvimento do mercado de Green Finance

•	Volume de emissões de títulos verdes nacionais de 
empresas brasileiras atinge R$ 26,571 bilhões

•	Lançamento, pela FEBRABAN, do Roadmap para 
Implementação das recomendações da TCFD/FSB 
pelo setor bancário no Brasil
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https://portal.febraban.org.br/pagina/3188/52/pt-br/guia-titulos-verdes
https://portal.febraban.org.br/pagina/3188/52/pt-br/guia-titulos-verdes
http://www.fundoamazonia.gov.br/pt/home/
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2 PRODUTOS E PRINCIPAIS ATORES 
DO MERCADO FINANCEIRO VERDE 
BRASILEIRO 

2.1 Cenário econômico recente 

Desde 2017, a economia brasileira se recupe-
rava gradativamente de uma profunda reces-
são econômica. Entretanto, este processo foi 
interrompido com a chegada da pandemia do 
novo coronavírus, que impactou a economia 
global. Em abril e maio de 2020, as agências 
de classificação de risco mudaram de neutra 
para negativa a perspectiva da nota brasileira 
(BB- pela Fitch e pela Standard & Poor’s). 

O governo atual tem como premissas a revita-
lização da economia por meio da disciplina fis-
cal, privatização de ativos estatais, promoção 
do investimento privado (especialmente nos 
setores de infraestrutura e agricultura) e livre 
conversibilidade da moeda nacional, aliadas a 
uma forte agenda de combate à corrupção e à 
criminalidade, de uma forma geral.

Após o primeiro ano da atual gestão, diversos 
resultados positivos são notados. A taxa básica 
de juros está no menor patamar já registrado, 
de 2,25% ao ano ( junho de 2020), e a inflação 
encerrou 2019 em 4,31%. A aprovação da Re-
forma da Previdência foi uma importante medi-
da para controlar os gastos públicos e permitirá 
uma economia de R$ 855 bilhões em 10 anos, 
de acordo com a previsão do Ministério da Eco-
nomia. A agenda econômica do governo inclui 
ainda as reformas tributária e administrativa e a 
aceleração de privatizações. Caso aprovadas, 
essas medidas poderão contribuir para uma re-
cuperação econômica mais acelerada e sólida.

Por outro lado, os impactos econômicos decor-
rentes do coronavírus ainda não foram integral-
mente mensurados. É notório que as medidas 
de resposta à pandemia exigirão o aprofunda-
mento do déficit fiscal e ampliação do endivi-

damento público. A desaceleração da atividade 
econômica já levou o Ministério da Economia 
e o Banco Central a zerarem a projeção de 
crescimento do PIB em 2020, que estava em 
2,2%. Mais pessimistas, analistas do mercado 
financeiro, como Goldman Sachs e JP Morgan, 
já estimam retração econômica em 2020. 

De acordo com o ministro da Economia, Paulo 
Guedes, as ações de resposta à crise podem al-
cançar R$ 750 bilhões em três meses (estimati-
va de março de 2020). Uma das mais importan-
tes medidas adotadas é o auxílio mensal de R$ 
600 para trabalhadores vulneráveis (informais, 
autônomos e desempregados), com custo para 
o governo de R$ 98 bilhões. O Banco Central, 
por sua vez, lançou um conjunto de medidas 
para injetar R$ 1,2 trilhão no Sistema Financei-
ro Nacional (SFN). O pacote inclui liberação de 
capital do BCB para as instituições financeiras 
(IFs)  com potencial de expansão de R$ 1,16 tri-
lhão no volume de crédito da economia. 

Apesar do cenário desafiador, aprofundado 
pelo impacto da pandemia, o Brasil continua 
sua agenda para realizar a transição para uma 
economia de baixo carbono, embora em velo-
cidade inferior ao esperado, devido às opiniões 
divergentes dentro do governo.  O país tem 
adotado ações para cumprir os compromissos 
de reduções de GEE contidos no Acordo do Pa-
ris - entre as metas, está a adoção de energias 
renováveis em 45% da matriz energética brasi-
leira, o fim do desmatamento ilegal e a restau-
ração de 12 milhões de hectares de florestas 
na Amazônia. Uma das ações que está sendo  
implementada em 2020 é a comercialização de 
créditos de descarbonização, prevista na Polí-
tica Nacional de Biocombustíveis (RenovaBio).

http://www.worldgovernmentbonds.com/credit-rating/brazil/
https://www.inss.gov.br/nova-previdencia-confira-as-principais-mudancas/
https://www.inss.gov.br/nova-previdencia-confira-as-principais-mudancas/
https://www.bloomberg.com/news/articles/2020-03-19/goldman-credit-suisse-forecast-2020-recession-for-latin-america
https://www.bcb.gov.br/detalhenoticia/428/noticia
https://www.bcb.gov.br/detalhenoticia/428/noticia
http://www.anp.gov.br/producao-de-biocombustiveis/renovabio


20

O mercado de finanças verdes no Brasil

Tal transformação vai exigir uma vultosa quan- 
tidade de recursos: de acordo com a Corpo- 
ração Financeira Internacional (IFC), membro 
do grupo Banco Mundial, serão necessários 
US$ 1,3 trilhão para que o Brasil consiga 
cumprir as medidas e metas das NDCs. Na-
turalmente, o poder público não será capaz 
de atender a essa lacuna e será essencial o 
engajamento do setor privado para alavan-
car os recursos necessários. 

Oportunidades existem, em grande número, 
nos mais variados setores, sobretudo, na infra-
estrutura, que possui um atraso de investimen-
tos e manutenção de várias décadas. Também 
há novas perspectivas na agricultura, onde as 
tecnologias podem incrementar a produção 
sem causar degradação ambiental – e até mes-
mo trabalhando pela recuperação do solo, das 
florestas, de rios e diversos ecossistemas. Este 
contexto torna o mercado financeiro nacional 
um ambiente propício para a expansão da ofer-
ta de investimentos verdes.

2.2 Títulos verdes

Os títulos verdes são títulos de renda fixa de- 
senhados para captar recursos para projetos 
com impacto ambiental positivo. Para ter certi-
ficação ou o reconhecimento do seu aspecto 
verde, o título precisa atender princípios inter-
nacionais (Green Bond Principles, da ICMA, 
entre outros) e se submeter a uma auditoria 
externa independente, especializada em ana-
lisar os atributos ambientais do projeto e a uti-
lização dos recursos.

O mercado financeiro nacional conta com 
instrumentos diversos que podem ser classi-
ficados ou categorizados como verdes, a de-
pender de suas características: debêntures, 
Certificados de Recebíveis de Agronegócios 
(CRA) e Certificados de Recebíveis Imobiliários 
(CRI) são alguns exemplos. Apesar da varieda-
de, os títulos verdes ainda têm baixa participa-
ção entre os investimentos de renda fixa no 
Brasil, como demonstrado na figura a seguir. 

•	 Títulos de renda fixa que captam recursos para financiar projetos com impactos ambien-
tais positivos são chamados de títulos verdes e atendem a critérios internacionais.

•	 O mercado brasileiro não possui um único instrumento verde, mas diferentes produtos 
que podem ser enquadrados dessa forma. No entanto, em comparação com o total capta-
do em renda fixa, os produtos financeiros verdes ainda têm baixa participação.

•	 O Brasil é o segundo maior mercado verde da América Latina, com a emissão de cerca R$ 
8 bilhões em vinte e oito títulos verdes e um título social entre 2015 e 2020. No mesmo 
período, empresas brasileiras emitiram sete títulos verdes no exterior e uma debênture de 
transição, captando mais de US$ 4,5 bilhões.

Participação dos títulos verdes no volume total de emissões entre 2016 e 2019 (R$ bilhões)

Debêntures

Debêntures
incentivadas

CRI

CRA

0 100 200 300 400 500
Tradicionais Verdes

Figura 7: Participação dos títulos verdes no volume total de emissões. Fonte: interna, CBI e avisos de comunicados 
ao mercado das empresas.

https://www.ifc.org/wps/wcm/connect/multilingual_ext_content/ifc_external_corporate_site/home_pt
https://www.worldbank.org/pt/country/brazil
https://www.ifc.org/wps/wcm/connect/59260145-ec2e-40de-97e6-3aa78b82b3c9/3503-IFC-Climate_Investment_Opportunity-Report-Dec-FINAL.pdf?MOD=AJPERES&CVID=lBLd6Xq
https://www.icmagroup.org/green-social-and-sustainability-bonds/green-bond-principles-gbp/
http://www.b3.com.br/pt_br/produtos-e-servicos/negociacao/renda-fixa/debentures.htm
http://www.b3.com.br/pt_br/produtos-e-servicos/negociacao/renda-fixa/certificado-de-recebiveis-do-agronegocio.htm
http://www.b3.com.br/pt_br/produtos-e-servicos/negociacao/renda-fixa/certificados-de-recebiveis-imobiliarios.htm
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Debêntures Debêntures incentivadas CRI CRA
Título de dívida emitido 
por uma empresa, 
de capital aberto ou 
fechado. O investidor 
tem o principal 
remunerado ( juros) 
periodicamente ou no 
vencimento acordado.

Título de dívida 
destinado a financiar 
exclusivamente projetos 
de infraestrutura 
conforme, definido na Lei 
12.431. Oferece isenção 
de imposto de renda 
(IR) para pessoa física e 
investidor estrangeiro.

Título de renda fixa 
lastreado em negócios 
imobiliários. Oferece 
isenção de IR para 
pessoa física. A 
emissão é realizada 
exclusivamente por 
securitizadora.

Título de renda fixa 
lastreado em recebíveis 
de negócios entre 
produtores rurais, suas 
cooperativas e terceiros. 
Oferece isenção de 
IR para pessoa física. 
A emissão é realizada 
exclusivamente por 
securitizadora.

Tabela 1: Produtos de renda fixa que podem ser classificados como títulos verdes. Fonte Anbima.

Tais números revelam-se ainda mais tímidos na 
comparação com o mercado global: de janeiro 
a outubro de 2019, foram emitidos US$ 202,2 
bilhões de títulos verdes em todo o mundo.  
despeito da baixa oferta em nível mundial, o 
Brasil desponta como o segundo principal mer-
cado verde da América Latina. O primeiro título 
verde nacional certificado foi emitido em 2016, 
pela CPFL Energias Renováveis, para destinar 
recursos a projetos de energia eólica. Como 
detalhado nos gráficos ao lado, em 2019, fo-
ram emitidos 13 títulos verdes e um título social 
no mercado interno, somando cerca de R$ 4,3 
bilhões – o melhor desempenho anual regis-
trado. De 2016 a 2019, as captações internas 
somaram R$ 8,132 bilhões. 

A existência de um mercado mais consolidado 
no exterior foi considerada uma oportunidade 
por algumas grandes empresas brasileiras que 
possuem receitas em moedas estrangeiras e 
têm capacidade de assumir os custos de uma 
emissão internacional. Entre 2015 e 2020, fo-
ram colocados à venda no mercado externo 
sete  debêntures verdes e uma debênture de 
transição, captando R$ 14, 931 bilhões. A com-
panhia de alimentos Brazil Foods (BRF) foi a 
primeira companhia brasileira a ofertar esses 
investimentos no mercado internacional. 

Figura 8: Títulos verdes emitidos por empresas nacionais. 

Figura 9: Valor das emissões de títulos verdes. 

Obs: valores das emissões em US$/euros convertidos 
conforme câmbio da data de emissões das  respectivas 
ofertas. Fonte: Comunicados das empresas ao mercado, 

SITAWI. 
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http://www.cpflrenovaveis.com.br/
https://www.brf-global.com/wp-content/uploads/2018/03/RELATORIO-GREEN-BONDS-PORT_FINAL_withCR.pdf
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Figura 10: Moedas de emissão por número de títulos. 
Fonte interna e avisos de 

 comunicados ao mercado.

No mercado doméstico, os títulos verdes emi- 
tidos em moeda local são ofertados majorita-
riamente por empresas não financeiras, sendo 
que 76% delas atuam no setor de energias 
renováveis. O restante é de empresas dos ra-
mos de papel, celulose e alimentos. Nos últi-
mos anos, as iniciativas de emissões de títulos 
soberanos verdes se multiplicaram na Europa 
e, em 2019, o Chile emitiu o primeiro título pú-
blico verde do continente. O país registrou pe-
didos em volume equivalente a US$ 7 bilhões, 
com a menor taxa de juros já ofertada. Esse 
tipo de emissão permitiria ao governo brasi-
leiro utilizar o mercado de capitais para finan-
ciar projetos sustentáveis de longo prazo, por 
exemplo, na área da infraestrutura.

As figuras 9 e 10 mostram que, embora repre-
sentem a menor parte das emissões (22%), os 
títulos em moedas estrangeiras auferem um 
volume de recursos quase duas vezes maior 
do que as emissões nacionais. Além da desva-
lorização do real frente ao dólar, o fenômeno 
é explicado pela dificuldade de acesso de pe-
quenas empresas ao mercado internacional e 
ao montante médio das ofertas bem menores 
no Brasil. Vale mencionar que em maio deste 
ano, o Banco BV (antigo Banco Votorantim) foi 
a primeira instituição financeira privada a emitir 
títulos verdes. A oferta, de US$ 50 milhões, foi 
realizada no mercado internacional, com se-
gunda opinião da SITAWI e certificação da CBI. 

2.2.1 Remuneração dos títulos e custos 
operacionais

No mercado financeiro brasileiro, o Certificado 
de Depósito Interbancário (CDI) é o principal in-
dicador de referência para o rendimento de vá-
rios tipos de investimentos, especialmente os 
de renda fixa (como os que serão apresentados 
em seguida). Trata-se de um título de curtíssi-
mo prazo – geralmente, de 24 horas - emitido 
pelos bancos para lastrear operações de em-
préstimos feitas entre eles, como objetivo de 
equilibrar seus caixas. Há uma taxa diária (taxa 
DI), calculada pela B3, a partir das operações 
realizada no dia, bem como as taxas mensal e 
anual. O CDI é muito próximo da Selic, a taxa 
básica de juros da economia definida pelo Ban-
co Central, mas ligeiramente inferior. 

Em comparação ao mercado internacional, 
onde a maioria dos títulos são negociados 
com uma remuneração prefixada, no Brasil é 
usual encontrar produtos de renda fixa com 
taxa pós-fixada – variação do CDI + uma taxa 
fixa, ou ainda, um percentual do CDI (105% do 
CDI anual, por exemplo). Outra remuneração 
habitual são os títulos indexados à inflação, 
medida pelo IPCA, acrescidos de uma taxa 
prefixada (IPCA + 3% ao ano, por exemplo). 
Essa prática reflete, em grande medida, o his-
tórico brasileiro de décadas de alta inflação, 
pois garante a proteção do poder de compra 
do valor investido.  

Os principais títulos de renda fixa são dispo-
nibilizados aos pequenos e grandes investi-
dores por meio dos grandes bancos ou cor-
retoras independentes, como XP, Easynvest e 
BTG Pactual Digital, geralmente sem custos de 
corretagem ou custódia. Por outro lado, para 
produtos de renda variável (como ações e fun-
dos indexados a ações, os ETFs), é possível 
que seja cobrado um custo fixo e/ou uma por-
centagem sobre o valor da transação. De ma-
neira geral, as corretoras independentes têm 
os menores custos do mercado.

Moeda de emissão dos títulos (2015-2019)

Dólar (U$)

Euro (€)

Real (R$)

19%78%

3%

https://www.bv.com.br/
https://www.sitawi.net/?lang=pt
https://economia.uol.com.br/noticias/redacao/2019/12/11/cdi-ou-certificado-de-deposito-interbancario-relacao-com-investimentos.htm
https://www.bcb.gov.br/controleinflacao/taxaselic
https://www.ibge.gov.br/estatisticas/economicas/precos-e-custos/9256-indice-nacional-de-precos-ao-consumidor-amplo.html?=&t=o-que-e
https://www.xpi.com.br/
https://www.easynvest.com.br/
https://www.btgpactualdigital.com/
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2.2.2 Debêntures incentivadas e debêntures 
tradicionais 

Em 2019, foram captados cerca de R$ 185 bi-
lhões por meio de debêntures tradicionais, em 
372 operações. Trata-se do maior volume de 
recursos e de operações realizadas nos últi-
mos seis anos, um aumento de 143% em com-
paração a 2014 (ano de referência do boletim 
de mercado de capitais da Associação Brasi-
leira das Entidades dos Mercados Financeiro 
e de Capitais). Além disso, no ano passado, 
foram realizadas 76 emissões de debêntures 
incentivadas, somando R$ 33,7 bilhões, um 
crescimento de 600% em relação a 2014.

As debêntures incentivadas - também conhe-
cidas como debêntures de infraestrutura, por-
que captam recursos para serem investidos 
exclusivamente neste setor - são o instrumen-
to predominante no mercado de capitais bra-
sileiro para a emissão de títulos verdes. Entre 
2016 e 2020, foram realizadas 16 ofertas de 
debêntures incentivadas verdes, com valor 
total de cerca R$ 5,5 bilhões, em sua maior 
parte, para financiar projetos de energia eóli-
ca. Em comparação, o volume de emissão total 
para essa classe de ativo, no mesmo período, 
alcançou R$ 70,97 bilhões em 204 operações. 
Dessa forma, as debêntures incentivadas ver-

des tiveram uma participação baixa no merca-
do, de aproximadamente 8% do total. 

Tais investimentos se destacam pela isenção 
de imposto de renda (IR) sobre os rendimen-
tos para pessoas físicas e para investidores 
estrangeiros, além de cobrarem uma alíquota 
reduzida, de 15%, para IR de pessoa jurídica. 
Geralmente, possuem prazo de vencimento 
longo, entre sete e dez anos, e maior rendi-
mento frente a outros títulos de renda fixa.

Em alternativa, as debêntures “tradicionais”, 
instrumento de captação de recursos por em- 
presas de qualquer setor, foram responsá-
veis por oito emissões de títulos verdes entre 
2016 e 2020, atingindo R$ 915 milhões. Isto 
representa apenas 0,002% das emissões de 
debêntures no período. Cerca de 60% dos 
títulos verdes emitidos foram realizados por 
meio de uma oferta restrita para investidores 
qualificados (com investimentos superiores a 
R$ 1 milhão ou certificação técnica) ou profis-
sionais (pelo menos R$ 10 milhões investidos 
ou analistas e consultores autorizados pela 
CVM). Este tipo de emissão limitada permite 
uma redução de até três meses no prazo total 
de estruturação do produto, em comparação 
aos seis meses do processo de uma oferta 
pública normal.

CPFL Energias Renováveis e o primeiro título verde brasileiro

Foi o primeiro título verde oferecido no Brasil, em 2016, para a construção 
de unidades de energia eólica, com capacidade de 231 Megawatts, no Rio 
Grande do Norte.

•	 A CPFL tornou-se a primeira empresa da 
América do Sul a emitir um título verde 
certificado pelo Climate Bonds Standard 
Board.

•	 Debênture tradicional no valor de R$ 200 
milhões, rendimento de 126% do CDI e pra-
zo de vencimento de 5 anos.

•	 Auditoria externa (segunda opinião) reali-
zada pela SITAWI.

https://www.anbima.com.br/pt_br/pagina-inicial.htm
https://www.anbima.com.br/pt_br/pagina-inicial.htm
https://www.anbima.com.br/pt_br/pagina-inicial.htm
http://www.cpflrenovaveis.com.br/
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Historicamente, a liquidez do mercado de tí-
tulos privados no Brasil é baixa. No entanto, 
verificou-se, nos últimos anos, que houve uma 
melhora desse quadro em relação às debêntu-
res, demonstrada pelo aumento no volume de 
emissões e de operações. O principal desafio 
neste segmento é justamente aumentar o vo-
lume de emissões de títulos verdes.

Além do risco de mercado, inerente ao in-
vestimento, existe ainda o risco de calote. O 
caso mais recente é da concessionária Rodo-
vias do Tietê, que não pagou os investidores 
e entrou com pedido de recuperação judicial 
em novembro 2019. Em 2013, a empresa emi-
tiu debêntures incentivadas no montante de  
R$ 1,065 trilhão, com vencimento em 2028. 
Depois do default, a corretora XP informou 
aos investidores que seus títulos teriam seu 
preço unitário remarcado para R$ 0. Até que 
o plano de recuperação judicial seja aprovado 
na Assembleia de Credores, não é possível sa-
ber quanto os investidores receberão de volta.

Em termos de rentabilidade, o Índice de De-
bêntures (IDA), calculado pela Associação Bra-
sileira das Entidades dos Mercados Financeiro 
e de Capitais (Anbima), é um indicador do de-
sempenho desses produtos. A tabela abaixo 
expõe a rentabilidade nominal das debêntures 
indexadas ao CDI ou ao IPCA.

Rentabilidade nominal do IDA  (%)

Data IDA-DI IDA-IPCA  
Infraestrutura

2016 15,75 15,99

2017 11,56 8,18

2018 7,39 12,47

2019 5,59 12,31

2020 (até 
março)

-4,09 -4,52

Tabela 2: Rentabilidade nominal das debêntures entre 
2016 e 2020. Fonte: Anbima. 

A Marfrig, umas das maiores empresas de ali-
mentos à base de carne bovina do mundo, foi 
a primeira companhia brasileira a ofertar, no 
mercado internacional, uma debênture para 

transição sustentável”. Os recursos foram utili-
zados na aquisição de bovinos “sustentáveis” 
na região amazônica (ver quadro abaixo). 

Análises recentes apontam que o cenário na-
cional é propício para a indução de emissões 
verdes pelo governo federal. Em 2019, em 
parceria com o Ministério da Infraestrutura, a 
CBI avaliou que cerca de 16% do portfólio do 
Programa de Parcerias de Investimentos (PPI) 
pode ser considerado verde. A instituição tam-
bém mapeou outros 57 projetos em diversos 
setores (transportes, energias renováveis, 
saneamento e reciclagem de resíduos) com 
potencial verde. À vista disso, o governo con-
sidera incentivar  as empresas interessadas 
nesses projetos a buscarem financiamento 
por meio de debêntures incentivadas verdes. 

No âmbito da Iniciativa de Mercado de Capitais 
(IMK), o Ministério da Economia, com o apoio 
do LAB, trabalhou na reformulação do Decreto  
nº 8.874, que regulamenta a lista de projetos 
de infraestrutura que têm benefícios tributá-
rios para emissão de debêntures incentiva-
das. O Decreto nº 10.387, publicado em junho 
de 2020, facilita a emissão de debêntures de 
infraestrutura com benefícios ambientais ou 
sociais por meio de um fast track, ou seja, a 
diminuição dos procedimentos burocráticos. 
(mais detalhes no próximo box).

Em outra frente, o Ministério de Minas e Ener-
gia (MME) publicou, em outubro de 2019, uma 
portaria que incluiu o setor de biocombustí-
veis entre as áreas das debêntures incentiva-
das. Já a Política Nacional de Biocombustíveis 
(RenovaBio), que entrou em vigor no início de 
2020, oferece uma receita adicional aos pro-
dutores de etanol e biodiesel pela redução de 
gases de efeito estufa, por meio de créditos 
de descarbonização (CBio). Em abril de 2020, 
esses créditos começaram a ser negociados 
na B3, para que distribuidoras de combustí- 
veis fósseis compensem suas emissões de 
CO2. É fato que o mercado de créditos de des-
carbonização no Brasil ainda está em fase em-
brionária e necessita de padronização e maior 
alcance nos diversos setores da economia. 

http://www.rodoviasdotiete.com.br/
http://www.rodoviasdotiete.com.br/
https://www.anbima.com.br/pt_br/informar/precos-e-indices/indices/ida.htm
https://www.anbima.com.br/pt_br/informar/precos-e-indices/indices/ida.htm
https://www.marfrig.com.br/
https://www.infraestrutura.gov.br/
https://www.ppi.gov.br/ 
http://www.planalto.gov.br/ccivil_03/_Ato2015-2018/2016/Decreto/D8874.htm
http://www.in.gov.br/en/web/dou/-/decreto-n-10.387-de-5-de-junho-de-2020-260391759
http://www.anp.gov.br/producao-de-biocombustiveis/renovabio
http://www.mme.gov.br/web/guest/todas-as-noticias/-/asset_publisher/pdAS9IcdBICN/content/b3-inicia-comercializacao-do-credito-de-descarbonizacao-do-renovabio
http://www.mme.gov.br/web/guest/todas-as-noticias/-/asset_publisher/pdAS9IcdBICN/content/b3-inicia-comercializacao-do-credito-de-descarbonizacao-do-renovabio
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As debêntures de “transição sustentável” da Marfrig

•	 Recursos financiarão projetos verdes e sociais e que estejam alinha-
dos com as diretrizes do Green Bond Principles (GBP) ou do Sustai-
nable Bond Guidelines (SBG), elaborados pela ICMA.

•	 Emissão de US$ 500 milhões, prazo de 10 anos e rentabilidade de 6,63% ao ano.

•	 Destinada a aquisição de bovinos “sustentáveis” no bioma Amazônia.

•	 A emissão é discutível, em razão da natureza da atividade pecuária: exigência elevada de 
terras para pastagem, relação com o desmatamento na Amazônia, altas emissões de metano.

•	 Análise ASG, estruturada em 3 níveis (razoável, moderado e fraco), concluiu:

•	 ambiental: moderado

•	 social: razoável

•	 governança: moderado

•	 A ausência de auditorias obrigatórias nos diferentes locais de produção impede, neste 
momento, um controle transparente do rastreamento da cadeia de suprimentos da em-
presa e dos seus fornecedores. Por estes motivos, esta emissão não recebeu o selo verde 
do CBI, sendo, portanto, chamado de “título de transição” em vez de título verde. Mesmo 
assim,  representa um importante sinal para o mercado do que a “pecuária verde” pode 
ser financiada comercialmente.

Decreto nº 10.387 

•	 Em junho de 2020, o governo editou o decreto 10.387, que inclui projetos de infraestrutura 
com benefícios sociais ou ambientais entre os que podem ser financiados por meio de 
debêntures incentivadas.

•	 Iniciativa do Ministério da Economia no âmbito da IMK, e com o apoio do LAB.

•	 São elegíveis projetos nos seguintes setores:

•	 Mobilidade urbana - transporte público não motorizado e de baixo carbono.

•	 Energia - tecnologias renováveis de geração solar, eólica, de resíduos e pequenas cen-
trais hidrelétricas.

•	 Saneamento básico - abastecimento de água, esgotamento sanitário, manejo de águas 
pluviais e drenagem, resíduo sólidos urbanos, entre outros.  

•	 Não fixa a necessidade de contratar uma certificadora que conceda selo verde para as 
emissoras.

•	 É a primeira medida legal do país para estimular a oferta de debêntures verdes ou sociais.

https://www.icmagroup.org/green-social-and-sustainability-bonds/green-bond-principles-gbp/
https://www.icmagroup.org/green-social-and-sustainability-bonds/sustainability-bond-guidelines-sbg/
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2.2.3 Certificados de Recebíveis do 
Agronegócio (CRAs)

Os Certificados de Recebíveis do Agronegócio 
(CRAs) são títulos de renda fixa lastreados em 
recebíveis de negócios entre produtores rurais, 
suas cooperativas e terceiros. São relativamen-
te recentes: a primeira emissão ocorreu em 
2009. Tais títulos têm como vantagem a isen-
ção de imposto de renda para pessoa física. 

Tendo em vista a importância do agronegócio 
na economia brasileira e as necessidades de 
financiamento do setor, o potencial de am- 
pliação na oferta de CRAs é significativo. De 
acordo com a ANBIMA, em 2018, foram rea- 
lizadas 64 emissões, que somaram R$ 6 bi- 
lhões. Já em 2019, foram 88 operações, que 
somaram R$ 11,9 bilhões – isto é, o volume 
captado quase dobrou.

Dependendo da qualidade, a rentabilidade 
nominal ofertada pelos CRAs pode ser até um 
pouco inferior ao CDI. Isto ocorre porque este 
título é isento de imposto de renda e conse-
quentemente, o rendimento efetivo é supe-
rior ao de outros investimentos de renda fixa 
que ofertem a mesma taxa. Apesar de não ser 

obrigatório, os CRAs podem ser avaliados por 
uma agência de rating. 

Até hoje, houve apenas três emissões na-
cionais de CRA verde, sendo a primeira em 
2016 pela empresa Suzano Papel & Celulo-
se, estruturada pela securitizadora Ecoagro. 
Uma quarta oferta era prevista pela empresa 
de biocombustível Usina Colorado, porém a 
emissão foi cancelada por falta de demanda 
devido à pandemia.

Também no setor agropecuário, destaca-se o 
papel do setor público como indutor de inves-
timentos. Em novembro de 2019, o Ministério 
da Agricultura assinou um memorando de en-
tendimento com a CBI para desenvolvimento 
do mercado de títulos verdes do setor agrope-
cuário brasileiro. A medida foi viabilizada após 
a edição da Medida Provisória 897 (convertida 
na lei 13.986, em abril de 2020), que permite a 
emissão de CRAs com lastro em moeda estran-
geira, registro no exterior e, consequentemen-
te, sem tributação sobre a variação cambial. A 
nova legislação permitirá aos produtores brasi-
leiros acessar investidores estrangeiros, ofere-
cendo taxas mais competitivas em um cenário 
de crescente busca por títulos verdes.

A EcoAgro e o primeiro CRA verde nacional

•	 A securitizadora foi a primeira a emitir, em 2016, um CRA verde no 
mercado doméstico, para a empresa Suzano Papel & Celulose.

•	 Emissão de R$ 1 bilhão, prazo de vencimento de cin-
co anos e rentabilidade de 96% do CDI.

•	 Auditoria externa (segunda opinião) emitida pela SI-
TAWI.

•	 De acordo com a Suzano, por se tratar de um título 
verde, a empresa conseguiu negociar uma rentabili-
dade menor em comparação com CRAs tradicionais 
emitidos anteriormente.

http://www.b3.com.br/pt_br/produtos-e-servicos/negociacao/renda-fixa/certificado-de-recebiveis-do-agronegocio.htm
https://www.suzano.com.br/
https://www.suzano.com.br/
https://www.ecoagro.agr.br/
http://www.planalto.gov.br/ccivil_03/_Ato2019-2022/2020/Lei/L13986.htm
https://www.suzano.com.br/a-suzano/documentos/
https://www.suzano.com.br/
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Burger King e o primeiro CRI verde do Brasil

•	 CRI emitido pela True Securitizadora (Grupo Ápice) para financiar a constru-
ção de cinco usinas de geração de energia solar fotovoltaica nos estados do 
Rio de Janeiro e São Paulo, além do Distrito Federal.

•	 Emissão de R$ 18,6 milhões, prazo de 12 anos e rentabilidade de 100% do CDI + 4,5% ao ano.

•	 As usinas vão fornecer energia elétrica limpa para mais de 60 unidades da rede.

•	 A potência de 6,5 megawatts gerada neste projeto representará uma redução de 270 mil 
toneladas no volume de emissão de CO2 (consumo médio de mais de 5 mil residências).

•	 Auditoria externa (segunda opinião) fornecida pela empresa Resultante.

2.2.4 Certificados de Recebíveis Imobiliários 
(CRIs)

Os Certificados de Recebíveis Imobiliários 
(CRIs) são lastreados em negócios imobiliários 
e também oferecem isenção de imposto de 
renda para pessoa física, além de terem pra-
zo longo e baixa liquidez. Majoritariamente, 
possuem rentabilidade ligeiramente superior 
ao CDI – no entanto, esta é influenciada pelo 
rating do produto e risco de crédito da empre-
sa emissora. Há ainda algum risco de liquidez 
para o investidor por causa do baixo volume 
de negociação no mercado secundário.

Em comparação aos CRAs, atraem mais inte- 
resse dos investidores, o que é demonstrado 
pelos números de negociação. De acordo com 
a ANBIMA, em 2018, foram emitidos R$ 8,84 
bilhões (147 operações) e em 2019, R$ 16,48 
bilhões (337 operações) em CRIs. 

Em setembro de 2019, foi lançado o primeiro 
CRI verde no mercado doméstico pela rede de 
lanchonetes Burger King, em parceria com a 
H2Energy. O objetivo é desenvolver usinas de 
geração de energia solar para fornecer ener-
gia elétrica limpa para unidades da rede.

2.3 Fundos de investimentos verdes

A exemplo do que ocorre em vários países, 
os fundos de investimentos no Brasil formam 
uma categoria muito diversa, com políticas, 
estratégias e taxas de administração próprias. 
A tributação depende do tipo do fundo e do 
tempo de permanência dos recursos do in-

vestidor. Dessa forma, o imposto de renda 
cobrado sobre os rendimentos varia de forma 
regressiva, de 22,5% a 15%, a depender do 
prazo. Em março de 2020, o setor tinha patri-
mônio líquido (PL) de mais de R$ 5,2 trilhões, 
conforme informa a tabela a seguir.

•	 A indústria de fundos de investimentos no Brasil possui cerca de R$ 5,2 trilhões em ativos 
sob gestão. 

•	 Os fundos de investimentos de renda fixa e multimercados são os mais populares, com 
aproximadamente 60% de participação do mercado.

•	 De acordo com um relatório do Bank of America (“ESG Matters in Latin America”), apenas 
0,1% dos fundos locais de ações são orientados por critérios ASG.

•	 OS ETFs têm pouca atratividade no Brasil (R$ 29 bilhões ou 0,5% do mercado de fundos), 
enquanto no exterior alcançam volume trilionário.

https://truesecuritizadora.com.br/
https://resultante.com.br/
http://www.b3.com.br/pt_br/produtos-e-servicos/negociacao/renda-fixa/certificados-de-recebiveis-imobiliarios.htm
https://h2energy.com.br/
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Período Renda fixa Ações Multimerca-
dos Cambial Previdência ETF

Mar-20 2.008.771 355.167 1.178.907 6.195 914.491 29.835

Período FIDC FIP FII Off  
shore Total

Mar-20 193.014 283.323 129.125 52.139 5.230.970

Tabela 3: Patrimônio líquido dos fundos de investimentos por classe (R$ em milhões). Fonte: Anbima. 

Os casos abordados neste estudo são variados 
e não necessariamente receberam certificação 
verde ou segunda opinião. São iniciativas que 
merecem ser destacadas pela integração com 
os critérios ASG ou com os ODS das Nações 
Unidas. Ou ainda, por serem focadas em seto-
res econômicos com potencial verde. 

2.3.1 Fundos de Investimentos em Direitos 
Creditórios (FIDCs)

Os FIDCs são utilizados por empresas para 
captar recursos por meio de securitização de 
recebíveis com títulos lastreados em ativos. 
Esse tipo de fundo é destinado exclusivamen-
te para investidores qualificados ou profissio-
nais e exige aporte inicial de R$ 25 mil. Investe, 
obrigatoriamente, pelo menos 50% em direitos 
creditórios. Esses instrumentos são bastante 
adequados para financiar projetos de energia 
limpa e renovável, como usinas de energia so-
lar ou eólicas, que geralmente tem recebíveis e 
outros contratos de locações de longo prazo. 

Os FIDCs têm rentabilidade média superior a 
de produtos de renda fixa, podendo chegar 
a 120% do CDI. Umas das principais barreiras 
para a expansão da demanda é a baixa liqui-
dez do produto no mercado secundário, tendo 
em vista a restrição de acesso para pequenos 
investidores.

Em março de 2020, esse segmento tinha pa-
trimônio líquido de cerca de R$ 193 bilhões. 
Ao longo dos últimos cinco anos, a captação 
liquida dos FIDCs cresceu 153% - com emissão 
de R$ 21,4 bilhões somente em 2019. Entre-
tanto, esses fundos tiveram retirada líquida de 
recursos no primeiro trimestre de 2020, de R$ 
3,6 bilhões em meio da pandemia.

Em 2017, foi lançado o FIDC “energia susten-
tável”, pelo BNDES, para financiar ativos e pro-
jetos no setor de energia renovável. O fundo 
possui 13 ativos na carteira e exposição em 
variados setores (energia eólica, hidrelétrica e 
solar; transmissão e distribuição de energia; e 
rodovias). É administrado pelo Vinci Partners.

O BNDES e o primeiro FIDC verde do país

•	 Primeira iniciativa nacional para direcionar recursos de gran-
des investidores.

•	 O fundo foi o primeiro parceiro da CBI no Brasil.

•	 Patrimônio de R$ 500 milhões (sendo 42% de capital próprio do banco por meio do  
BNDESPar), prazo de 15 anos e rentabilidade acumulada de 21,87% até 14/05/20 (equiva-
lente a IPCA + 9%).

•	 Investe prioritariamente em debêntures incentivadas.

•	 Classificação pela Fitch com qualidade de crédito alta (A).

•	 Iniciativas similares no setor de saneamento estão em fase de estudo.

https://www.vincipartners.com/uploads/VINCI%20ENERGIA%20SUSTENTAVEL.pdf
https://www.bndes.gov.br/wps/portal/site/home/transparencia/consulta-operacoes-bndes/carteira-acionaria
https://www.fitchratings.com/
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2.3.2 Fundos de Índices (ETFs) e fundos 
mistos

Os fundos de índices, conhecidos como ETFs 
(Exchange Traded Fund, em inglês), investem 
em uma carteira de ações que busca replicar 
o desempenho de um determinado índice. Em 
linhas gerais, os ETFs possuem taxa de ad-
ministração inferior a outros tipos de fundos, 
além de tributação de imposto de renda exclu-
siva de 15% sobre os ganhos. 

Em março de 2020, os ETFs tiveram captação 
líquida de R$ 9,3 bilhões, totalizando um patri-
mônio líquido de R$ 29,8 bilhões. Dentro do 
segmento de fundos, são os que têm o segun-
do menor PL, à frente apenas dos fundos cam-
biais. Ainda assim, essa categoria tem cresci-
do fortemente nos últimos cinco anos – e mais 
recentemente, foram buscados por investido-
res que precisavam de alternativas em meio 
às incertezas provocadas pela pandemia. 

Têm rentabilidade variável, que segue o índi-
ce de referência, mas de forma geral, os ETFs 

são menos voláteis em períodos de estresse. 
O principal desafio para o desenvolvimento 
desta classe de ativos é superar a baixa cap-
tação de recursos. 

A B3 desenvolveu dois índices sustentáveis, 
que podem guiar a formatação de ETFs foca-
dos em questões socioambientais. O Índice 
de Sustentabilidade Empresarial (ISE) indica 
aos investidores uma carteira de ações que 
atende a critérios de eficiência econômica, 
equilíbrio ambiental, justiça social e gover-
nança corporativa. O Índice Carbono Eficien-
te (ICO2) divulga informações sobre as emis-
sões de gases de efeito estufa das empresas 
signatárias. 

Em comparação ao IBOVESPA, principal in-
dicador da bolsa brasileira, os ETFs ligados 
aos índices de sustentabilidade apresentaram 
performance ligeiramente melhor nos últimos 
anos (gráfico abaixo), mesmo após a forte que-
da da B3 em decorrência do coronavírus, no 
primeiro trimestre de 2020. 

Figura 12: Desempenho dos índices ISE (verde), ICO2 (azul) e IBOVESPA (vermelho). Fonte: Yahoo Finance.

http://www.b3.com.br/pt_br/produtos-e-servicos/negociacao/renda-variavel/etf-de-renda-variavel.htm
http://www.b3.com.br/pt_br/market-data-e-indices/indices/indices-de-sustentabilidade/indice-de-sustentabilidade-empresarial-ise.htm
http://www.b3.com.br/pt_br/market-data-e-indices/indices/indices-de-sustentabilidade/indice-carbono-eficiente-ico2.htm
http://www.b3.com.br/pt_br/market-data-e-indices/indices/indices-amplos/ibovespa.htm
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O fundo It Now ISE, do Itaú Unibanco, criado 
em 2011, é um exemplo de ETF que segue o 
ISE. Apesar de ser um fundo de ações, o War-
ren Green, da gestora Warren, usa como cri-
tério os índices de Governança Corporativa 
(ISG), ISE e ICO2 para decidir em quais com-
panhias brasileiras alocar recursos. 

Existem ainda iniciativas que permitem aos in-
vestidores terem acesso, no exterior, a índices 
que atendem à análise ASG. A BrasilPrev foi 
a primeira empresa de previdência privada a 
alocar R$ 120 milhões em três ETFs sustentá-
veis (iShares MSCI Global Impact ETF, Global X 
Conscious Companies ETF e Invesco WilderHill 
Clean Energy ETF). A gestora JGP disponibili-
zou recentemente, em diversas plataformas, 
seu primeiro fundo ASG para investidores qua-
lificados, com investimento inicial de R$ 20 mil 
e prazo de resgate D+60. A taxa de administra-
ção é de 2% ao ano, com taxa de performance 
de 20% dos ganhos que excederem o IPCA + 
IMA-B+5 (este último índice é formado por tí-
tulos públicos indexados à inflação com venci-
mento igual ou acima de cinco anos). A JGP do-

ará 20% da taxa de administração para projetos 
socioambientais. 

Em julho de 2019, a gestora inglesa Sustaina-
ble Investment Management (SIM) anunciou 
o primeiro mecanismo para financiamento da 
agricultura sustentável no Brasil: um fundo 
que emitirá títulos verdes listados na bolsa 
de valores de Londres. Embora ainda esteja 
em fase de estruturação, já está assegurado 
que o fundo terá a supervisão de um comitê 
ambiental. A iniciativa quer captar até US$ 1 
bilhão para financiar a produção responsá-
vel de soja e milho em áreas consolidadas ou 
degradadas no Brasil. Para receber o finan-
ciamento, os agricultores terão que respeitar 
critérios específicos, como comprovar a posse 
da terra e cumprir a legislação do Código Flo-
restal. O instrumento permitirá a redução do 
desmatamento de novas áreas, incentivará a 
restauração de cerca 1,5 milhões de hectares 
de habitats naturais e contribuirá para a prote-
ção do bioma cerrado. Estima-se que o projeto 
contribuirá para redução da emissão de 250 
milhões de toneladas de CO2.

2.3.3 Fundos de Investimentos em 
Participações (FIPs)	

Os FIPs permitem investimentos em compa-
nhias abertas, fechadas ou sociedades limi-
tadas. Esses produtos são destinados ape-
nas a investidores qualificados ou profissionais. 
Um importante diferencial é a isenção de im-
posto de renda para investidores estrangeiros, 
desde que não ultrapassem 40% do patrimônio 
líquido total. Até março de 2020, os FIPs tinham 

PL acumulado de R$ 296,9 bilhões, com capta-
ção líquida superior a R$ 1,7 bilhão no primeiro 
trimestre do ano. De acordo com a ANBIMA, o 
patrimônio líquido dessa classe de ativos cres-
ce continuamente, tendo registrado uma alta 
de 63% nos últimos cinco anos.

Tais investimentos se revelam um interessan-
te instrumento para adquirir títulos ou ações 
de empresas de gestão e negócios florestais. 
Atraem o interesse de investidores institucio-

O fundo IT NOW ISE

•	 ETF criado em 2011 que acompanha o ISE, índice que tem 
como critérios de seleção: 200 ações com maior negociabili-

dade na bolsa; ação ter sido negociada em pelo menos 50% dos pregões nos 12 meses 
anteriores; padrões de sustentabilidade definidos pelo conselho do ISE.

•	 ETF gerido pelo Itaú Unibanco, com patrimônio líquido de cerca de R$ 23 milhões e taxa 
de administração de 0,4% ao ano.

•	 Rentabilidade acumulada de 88,54%.

https://www.itnow.com.br/content/dam/itnow/documentos-pdf/ise/lamina_ItNow_ISE.pdf
https://lp.warrenbrasil.com/fundo-de-investimento-sustentavel-warren-green
https://lp.warrenbrasil.com/fundo-de-investimento-sustentavel-warren-green
http://sim.finance/
http://www.planalto.gov.br/ccivil_03/_Ato2011-2014/2012/Lei/L12651.htm
http://www.planalto.gov.br/ccivil_03/_Ato2011-2014/2012/Lei/L12651.htm
http://bvmf.bmfbovespa.com.br/etf/FundosListadosDetalhe.aspx?Sigla=ISUS&tipoFundo=RendaVariavel&aba=abaApresentacao&idioma=pt-br
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nais por terem baixo risco e longo prazo (em 
média, de pelo menos seis anos). A taxa de 
retorno real esperada por gestores que pos-
suem ativos florestais é de no mínimo 8% ao 
ano, podendo alcançar 15% ao ano.  

Os FIP florestais têm múltiplos impactos posi-
tivos: reduzem emissões de carbono, aumen-
tam a recuperação e a conservação das flores-
tas e dos seus recursos naturais e incentivam 
a produção de madeira de forma sustentável 
(principalmente pinus e eucaliptos). Existe tam-
bém outras oportunidades atreladas ao setor, 
como a produção de eletricidade a partir da 
biomassa de eucalipto.

A título de exemplo, o Timberland Investment 
Group (TIG), subsidiária do banco BTG Pactual, 
é um dos maiores grupos globais em adminis-
tração de investimentos em ativos florestais, 
gerindo cerca de US$ 3,5 bilhões. O TIG tem 
no Brasil seu maior mercado, com 820.633 
acres. A gestora Mogno Capital, em parceria 
com a Iniciativa Agronegócios, lançou em 2014 
seu primeiro FIP florestal, com o objetivo de 
captar R$ 80 milhões para a compra de terras 
para plantação de eucalipto no Mato Grosso do 
Sul. O projeto resultou no sequestro de 40 mil 
toneladas de carbono por ano. A empresa está 
atualmente em fase de captação para seu se-
gundo FIP florestal, no valor de R$ 100 milhões.

FIP Projeto Florestas - Mogno Capital e Iniciativa Agronegócios

•	 FIP estruturado para a aquisição de 4,1 mil hectares (sendo 3,1 mil hec-
tares de florestas plantadas) para plantio de eucaliptos no município 
de Água Clara, no Mato Grosso do Sul.

•	 Captação de R$ 80 milhões, retorno de 15,1% (de junho de 2014 a 
dezembro de 2018).

•	 Sequestro de carbono de 40 mil toneladas por ano e projeto social 
na região.

•	 Certificação da madeira e sustentabilidade.

2.3.4 Fundos de Private Equity de impacto 

Os fundos de private equity (PE) de impacto 
e de venture capital (VC) investem diretamen-
te em empresas fechadas (isto é, não listadas 
em bolsa) ou oferecem linhas de créditos pri-
vadas. Eles são usados para financiar projetos 
com impacto socioeconômico relevante para 
famílias de baixa renda e que incentivem a uti-
lização mais eficiente dos recursos naturais. 

De acordo com a KPMG, em 2019, esses fun-
dos investiram cerca de R$ 23 bilhões. A As-
sociação Brasileira de Private Equity e Venture 
Capital (ABVCAP) constatou que a média da 
taxa de retorno líquida dos investimentos des-
te segmento era de 18,69% em 2016 (último 
dado disponível). 

Neste segmento, existem várias iniciativas no 
modelo de inteligência agroclimática, voltada 
para a agricultura sustentável. Nos últimos 
anos, essa temática tem atraído a atenção de 
investidores locais e internacionais. Desde 
2017, o fundo francês Moringa, do grupo Ro-
thschild, investiu mais de 5 milhões de euros 
no projeto agroflorestal da empresa Floresta 
Viva, no interior de São Paulo. Em outubro de 
2019, a Mirova Natural Capital, sediada na In-
glaterra, anunciou a captação de R$ 400 mi-
lhões por meio do fundo Althelia Biodiversity 
Fund Brazil (ABF Brazil), para investir em ati-
vidades sustentáveis que protejam, restaurem 
ou melhorem os meios de subsistência das 
comunidades da Amazônia Legal.

https://timberlandinvestmentgroup.com/
https://timberlandinvestmentgroup.com/
https://mogno.capital/en/
http://www.iniciativaagro.com.br/
https://www.abvcap.com.br/Download/Estudos/4194.pdf
https://drive.google.com/file/d/1Lfb7n4OEZjFRQBD156IgyngX1_MIGZf4/view
https://www.moringapartnership.com/
https://www.mirova.com/en/invest/natural-capital
https://althelia.com/2019/10/28/first-closing-of-the-althelia-biodiversity-fund-brazil/
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2.4 Bancos públicos e privados

No Brasil, existem quase 1,8 mil instituições 
financeiras autorizadas pelo Banco Central 
(março de 2020), das quais 157 são bancos 
comerciais e múltiplos e 925 são coopera-
tivas. Todavia, cerca de 80% do mercado é 
dominado por cinco bancos: Banco do Brasil, 
Caixa Econômica Federal (públicos), Itaú, Bra-
desco e Santander (privados). 

Os spreads (diferença entre os juros cobra-
dos do tomador de crédito e a taxa de cap-

tação) e as comissões estão entre os mais 
altos do mundo, mesmo com os indicadores 
de referência (taxa Selic e CDI) nos níveis mais 
baixos da série histórica. Por tais motivos, 
os bancos brasileiros com ativos acima de  
US$ 100 bilhões têm a maior rentabilidade 
sobre patrimônio (ROE) do mundo. De acordo 
com estudo da Economatica, no terceiro tri-
mestre de 2019, a mediana de ROE dos maio-
res bancos privados do Brasil era de 18,28%, 
enquanto a mediana dos 19 maiores bancos 
dos Estados Unidos foi de 10,72%. Os dados 
estão detalhados nos gráficos a seguir.

Figura 13: Rentabilidade sobre patrimônio dos bancos brasileiros com ativos acima de US$ 100 bilhões.  
Fonte: Economatica.

O Fundo Moringa

•	 Investiu 5 milhões de euros na fazenda São Pedro, no Vale do Ribeira, 
no estado de São Paulo. 

•	 Com 1 mil hectares de área total, a fazenda tem 220 hectares de área 
agroflorestal para produção de produtos orgânicos e sustentáveis. 

•	 Com 84 funcionários, a fazenda tem culturas de palmito pupunha, ba-
nana, eucalipto e madeira de lei.

https://valorinveste.globo.com/objetivo/organize-as-contas/noticia/2020/01/22/cooperativas-de-credito-crescem-com-taxas-baixas-e-agencias-vale-sair-do-banco.ghtml
https://valorinveste.globo.com/objetivo/organize-as-contas/noticia/2020/01/22/cooperativas-de-credito-crescem-com-taxas-baixas-e-agencias-vale-sair-do-banco.ghtml
https://insight.economatica.com/bancos-brasileiros-tem-a-maior-rentabilidade-sobre-patrimonio-entre-bancos-com-ativos-acima-de-us-100-bilhoes-itauunibanco-perde-a-lideranca-para-o-santander-brasil/
https://www.moringapartnership.com/
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Figura 14: Média da rentabilidade sobre patrimônio dos bancos com ativos acima de US$ 100 bilhões. Fonte: Economatica. 

O setor bancário tem ainda alta liquidez, haja 
vista que mais de 90% dos financiamentos 
dos grandes bancos são tomados localmente 
e em moeda nacional. Também contribui a alta 
exigência de recolhimentos compulsórios no 
Brasil, que em janeiro de 2020 atingiram apro-
ximadamente R$ 475 bilhões. Como parte das 
medidas econômicas de resposta à crise do 
coronavírus, em março de 2020, o BCB baixou 
de 25% para 17% a alíquota de depósitos com-
pulsórios sobre recursos a prazo. A estimativa 
é que tal medida injete R$ 68 bilhões no siste-
ma financeiro.

A principal forma de atuação de bancos públi-
cos e privados nas finanças verdes no Brasil se 
dá por meio de linhas de financiamento para 
aquisição, por pessoas físicas e empresas, de 
bens e serviços sustentáveis, tais como pai-
néis solares fotovoltaicos e equipamentos e 
sistemas de uso eficiente de energia ou água. 

Segundo o Banco Central, as operações de 
crédito somavam R$ 3,5 trilhões até fevereiro 
de 2020, sendo cerca de R$ 2 trilhões desti-

nados a pessoa física. De acordo com levan-
tamento feito pela Febraban, em parceria com 
a FGV, em 2018, os bancos destinaram pelo 
menos R$ 314 bilhões (21% do total da cartei-
ra) a operações de crédito para empresas re-
lacionados à economia verde. A metodologia 
utilizada pela pesquisa, no entanto, leva em 
consideração apenas a atividade econômica 
que consta no Cadastro Nacional de Pessoa 
Jurídica (CNPJ) da empresa, e não a natureza 
do projeto financiado. Por isso, os resultados 
devem ser analisados com cautela. 

Neste contexto, os bancos públicos de de- 
senvolvimento, especialmente o BNDES, 
exercem papel fundamental no fomento do 
mercado verde. Os bancos regionais rece-
bem recursos dos fundos constitucionais do 
Norte e Nordeste, criados para estimular o 
desenvolvimento dessas regiões.

Além de oferecer linhas de financiamento 
para investimentos em energia limpa e agri-
cultura de baixo carbono, O BNDES foi o pri-
meiro banco público brasileiro a emitir um tí-

https://www.bcb.gov.br/estabilidadefinanceira/faqcompulsorio
https://www.bcb.gov.br/estabilidadefinanceira/faqcompulsorio
https://cmsportal.febraban.org.br/Arquivos/documentos/PDF/MENSURACAO%20DE%20RECURSOS%20AGOSTO%202018%20revisado.pdf
https://cmsportal.febraban.org.br/Arquivos/documentos/PDF/MENSURACAO%20DE%20RECURSOS%20AGOSTO%202018%20revisado.pdf
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tulo verde no exterior. O Banco da Amazônia 
e o Banco do Nordeste (BNB) também reali-
zam operações de crédito para projetos de 
geração de energia por fontes sustentáveis.   
O BNB foi pioneiro na criação de uma linha 
especifica de crédito verde (FNE verde) e o 
grande responsável pelo financiamento dos  
primeiros parques de geração eólica na Re-
gião Nordeste. 

Ainda em relação a financiamentos, os bancos 
públicos têm se dedicado a propor novas solu-
ções. O Banco de Desenvolvimento de Minas 
Gerais (BDMG) pretende oferecer, por meio 
de uma plataforma online, uma linha de crédi-
to destinada às pequenas e médias empresas 
para financiamento de projetos de eficiência 
energética. O Banco da Amazônia estuda a 
concessão de crédito verde para integração 
lavoura-pecuária-floresta, com o objetivo de 
reduzir a pressão pelo desmatamento de no-
vas áreas na Região Amazônica. 

Uma outra linha de crédito mais ambiciosa é 
a que concede empréstimos com taxas vari-
áveis, atreladas à performance sustentável 
do tomador. Em outras palavras, conforme o 
nível de cumprimento dos principais indicado-
res de desempenho, preestabelecidos entre a 
empresa e o banco, os juros podem diminuir 
ou aumentar. É importante frisar que tais indi-
cadores não são relacionados exclusivamente 
a aspectos ambientais e consideram critérios 
mais amplos de sustentabilidade, como fato-
res sociais e de governança.

O banco holandês ING foi a primeira institui-
ção a oferecer no Brasil esse tipo de produto, 
em uma operação com a empresa Louis Drey-
fus Company. O empréstimo teve como foco a 
redução das emissões de CO2 e do consumo 
de energia e água. Considerando a variação 
dos juros relativamente pequena e a baixa 
sensibilidade do investidor brasileiro a assun-
tos sustentáveis e ambientais, este tipo de 
produto ainda não se difundiu no país – mas 
é uma boa sinalização ao mercado de instru-
mentos que podem ser adotados.

As condições desse tipo de transação são si-
gilosas, mas estima-se que as taxas possam 
diminuir ou aumentar de 0,25% a 0,5%. Embo-
ra, à primeira vista, a variação pareça peque-
na, torna-se relevante se considerarmos que, 
no exterior, metade dessas operações era de 
valor superior a US$ 1 bilhão. Na prática, a de-
pender do desempenho socioambiental da 
empresa, ela pode ter uma economia entre 
US$ 2,5 e US$ 5 milhões. 

As instituições financeiras também participam 
do mercado verde brasileiro por meio de ou-
tros serviços especializados, como assesso-
ria financeira para a estruturação e oferta de 
emissão de títulos verdes. Em 2019, Itaú Uni-
banco, Banco do Brasil e ING participaram da 
emissão de 13 títulos verdes e de um título de 
sustentabilidade, somando US$ 1,5 bilhão. A 
gestão de fundos de investimentos sustentá-
veis é outro caminho, destacando-se as expe-
riências do Itaú Unibanco, com o ETF It Now 
ISE, e do Banco do Brasil, com o fundo BB 
Ações Carbono Sustentabilidade FIA. 

Uma outra forma de atuação foi realizada pelo 
Rabobank, que em parceria com o Programa 
das Nações Unidas para o Meio Ambiente 
(PNUMA), criou um fundo global de parceria 
público-privada (AGRI3FUND) de US$ 1 bilhão. 
O objetivo é oferecer linhas de créditos, com 
juros baixos, para financiar agricultura susten-
tável e proteção de florestas com assistência 
técnica do Sustainable Trade Initiative (IDH). 
No Brasil, o fundo busca apoiar pequenos e 
médios produtores que atuam na pecuária 
verde e no setor sucroalcooleiro.

Uma forma decisiva de as instituições financei-
ras privadas ampliarem sua atuação no merca-
do seria por meio de emissão direta de títulos 
verdes.  Os Certificados de Depósito Bancário 
(CDBs), Letras de Crédito de Agronegócios 
(LCAs) e Letras de Crédito Imobiliária (LCIs) são 
os principais produtos de renda fixa emitidos 
especificamente por bancos. Em 2018, esses 
instrumentos captaram cerca de R$ 5,2 trilhões. 
Entretanto, nenhum deles tinha como propósito 
financiar atividades ou projetos verdes.

https://www.bnb.gov.br/fne-verde
https://www.bdmg.mg.gov.br/
https://neofeed.com.br/blog/home/como-o-banco-ing-pretende-desbravar-um-mercado-ainda-verde/
https://www.ldc.com/br/pt/press-releases/louis-dreyfus-company-anuncia-sua-terceira-linha-de-credito-rotativo-regional-vinculada-a-sustentabilidade/
https://www.ldc.com/br/pt/press-releases/louis-dreyfus-company-anuncia-sua-terceira-linha-de-credito-rotativo-regional-vinculada-a-sustentabilidade/
https://www.climatebonds.net/files/reports/latam_sotm_19_por_final_01_web.pdf
https://www.climatebonds.net/files/reports/latam_sotm_19_por_final_01_web.pdf
https://www.climatebonds.net/files/reports/latam_sotm_19_por_final_01_web.pdf
https://nacoesunidas.org/agencia/pnuma/
https://www.rabobank.com/en/images/AGRI3Fund_leaflet.pdf
https://www.idhsustainabletrade.com/news/agri3fund-idh-partners-with-rabobank-un-environment-and-mirova-althelia-to-support-deforestation-free-agriculture/
http://www.b3.com.br/pt_br/produtos-e-servicos/registro/renda-fixa-e-valores-mobiliarios/certificado-de-deposito-bancario.htm
http://www.b3.com.br/pt_br/produtos-e-servicos/registro/renda-fixa-e-valores-mobiliarios/letras-de-credito-do-agronegocio.htm
http://www.b3.com.br/pt_br/produtos-e-servicos/registro/renda-fixa-e-valores-mobiliarios/letra-de-credito-imobiliario.htm
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2.5 Fintechs
As fintechs, empresas tecnológicas do mer-
cado financeiro, ainda têm uma atuação mui-
to focada em questões operacionais no Brasil 
e pouco engajamento em projetos verdes e 
de impacto. Seu funcionamento só foi regula-
mentado pelo Conselho Monetário Nacional 
em 2001. A expectativa, tanto de agentes do 
setor quanto de clientes, é que a inovação, 
intrínseca a essas empresas, permita o dese-
nho de produtos diferentes daqueles oferta-
dos pelos bancos tradicionais. 

As fintechs têm grande potencial para coor-
denar empréstimos coletivos (crowdfunding) 
direcionados a negócios sustentáveis. Em 
2019, a SITAWI captou mais de R$ 1 milhão 
para cinco projetos com impacto socioam-
biental, e estuda soluções para oferecer ne-

gócios verdes para investidores do varejo. A 
gestora Vox Capital pretende lançar um pro-
duto similar em 2020. 

Outra iniciativa de destaque é da Moeda Se-
eds, fintech que tem diferentes linhas de atu-
ação (inclusão financeira, fundo de impacto, 
aceleradora de projetos e programas de cré-
dito, entre outros). Em 2017, a Moeda emitiu 
19,628 milhões de tokens, cada um no valor 
de US$ 1, que foram adquiridos por pessoas 
ao redor do mundo todo. O montante foi des-
tinado a 18 projetos, com empréstimos que 
variam de US$ 500 a US$ 300 mil. Por meio 
de tecnologias como blockchain e criptomo-
eda, a empresa financia projetos de impacto, 
além de acompanhar a prestação de conta, 
resultados e impactos relacionados aos ODS.

Os títulos verdes do BNDES

•	 Primeiro banco brasileiro a emitir um título verde no mercado 
internacional.

•	 Emissão de US$ 1 bilhão, com prazo de sete anos e remuneração de 4,8% ao ano.

•	 A demanda por esta emissão atingiu US$ 5 bilhões em ordens de compra, com participa-
ção de mais de 370 investidores interessados.

•	 Recursos destinados a financiar projetos de energia solar e eólica.

A SITAWI e o crowdfunding de negócios sustentáveis

•	 Mais de R$ 1 milhão captados e investidos em cinco negócios 
com impacto socioambiental.

•	 Investimentos a partir de R$ 1 mil e rentabi-
lidade de 12% ao ano.

•	 O investidor adquire um CDB vinculado a 
uma Cédula de Crédito Bancário, emitida 
pelo Banco Topázio.

•	 Processo 100% online.

•	 O processo de profissionalização da plata-
forma está atualmente sendo apoiado pelo 
projeto FIBraS.

https://www.sitawi.net/
https://moedaseeds.com/
https://moedaseeds.com/
https://www.bndes.gov.br/wps/portal/site/home/conhecimento/publicacoes/relatorios/relatorio-green-bonds/!ut/p/z1/04_iUlDg4tKPAFJABpSA0fpReYllmemJJZn5eYk5-hH6kVFm8T6W3q4eJv4GPv6eLpYGji5hgQFuAR6OXkYG-l5gjQj9IBPw64iA6oAqh1P6kUZFvs6-6fpRBYklGbqZeWn5-hFFqTmJJflFmfm66UWpqXm6Sfl5KcX6BdlRkQAiEtwe/
https://www.sitawi.net/noticias/lancamento-de-fundo-filantropico-e-crowdfunding-para-reflorestamento-da-mata-atlantica-release/
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3 RESULTADOS DA PESQUISA DE MERCADO

Para aprimorar o diagnóstico a respeito do 
mercado verde no Brasil, foi realizada pesquisa 
com bancos, gestoras, consultorias, entidades 
públicas, organizações independentes, estu-
diosos e outros atores do setor. Por meio de 
um questionário online, averiguou-se o grau 
de informação e adequação das instituições às 
demandas por investimentos verdes, e de com-
prometimento com princípios de sustentabilida-
de e responsabilidade socioambiental. 

Os resultados obtidos demonstram alto enga-
jamento da maioria dos respondentes em rela-
ção às finanças verdes. Adicionalmente, prova 
que esse mercado se tornou mais sofisticado, 
diversificado e comercialmente atrativo, à me-
dida que se multiplicam consultorias especiali-
zadas no tema, bem como entidades públicas 
e empresariais e, em menor medida, organiza-
ções não governamentais (ONGs).

De forma geral, não houve grande divergên-
cia entre os diferentes atores do mercado. Um 
relevante resultado da pesquisa é o desca-
samento entre o discurso de sustentabilida-
de declarado pelas instituições financeiras e 
suas ações para implementar uma Política de 
Responsabilidade Social e Ambiental (PRSA) – 
prevista em regulamentação do BCB, por meio 
da Resolução CMN 4.327/14 - e para atender a 

demanda por produtos verdes. Um dos princi-
pais resultados evidencia essa contradição: a 
maioria das IFs não possui uma equipe dedi-
cada em tempo integral à avaliação de riscos 
ASG ou à estruturação de produtos para este 
mercado. Entre as principais barreiras à imple-
mentação da PRSA, as instituições apontam o 
custo, a complexidade da análise ASG e a falta 
de capacitação dos colaboradores.

Em decorrência disso, alguns dos maiores de-
safios para desenvolvimento de instrumentos 
verdes são o desconhecimento dos colabora-
dores e a complexidade de análise dos riscos 
ASG. As empresas apontam ainda a dedicação 
a outros projetos prioritários como um entrave 
relevante. Tais constatações confirmam que 
os bancos tradicionais no Brasil se encontram 
ainda em uma situação confortável com seus 
produtos convencionais, uma vez que são 
pouco pressionados a inovar e explorar novas 
áreas de negócios. Essa lacuna é uma chance 
para novos entrantes no mercado, como finte-
chs ou pequenas instituições. 

A avaliação majoritária é de que a demanda 
por produtos verdes é ainda incipiente e in-
ferior à procura por investimentos tradicionais 
- porém, com forte tendência de crescimento. 
Além da demanda direta dos clientes, as insti-

Metodologia da pesquisa

•	 Questionário estruturado (método que utiliza um roteiro pré-elaborado, aplicado igual-
mente a todos os respondentes), com perguntas fechadas e abertas.

•	 Universo dividido em dois grupos principais: instituições financeiras e outras instituições 
(como consultorias, associações do setor, organizações não governamentais e institui- 
ções acadêmicas).

•	 Questionário enviado a aproximadamente 600 instituições.

•	 Para as IFs, o questionário continha 50 questões, sendo 33 fechadas e 17 abertas. Para as 
demais instituições, foram feitas 43 perguntas, sendo 27 fechadas e 16 abertas.

•	 Respondentes: 20 IFs e 21 outras instituições.

https://www.bcb.gov.br/pre/normativos/res/2014/pdf/res_4327_v1_O.pdf
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tuições informam que os riscos à imagem e a 
recomendação da alta administração da em-
presa são os principais motivos para ofertar 
tais instrumentos. 

Sobre os riscos de financiamentos e investi-
mentos em projetos verdes, a pesquisa res-
salta perspectivas diferentes dentro do mer-
cado financeiro. Enquanto metade das demais 
instituições (consultorias, entidades públicas 
e ONGs, por exemplo) acredita que os riscos 
dos produtos verdes são menores, essa par-
cela cai para 25% entre as IFs – sendo que 
35% consideram os riscos superiores e 40% 
relativamente iguais. Como consequência 
dessa avaliação, 35% das IFs apontam que é 
necessário um maior prêmio de risco para via-
bilizar as finanças verdes. 

Uma possível explicação para visões contrá-
rias dentro do setor é o desconhecimento dos 
colaboradores dos bancos sobre as finanças 
verdes. Além disso, como dito anteriormente, 
por ter um alto desempenho e uma margem 
relevante de lucro, o setor bancário não é de-
safiado a inovar. De todo modo, é forçoso re-
conhecer que a análise dos riscos ASG é com-
plexa e heterogênea, e a falta de diretrizes e 
orientações detalhadas para o setor pioram o 
quadro. A título de exemplo, o BCB publica um 
“Guia Prático de Supervisão” (GPS) para todos 
os tipos de riscos relevantes – exceto para os 
riscos ASG. Uma versão inicial do documento 
está ainda em fase de elaboração. Dessa for-
ma, os bancos não têm ainda uma orientação 
clara sobre como identificar, classificar, mo-
nitorar e reportar os riscos ASG, o que certa-
mente é um entrave para o desenvolvimento 
de produtos financeiros verdes.

3.1 Instituições financeiras

Das 20 instituições financeiras que responde-
ram à pesquisa, 65% são bancos, sendo 7 ban-
cos de desenvolvimento, 4 bancos múltiplos, 1 
banco comercial e 1 banco de investimentos. 
As demais IFs incluem 3 gestoras de ativos, 2 
organizações do setor, uma bolsa de valores e 
uma cooperativa de crédito. 

Análise e divulgação de informações sobre 
sustentabilidade

Em relação à análise ASG, 60% das institui-
ções responderam que estão bem ou muito 
bem preparadas para incluí-la em suas deci-
sões de financiamento e investimento.  Simi-
larmente, 65% dos participantes consideram 
ter um grau de avanço alto e médio na divul-
gação de aspectos sustentáveis. 

Entretanto, 60% admitem não ter uma equipe 
integralmente dedicada ao tema, enquanto o 
restante declara ter uma equipe, mas somente 
de até 3 pessoas. Quando se observa a estru-

tura formal, 70% das IFs têm um comitê para 
tratar de aspectos ASG. Metade delas discute 
questões relacionadas a sustentabilidade ao 
nível da alta administração com frequência tri-
mestral ou semestral.  Em relação à periodi-
cidade da divulgação de informações ligadas 
a sustentabilidade, 60% divulgam anualmente 
relatórios específicos, separados do relatório 
financeiro. 25% das instituições não divulgam 
relatório temático periódico.

De forma geral, 65% das IFs afirmam estar 
comprometidas em contribuir para o alcance 
dos ODS. 40% das respondentes declararam 
que são signatárias dos PRI e investem, de fato, 
em ativos sustentáveis. Por fim, 65% das insti-
tuições responderam não seguir as recomen-
dações da TCFD em suas divulgações sobre o 
tema, como mostra a figura a seguir.   

É possível concluir que, via de regra, as ques- 
tões relacionadas a sustentabilidade estão 
incluídas nas estratégias de responsabilidade 

https://www3.bcb.gov.br/gmn/visualizacao/listarDocumentosManualPublico.do?method=listarDocumentosManualPublico&idManual=1


39

Evidências de mercado

social corporativa, mas não são ainda incor- 
poradas, de fato, na rotina dos diferentes ne- 
gócios operacionais dos bancos (operações 
de crédito, análise de investimentos, desen-
volvimento de produtos e novos negócios). 
Além disso, as metodologias de gestão de 
riscos ASG são variadas. Existe uma grande 
contradição entre o “falado” e o “feito” (ou 
implementado), considerando que a maioria 
das IFs se considera bem preparada para li-
dar com assuntos ligados aos aspectos ASG, 
mas só uma minoria tem uma equipe espe-
cializada (e ainda assim, pequena, de até 3 
pessoas). Tal constatação indica que a im-
plementação operacional da temática verde 
ainda não é prioridade para as instituições 
financeiras brasileiras. 

Demanda, desenvolvimento e oferta de pro-
dutos financeiros verdes (PFVs)

Os resultados relacionados ao desenvol-
vimento e à oferta de produtos verdes de-
monstram descompasso entre o reconheci-
mento da importância do setor e os efetivos 
esforços das empresas em contribuir para 
seu desenvolvimento. 

Embora metade das IFs classifique os investi-
mentos verdes como bastante relevantes ou 
essenciais e identifique uma demanda cres-
cente por eles nos últimos 12 meses, 70% não 
possuem uma equipe independente para estru-
turá-los. Tal constatação também se relaciona 
com o fato de diversos bancos ainda não terem 
compreendido ou incorporado os riscos ASG.

Entre os motivos que levam as IFs a desen-
volverem PFVs, está a percepção de que tais 
instrumentos contribuem na formação de uma 
imagem positiva da instituição. Isto é, a oferta 
está muito mais ligada a evitar que a instituição 
seja considerada resistente a inovações ou que 
não tenha compromisso com o desenvolvimen-
to sustentável - e menos a uma avaliação de 
que se trata de investimentos atrativos. 

Os principais produtos oferecidos são emprés-
timos e financiamentos. É importante destacar 
que tal constatação é fortemente influenciada 
pelo perfil da pesquisa, com participação ma-
joritária de bancos. O segmento da energia re-
novável e eficiência energética foi destacado 
como o mais relevante na oferta de PFVs.

Em comparação a produtos financeiros tradi-
cionais, 45% consideram a demanda atual por 
produtos sustentáveis como ligeiramente ou 
muito inferior. Curiosamente, 20% das institui-
ções reportam que não têm nenhuma demanda 
por investimentos no segmento. Em relação às 
perspectivas para o mercado, metade das IFs 
espera uma demanda crescente por PFVs. Esse 
achado da pesquisa nos leva a uma constata-
ção inusitada: embora as instituições acreditem 
que o tema vá se tornar cada vez mais relevan-
te, a maior parte delas não está suficientemente 
preparada para esse novo cenário. 

Outro resultado bastante representativo é o fato 
de metade dos respondentes declarar que não 
tem produtos verdes em seu portfólio, como de-
talhado na figura abaixo. 

Sim, parcialmente

Sim, totalmente

Não

Não sei

15%

65%
20%

De 1% a 5%

Não temos

De 6% a 10%

De 11% a 15%

De 16% a 10%

Acima de 20%

15%

5%
5%

5%

50%20%

Sua instituição incorpora as recomendações da TCFD 
na produção de seu relatório de sustentabilidade?

Qual é, aproximadamente, a participação percentual do 
volume financeiro dos PFVs sobre o total do portfólio da 
sua instituição?
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Gestão dos riscos socioambientais 

Em comparação aos projetos tradicionais, 
apenas uma parcela minoritária, 35%, consi-
dera os riscos de financiamento ou concessão 
de crédito para projetos verdes como superior 
ou muito superior. 

Conforme mostra a figura abaixo, pouco mais 
da metade das instituições declara ter um pla-
no de ação da PRSA implementado, enquanto 
23,5% afirmam não ter plano nem prazo para 
seu desenvolvimento – o que é uma constata-
ção surpreendente, tendo em vista que o pla-
no de ação é uma exigência do BCB. A princi-
pal barreira à implementação apontada pelas 
empresas é o custo, seguido pela complexida-
de dos riscos ASG e pela falta de capacitação 
dos colaboradores. 

Desafios, expectativas e perspectivas 

É majoritária a percepção entre as IFs de que o 
desenvolvimento do mercado verde no Brasil 
está atrasado e que a importância dos produtos 
verdes aumentará nos próximos anos. Contu-
do, consideram que é imperiosa uma demanda 
maior por parte dos clientes, além de uma re-
gulação e legislação mais favoráveis. 

Por ora, avaliam  que as barreiras  são diversas 
e persistem: 55% dos participantes revelam 
ter outros projetos prioritários no horizonte; 

45% indicam desconhecimento dos colabora-
dores sobre o mercado verde; 40% apontam a 
complexidade das análises; e 25% consideram 
elevado o custo de segunda opinião. Destaca- 
se ainda a avaliação de 10% das instituições 
consultadas de que o retorno financeiro não 
é atraente.  

O segmento da energia renovável e eficiên-
cia energética é considerado como o de maior 
potencial para estruturação de produtos sus-
tentáveis, seguido pelo agronegócio, florestal 
e saneamento básico. Naturalmente, os produ- 
tos que são apontados com o maior potencial 
de emissão verde são os financiamentos. Mas 
um achado da pesquisa é revelador: a maio-
ria dos respondentes não vislumbra potencial 
para emissão verde de CRA, CRI, LCA e LCI.

Resta evidente que uma maior procura por 
PFVs e o apoio pelo órgão regulador seriam fa-
tores-chaves para que as IFs elencassem esse 
tipo de produto entre suas prioridades. A de-
manda poderia ser estimulada, por exemplo, 
por meio de políticas públicas mais favoráveis, 
que retirassem barreiras para investidores 
estrangeiros, uma vez que há uma crescente 
busca mundial por PFVs. Do lado da oferta, um 
estímulo decisivo seria a definição padroniza-
da dos riscos ASG pelo Banco Central, além 
da adoção de uma estratégia conjunta, entre 
o órgão e o setor bancário, de classificação, 
monitoramento e divulgação destes. 

Sua instituição já desenvolveu um plano de ação da sua Política de Responsabilidade 
Social e Ambiental (PRSA), conforme a Resolução 4.327/2014, do BCB?

Sim, mas em estágio de implementação interna 
e no atendimento a clientes.

Sim, concluído e implementado internamente 
e no atendimento a clientes.

Sim, mas em estágio de implementação
futura (prazo ainda não definido).

Não, em estágio de desenvolvimento.

Não, sem prazo definido para
desenvolvimento.

52,9%

11,8%

11,8%
23,5%
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3.2 Outras instituições

Os diferentes perfis dos respondentes desta 
categoria demonstram que o mercado verde 
está mais sofisticado e diversificado. Em um 
passado próximo, os assuntos relacionados a 
sustentabilidade eram restritos à atuação de 
ONGs do setor. Entretanto, nos últimos anos, 
multiplicaram-se as consultorias especializa-
das na temática, além da crescente participa-
ção de entidades públicas e governamentais.  
Essa evolução é também sinal de que a temá-
tica é gradativamente considerada comercial-
mente interessante.  

O questionário foi respondido por 21 institui-
ções, sendo 8 consultorias, 6 entidades públi-
cas, 2 entidades empresariais, 2 instituições 
universitárias e 2 ONGs. 

Transparência e divulgação de informações 
sobre sustentabilidade

Em forte contradição às respostas dos bancos, 
76% das instituições consideram mediano o 
grau de  avanço  das IFs em prestar informa-
ções sobre aspectos ASG (figura a seguir). Tal 
resultado é condizente com o reconhecimen-
to, por parte da maioria dos bancos, de que 
não têm equipes especializadas ou dedicadas 
nem para os riscos ASG, nem para produtos 
financeiros verdes. De todo modo, é necessá-
rio considerar que consultores e ONGs inde- 
pendentes possuem uma visão mais crítica em 
relações às IFs.

A avaliação predominante é de que a trans-
parência na divulgação de informações so-
bre sustentabilidade será alcançada por meio 
de uma mudança cultural, aliada a educação 
financeira e incentivos regulatórios. 71% ava-
liam que tal divulgação deveria ser realizada 
em conjunto com o relatório financeiro anual e 
apenas 14% acreditam que a melhor prática é 
a elaboração de um relatório específico sobre 
sustentabilidade.  

Demanda, desenvolvimento e oferta de pro-
dutos financeiros verdes (PFVs)

Embora a maior parte das instituições consulta-
das acredite que a aceitação dos produtos ver-
des pelos clientes seja boa ou muito boa (de-
talhado na figura abaixo), 48% avaliam a oferta 
pelas IFs brasileiras como pouco ou nada im-
portante, enquanto 33% consideram bastante 
importante e essencial. Na comparação com 
produtos tradicionais, mais da metade acredita 
que a demanda dos clientes por PFVs é muito 
inferior ou inexistente. 

85% das outras instituições concorda plena-
mente que a importância dos PFVs crescerá 
no Brasil nos próximos anos. Tal resultado res-
salta, novamente, a distância entre o discurso 
e a prática: embora todos os atores avaliem 
que o tema se tornará cada vez mais rele-
vante, tanto IFs quanto as demais instituições 
constatam que o mercado ainda não está su-
ficientemente preparado ou comprometido 
com o desenvolvimento e a oferta de PFVs.

Ao contrário do resultado apurado junto às 
IFs, 48% opinam que os riscos dos investi-
mentos verdes são ligeiramente inferiores ou 
muito inferiores na comparação com produtos 
tradicionais e apenas 19% acreditam que se-
jam ligeiramente superiores. Essa contradição 
deriva-se, provavelmente, do fato de institui-
ções não bancárias possuírem menor conhe-
cimento aprofundado e específico dos riscos 
ASG, subestimando sua complexidade.

Alto

Muito alto

Médio

Baixo

Muito baixo

19%

4,8%

76,2%

Qual é o grau de avanço das instituições financeiras no 
Brasil em reportar os riscos ASG?
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Na avaliação dos respondentes, as institui-
ções deveriam concentrar a oferta de produ-
tos verdes nos setores de saneamento básico, 
energia renovável ou eficiência energética e 
de agronegócios e florestal. 

Desafios, expectativas e perspectivas 

O diagnóstico das outras instituições sobre 
as principais barreiras ao desenvolvimento do 
mercado verde difere também da avaliação 
apresentada anteriormente, feita pelas pró-
prias IFs. 81% julgam que o principal empecilho 
é a falta de engajamento da alta administração 
das empresas. Mais da metade avalia que as 
instituições financeiras ainda priorizam outros 
tipos de projetos, além de esbarrarem na falta 
de conhecimento especializado dos colabora-
dores. A percepção corrente é de que embora 
o assunto seja tratado formalmente em relató-
rios e programas dos bancos, pouco é realiza-
do de forma concreta.

Também diferentemente da avaliação dos in-
tegrantes do mercado financeiro, as demais 
instituições consultadas apontam a falta de le-
gislação ou regulamentação específica como 
uma relevante barreira para a implementação 
de PRSA. Consideram ainda a falta de capta-
ção dos colaboradores e a complexidade da 
análise de riscos socioambientais. 

Em linha com as instituições financeiras, 71% 
dos respondentes observam como atrasada 
ou muito atrasada a posição atual do mercado 
financeiro verde no Brasil, em relação ao ce-
nário internacional. Boa

Muito boa

Regular

Difícil

Muito difícil

23,8%

9,5%

4,9%

61,9%

Como você acredita ser a aceitação dos PFVs pelos 
clientes nas instituições financeiras brasileiras?
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4 DESAFIOS PARA O MERCADO DE 
FINANÇAS VERDES NO BRASIL 

Por meio da análise dos produtos, participantes 
e lacunas do setor, esse estudo evidencia que 
a realidade brasileira é de um amplo mercado 
verde, mas pouco explorado - resultando em 
inúmeras oportunidades para os investidores. 

Contudo, persistem no atual cenário político e 
econômico, desafios e barreiras diversos que 
precisam ser superados, a fim de se alcançar 
a velocidade adequada à migração para uma 
economia de baixo carbono. 

Definição sobre ativos e projetos que se qua-
lificam para o financiamento verde – O mer-
cado verde mundial tem evoluído, em grande 
medida, devido a iniciativas internacionais 
para estabelecer critérios de taxonomia verde, 
como as lideradas pela União Europeia, ISO e 
a CBI. Tais experiências ajudaram a direcionar 
o entendimento e os esforços do mercado fi-
nanceiro brasileiro para o desenvolvimento de 
instrumentos para o financiamento verde. 

O principal desafio dos agentes, tanto públi-
cos quanto privados, é considerar, simultane-
amente, as especificidades do mercado bra-
sileiro e alinhá-las aos critérios internacionais 
(uma espécie de “tropicalização da taxono-
mia verde”).  A definição sobre o que é verde 
para o mercado de finanças no Brasil é crucial 
e demandará grande atenção e dedicação 
dos atores do setor. Tal esforço é essencial 
para evitar a “lavagem verde” ou danos à cre-
dibilidade de instituições que estruturem ou 
ofertem novos produtos. A FEBRABAN está 
atualmente revisando sua metodologia  (em 
uso desde 2013) para classificação das ativi-
dades econômicas nos recortes de Economia 
Verde, Alto Impacto  Ambiental e Exposição 
às Mudanças Climáticas, considerando as ini-
ciativas de taxonomia mais recentes.

O BCB também está avançando nessa dire-
ção. Em fevereiro de 2020, a instituição infor-
mou que o monitoramento das determinações 
sobre PRSA se baseará na definição do Banco 
Mundial dos riscos ASG. A exposição econô-
mica a estes riscos será levantada a partir da 
Classificação Nacional das Atividades Econô-
micas (CNAE) – que define as empresas de 
acordo com o ramo de atuação - e classifi-
cada, por enquanto, em três categorias (alto, 
médio e baixo). Um guia prático, detalhando 
esta abordagem do BCB para o setor bancá-
rio, está em fase de preparação. 

O Projeto FiBraS recentemente traduziu todos 
os relatórios de recomendações  do TCFD para 
o português e disponibilizou-os ao setor, con-
tribuindo, assim, para a ampliação e dissemina-
ção desses conceitos. 

Escassez de instrumentos financeiros – Res-
ta evidente que um dos principais desafios do 
mercado brasileiro é o desenvolvimento de 
instrumentos atrativos, aliado à divulgação efi-
ciente aos investidores sobre a disponibilidade 
de produtos verdes. Como dito anteriormente, 
não há oferta de investimentos de renda fixa 
verdes por meio de instrumentos amplamente 
consolidados no mercado nacional (CDB, LCI, 
LCA), inclusive títulos públicos. Isso também 
implica uma baixa liquidez no setor financeiro 
verde – liquidez é um pré-requisito relevante 
para muitos investidores -, limitando as transa-
ções e a captação de volumes mais significati-
vos. Eventualmente, resulta ainda em uma alta 
diferença entre as ofertas de compra e venda 
(spread). Dessa forma, os PFVs são mais re-
comendados a investidores com horizonte de 
médio e longo prazo.

http://receita.economia.gov.br/orientacao/tributaria/cadastros/cadastro-nacional-de-pessoas-juridicas-cnpj/classificacao-nacional-de-atividades-economicas-2013-cnae/apresentacao
https://www.fsb-tcfd.org/wp-content/uploads/2020/05/TCFD-Final-Report-2017-Portuguese-Translation.pdf
https://www.fsb-tcfd.org/wp-content/uploads/2020/05/TCFD-Final-Report-2017-Portuguese-Translation.pdf
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Também é ínfima a oferta de fundos de investi-
mentos com opções de ativos verdes em suas 
carteiras. Tal cenário inviabiliza que o investi-
dor realize uma ampla comparação, de acordo 
com seus objetivos de rentabilidade e diver-
sificação, levando também em consideração 
critérios de sustentabilidade. Entre os ETFs, 
que em setembro de 2019 somavam R$ 21,4 
bilhões, há apenas três fundos sustentáveis - 
com volume de R$ 103,4 milhões ou apenas 
0,48% do total. 

Observa-se um efeito em cadeia: um mercado 
verde incipiente e pouco difundido tem bai-
xo volume de ativos, com limitada liquidez e 
rentabilidade menos atrativa, resultando em 
pouco interesse dos investidores em conhe-
cer os benefícios desses produtos. Sem uma 
demanda relevante, reduz-se o interesse de 
empresas em estruturar novos instrumentos 
para este mercado.  	

O projeto FiBraS, em cooperação com o LAB, 
mantém uma estrutura de assistência técnica 
para projetos-pilotos de PFVs que tenham ca-
ráter inovador e potencial de replicabilidade. 
Atualmente, estão sendo desenvolvidos cinco 
produtos modelos, em parceria com Itaú, Ban-
co da Amazônia, BDMG, Vox Capital e SITAWI. 
Os resultados serão compartilhados com o 
setor, possibilitando que outras instituições 
adaptem e multipliquem os produtos, am-
pliando a abrangência e liquidez do mercado 
financeiro verde. O FiBraS permite que tanto 
investidores nacionais quanto internacionais 
participem de tais iniciativas, por meio de cofi-
nanciamento ou financiamento paralelo. 

Complexidade e custo das operações – As 
operações no mercado brasileiro são bastan-
te complexas, especialmente para atuação de 
estrangeiros, que ainda enfrentam barreiras 
burocráticas para abertura de contas, tran-
sações de câmbio e remessas e repatriação 
de capital. Para investimentos em portfólio, a 
Resolução 4.373, do CMN, exige do investidor 
não residente a nomeação de um represen-

tante no Brasil, que deve ser uma instituição 
financeira ou uma instituição autorizada a fun-
cionar pelo BCB. Além disso, é preciso obter 
um registro na CVM e quitar as taxas trimes-
trais de fiscalização do órgão (0,1% do respec-
tivo patrimônio líquido ou cerca de R$ 7.872 
se o patrimônio for superior a R$ 4,1 milhões).

Ciente das severas exigências, o BCB enca-
minhou projeto de lei ao Congresso Nacional 
para simplificar o registro de capital de inves-
tidores estrangeiros pessoas físicas para pe-
quenos valores. A proposta de um novo marco 
legal para o mercado de câmbio (PL 5387/19) 
aguarda aprovação pelos parlamentares. Ou-
tras medidas de flexibilização da legislação 
brasileira são prementes para tornar mais atra-
tivo o mercado de capitais brasileiro.

Do ponto de vista das empresas, faz-se neces-
sário encontrar um modelo de estruturação 
que reduza o custo de emissões por peque-
nas e médias companhias. Como demonstra-
do anteriormente neste relatório, os títulos 
verdes lançados no mercado brasileiro são, 
em sua maioria, de grandes empresas, que 
têm faturamento anual superior a R$ 1 bilhão.

Para além do custo financeiro, pequenas e mé-
dias companhias enfrentam dificuldade em co-
municar ao mercado, com a adequada transpa-
rência, informações de governança corporativa 
e estabilidade dos negócios, enfraquecendo 
as garantias de suas emissões. Uma alternativa 
seria a ampliação da chamada emissão pulve-
rizada, mecanismo que agrega diversas em-
presas e projetos em captações de pequenos 
volumes. O compartilhamento reduz os custos, 
tornando-os compatíveis com os recursos que 
serão obtidos com as emissões. 

Por fim, a obtenção de segunda opinião ou de 
certificação de uma auditoria externa para pro-
dutos verdes também tem um custo relevante. 
Esse tipo de avaliação, realizada por empresas 
independentes especializadas, custa pelo me-
nos R$ 40 mil. O valor pode ser ainda maior no 

https://www.bcb.gov.br/pre/normativos/busca/downloadNormativo.asp?arquivo=/Lists/Normativos/Attachments/48650/Res_4373_v1_O.pdf
https://www.camara.leg.br/proposicoesWeb/fichadetramitacao?idProposicao=2224067


47

Desafios para o mercado de finanças verdes no Brasil 

caso de projetos mais complexos, geografica-
mente distantes ou de difícil acesso. Além das 
vantagens para o emissor, a segunda opinião 
auxilia o investidor na identificação dos riscos 
do produto e assegura transparência em re-
lação à alocação dos recursos arrecadados, 
inspirando maior confiança no investimento. 

Atualmente, apenas SITAWI e Resultante rea-
lizam segunda opinião no Brasil. Há a oferta 
deste serviço de forma online e remota (por 
meio da análise de documentos) por empre-
sas internacionais, como Sustainalytics. No 
entanto, a qualidade e profundidade desta 
avaliação pode deixar a desejar, visto que 
não são realizadas visitas presenciais aos 
projetos analisados. 

A SITAWI lançou uma iniciativa, junto com o 
Instituto Clima e Sociedade (ICS), chamada 
Programa de Fomento à Estruturação e Ava-
liação Externa de Títulos Verdes (PEAX), para 
suportar os custos de auditoria externa em 
projetos em que o agente tenha dificuldades 
para bancar tal exigência. O subsídio fornecido 
pelo PEAX está atualmente limitado a apenas 
três projetos. Esta é, sem dúvida, uma inicia-
tiva louvável, com caráter piloto. Todavia, é 
importante reforçar que uma solução a longo 
prazo deve incluir a definição de padrões para 
segunda opinião em nível nacional, bem como 
a elaboração de diretrizes claras e obrigatórias 
pelo órgão regulador do mercado de capitais. 

Incentivos fiscais e tributação para investi-
mentos de estrangeiros – Uma barreira signi-
ficativa ao desenvolvimento do mercado é a 
ausência de tratamento tributário diferenciado 
para produtos verdes.  Atualmente, a lei 12.431, 
de 2011, prevê isenção fiscal para pessoas fí-
sicas e investidores estrangeiros em algumas 
modalidades de renda fixa. Destas, três têm 
sido utilizadas pelo mercado verde: debêntu-
res incentivadas, CRIs e FIPs. Há ainda instru-
mentos que possuem isenção, como as LCIs 
e LCAs, mas como abordado anteriormente, 
ainda não houve uma emissão verde desses 
produtos no Brasil.

Um temor recorrente no mercado financeiro 
nacional é que, diante das dificuldades do go-
verno federal em equilibrar as contas públicas 
e as constantes pressões por aumento da arre-
cadação tributária, essas isenções fiscais sejam 
suspensas – o que afetaria consideravelmente 
novas emissões de títulos verdes. Para atrair 
um maior número de investidores e impulsionar 
o financiamento verde no país, seria favorável  
a manutenção das isenções previstas na legis-
lação atual, bem como sua expansão para os 
demais produtos financeiros disponíveis. A lei 
13.986, que permitiu a emissão de títulos de pe-
queno e médio porte do setor de agronegócios 
com correção de variação cambial, como Cédu-
la de Produtor Rural, em bolsas estrangeiras, é 
um passo estimulador nesta direção.

No caso de investimentos estrangeiros, a le-
gislação vigente prevê tratamentos diferentes, 
a depender do perfil do investidor e da origem 
dos recursos. As regras são variadas, mas de 
uma forma geral, não residentes que investem 
no mercado de capitais brasileiro estão sujei-
tos a um tratamento fiscal mais favorável. 

De acordo com a Resolução 2.689, do BCB, re-
ceitas decorrentes de swap, fundos de investi-
mentos e operações realizadas em mercados 
de liquidação futura, fora da Bolsa de Valores, 
têm tributação fixa de 10%. Investimentos de 
renda fixa e rendimentos de outras transações 
realizadas fora da Bolsa são sujeitos à alíquota 
de 15%. Por fim, ganhos de capital auferidos 
por meio da B3 (que integra bolsa de valores, 
de mercadorias, mercantil e de futuros) estão 
isentos de tributação. Por outro lado, a norma 
impede que esse tratamento fiscal mais favo-
rável seja aplicado a investidores estrangeiros 
residentes ou domiciliados em países ou regi-
ões consideradas “paraísos fiscais”, isto é, pa-
íses com alíquotas de tributação muito baixa 
ou nula.  

Ainda que haja incentivos tributários para a 
participação de investidores estrangeiros no 
mercado nacional, há ainda barreiras a serem 
superadas, em especial, em relação ao risco 

https://www.sustainalytics.com/
https://www.climaesociedade.org/
http://info.sitawi.net/peax
http://www.planejamento.gov.br/apresentacoes/infraestrutura-e-parceria-para-o-desenvolvimento/desafios-e-perspectivas-das-ppps-no-brasil-a-questao-do-financiamento-e-das-garantias
http://www.planejamento.gov.br/apresentacoes/infraestrutura-e-parceria-para-o-desenvolvimento/desafios-e-perspectivas-das-ppps-no-brasil-a-questao-do-financiamento-e-das-garantias
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cambial.  Diante da volatilidade e da tendência 
de depreciação do real frente a outras moe-
das - em particular, neste momento, em que o 
dólar já ultrapassou o patamar dos R$ 5 (mar-
ço de 2020), a variação cambial pode redun-
dar em perdas para o investidor. Isso porque a 
tributação sobre ganhos auferidos com títulos 
no Brasil desconsidera a oscilação do câm-
bio entre a entrada e a saída dos recursos, o 
que afeta o nível da tributação. Dessa forma, 
o investidor corre o risco de ser tributado por 
lucros “fictícios”, decorrentes apenas da des-
valorização da moeda nacional. Ou ainda, per-
der parte do valor investido no momento da 
remessa dos recursos.

Estrutura interna das empresas – A neces-
sária expansão do mercado verde demanda, 
crescentemente, que as empresas tenham um 
representante ou uma equipe capacitada e 
especializada   na  análise dos aspectos ASG 
dos produtos. Tal adaptação, necessariamen-
te, deve perpassar departamentos variados, 
tais como financeiro, jurídico, operacional e de 
sustentabilidade. 

Esta lacuna pode ser preenchida tanto por 
meio da promoção de capacitação de funcio-
nários em temáticas sustentáveis, para conec-
tá-las aos negócios da companhia, como pela 
contratação de consultorias terceirizadas.

Educação financeira – Independentemente 
da comprovada necessidade de maior ofer-
ta de títulos verdes no mercado brasileiro, a 
ampliação deste segmento também exigirá 
maior conscientização dos investidores (es-
pecialmente daqueles que atuam no varejo), 
que, em sua maioria, avaliam os produtos pela 
ótica da rentabilidade e ainda não tendem a 
considerar os atributos sustentáveis. Como a 
pesquisa de mercado apresentada neste re-
latório expôs, ainda não é de conhecimento 
do grande público que investimentos verdes, 
em muitos casos, têm desempenho melhor do 
que produtos tradicionais. 

Esse desafio se relaciona ainda à baixa cons-
ciência, predominante na sociedade brasileira, 

e a visões muito diferentes a respeito de te-
máticas ligadas ao meio ambiente, sustentabi-
lidade e às mudanças climáticas. 

Neste aspecto, caberá primordialmente aos 
gestores e a entidades ligadas ao setor finan-
ceiro e à educação promover iniciativas de 
conscientização a respeito do mercado verde 
no Brasil. Isto pode ser feito, por exemplo, por 
meio de cursos online. As cooperativas de 
crédito - que possuem a segunda maior rede 
nacional de agências bancárias e, portanto, 
têm alcance nacional - já fornecem algumas 
iniciativas interessantes neste sentido, por 
exemplo através da sua confederação, a Con-
febras. Outra forma de ampliar a divulgação 
das finanças verdes é incluir essa temática 
na Semana Nacional de Educação Financeira 
(Semana Enef), realizada anualmente, des-
de 2014, com a participação dos principais 
atores do mercado financeiro nacional (BCB, 
CVM, bancos públicos e privados, entre ou-
tros). A FEBRABAN tem desenvolvido diver-
sas iniciativas de educação financeira, como 
a campanha nacional “Papo Reto”, em 2019, e 
a plataforma “Meu Bolso em Dia”. Além disso, 
ofertou treinamentos diversos para cerca de 
160 funcionários de bancos.

Insegurança jurídica - Um desafio relevante é 
a consolidação e padronização de instrumen-
tos jurídicos e de jurisprudências em ações 
judiciais. É notório que a insegurança jurídica 
é comumente apontada como um entrave a in-
vestimentos no Brasil. No mercado verde, isto 
é ressaltado pelo seu estágio ainda incipiente 
de desenvolvimento, pela pouca regulação e 
padronização e, portanto, com alto risco de al-
terações das normas.

Além disso, ainda são poucos os profissionais 
da área jurídica com conhecimentos espe-
cíficos do setor. Em virtude disso, as empre-
sas temem perdas financeiras resultantes de 
contratos jurídicos mal elaborados ou de san-
ções e indenizações pelo não cumprimento 
de todas as condições ambientais e sociais 
para a emissão de instrumentos financeiros 
verdes. Alguns dos escritórios de advocacia 

http://confebras.coop.br/category/educacao-financeira/
https://www.vidaedinheiro.gov.br/senama-enef/
https://www.meubolsoemdia.com.br/
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com experiência na área são Stoche Forbes, 
Felsberg, Machado Meyer, Pinheiro Pedro, Pi-
nheiro Neto, Tozzini Freire, Mattos Filho, Ren-
nó, Penteado, Reis & Sampaio Advogados e 
Veirano Advogados.

Uma recente alteração promovida pela Agên-
cia Nacional de Energia Elétrica (Aneel) no re-
gulamento sobre “geração distribuída” (ener-
gia gerada próxima ao local de consumo) 
ilustra bem como a insegurança jurídica afeta 

o mercado na prática. O órgão regulador pro-
pôs uma revisão à Resolução 482/2012 que 
introduziria a cobrança de “frete” para a trans-
missão de energia nas redes públicas.  Isso 
prejudicaria a rentabilidade de investimentos 
focados em comercialização de energia limpa, 
como parques fotovoltaicos. O assunto ainda 
se encontra em discussão e há várias solu-
ções propostas, mas ainda sem decisão sobre 
o modelo final.

Estudo de caso:

•	 Tozzini Freire assessorou a Agence Française de Développe-
ment (AFD) em um empréstimo de 50,8 milhões de euros ao 
Banco Regional de Desenvolvimento do Extremo Sul (BRDE) 
para financiar projetos com impacto ambiental positivo na re-
gião sul do Brasil. 

•	 Início do projeto da AFD: 01/03/2018.

•	 Financiamento viabilizado por meio das linhas de crédito 
BRDE PCS – Produção e Consumo Sustentáveis.

•	 Setores: áreas de energias limpas e renováveis; gestão de re-
síduos e reciclagem; uso racional e eficiente da água; agrone-
gócio sustentável e cidades sustentáveis.

•	 Prazo do financiamento: 13 anos.

Risco de crédito de solvência do Brasil – Esse 
desafio tem efeitos que não se restringem ao 
mercado verde. É notório que um número sig-
nificativo de investidores internacionais (tais 
como fundos de pensão e outras instituições 
com perfil de risco conservador) é limitado 
pela avaliação das agências de classificação 
de risco, sendo o investment grade estabe-
lecido como requisito nas políticas de inves-
timentos. De acordo com a Organização para 
a Cooperação e Desenvolvimento Econômico 
(OCDE), este grupo de investidores tem cerca 
de US$ 32 trilhões alocados em portfólios de 
investimentos em todo o mundo. Isso ressal-
ta a urgência de melhora nas contas públicas, 
com a consequente retomada do grau de in-
vestimento pelo Brasil.

Até o surgimento da pandemia do coronaví-
rus, os Credit Default Swaps (CDS) – derivati-
vos de crédito para proteger o investidor em 
caso de falência de uma instituição – do Brasil 
estavam em nível baixo. Em grande medida, 
graças ao avanço das reformas econômicas 
propostas pelo atual governo, aliado a proje-
ções de redução e controle dos gastos públi-
cos. No entanto, em face da nova realidade 
econômica mundial, os CDS do Brasil voltaram 
a subir, embora em ritmo menor ao de outros 
países emergentes. O gráfico a seguir expõe 
essa realidade, comparando a evolução dos 
CDS do Brasil (azul), do México (vermelho) e 
da Rússia (rosa). 

https://stoccheforbes.com.br/sp/areas-de-atuacao/
https://www.felsberg.com.br/areas-de-atuacao/
https://www.machadomeyer.com.br/pt/areas-de-atuacao/menu-areas-de-atuacao
http://pinheiropedro.com.br/site/areas-de-atuacao/
http://www.pinheironeto.com.br/atuacao
http://www.pinheironeto.com.br/atuacao
http://tozzinifreire.com.br/areas-de-atuacao
https://www.mattosfilho.com.br/pages/o-que-fazemos.aspx
http://www.rprsa.com.br/
http://www.rprsa.com.br/
https://www.veirano.com.br/
https://www.aneel.gov.br/sala-de-imprensa-exibicao/-/asset_publisher/XGPXSqdMFHrE/content/revisao-das-regras-de-geracao-distribuida-entra-em-consulta-publica/656877
https://www.afd.fr/fr/carte-des-projets/encourager-les-projets-durables-dans-les-etats-du-sud
https://www.brde.com.br/
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Estudo de caso: projeto “Flow of Capital for Climate Action (FlowCCA)”

•	 Parceria entre a Fundação Getúlio Vargas (Centro de Estudos do Agronegócio-FGagro e 
Centro de Estudos em Sustentabilidade-FGVces) e o Imperial College London.

•	 Em julho de 2019, foi publicado o estudo entitulado: “Barreiras para o aumento de fluxos 
financeiros para investimentos em setores de baixo carbono no Brasil”.

•	 A pesquisa busca identificar as barreiras existentes para investimentos privados em proje-
tos verdes e alcançar o cenário de restrição do aumento da temperatura da Terra em 2ºC.

•	 Metodologia: revisão da literatura e entrevistas com 21 atores do mercado de capitais 
brasileiro.

•	 Principais barreiras estruturais para investidores estrangeiros: sistema tributário complexo 
e oneroso, baixo grau de investimento, instabilidade política, insegurança jurídica e falta 
de mecanismo de proteção cambial, entre outras.

•	 Principais entraves específicos para o desenvolvimento de títulos verdes: baixa oferta, 
baixa demanda por parte dos investidores institucionais locais, retorno financeiro inferior 
ao de um produto financeiro comum e falta de parâmetros de avaliação e de classificação 
para projetos verdes.

Figura 15: CDS do Brasil comparado ao México e à Rússia entre novembro de 2019 e abril de 2020 
Fonte: Investing.com. 

http://www.labinovacaofinanceira.com/wp-content/uploads/2019/11/FGV-FlowCCA.pdf
http://www.labinovacaofinanceira.com/wp-content/uploads/2019/11/FGV-FlowCCA.pdf
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5 OPORTUNIDADES E PERSPECTIVAS 
PARA O MERCADO FINANCEIRO  
VERDE NO BRASIL

No momento da redação final deste estudo 
( junho de 2020), restam ainda dúvidas sobre a 
velocidade da recuperação da economia mun-
dial pós-pandemia, e em particular, da econo-
mia brasileira. Os cenários atuais preveem es-
tagnação ou recessão temporária. 

Ainda assim, as oportunidades no mercado fi-
nanceiro verde do Brasil, no médio e longo pra-
zo, superam significativamente os desafios. Há 
várias características que tornam o país mais 
atraente do que outros emergentes, tais como: 

•	 O Brasil é uma democracia multipartidá-
ria e não tem histórico de conflitos re-
ligiosos, étnicos ou decorrentes de imi-
gração;

•	 Tem uma atitude aberta e positiva a in-
vestidores e boas práticas internacio-
nais, especialmente da Europa; 

•	 Tem um setor financeiro sólido, com 
um Banco Central moderno e inovador, 
bancos comerciais profissionais e bem 
capitalizados, e um mercado financeiro 
amplo e com liquidez; 

•	 Tem um imenso potencial para projetos 
na agricultura, energia renovável, infra-
estrutura e no setor de florestas.

Em uma nova realidade dos mercados mun-
diais, com maior concorrência e demanda por 
investimentos mais estáveis, é plausível avaliar 
que instrumentos financeiros verdes podem 
oferecer vantagens competitivas em relação a 
instrumentos tradicionais. Especialmente, pelo 
fato de que investidores sociais e de impac-
to trabalham com um horizonte mais amplo e 
uma política de investimento de médio e lon-

go prazo. Além disso, a pandemia possivel- 
mente aumentará a sensibilidade a temáticas 
socioambientais e sustentáveis – com poten-
cial, portanto, para ser uma força motriz  para 
acelerar políticas conectadas a tais questões. 
A UE, por exemplo, lançou um pacote de recu-
peração pós-pandemia  que inclui investimen-
tos massivos em setores da economia verde.  

Para além do cenário influenciado pelo coro-
navírus, o governo brasileiro está engajado 
em uma agenda de reformas econômicas libe-
rais, que promoverá maior participação do se-
tor privado em investimentos de setores diver-
sos, como infraestrutura, energia e agricultura. 
A expectativa é que a reforma tributária, que 
ainda será enviada ao Congresso Nacional, 
incentive a entrada de capitais no país, fortale-
cendo o real. O projeto de livre conversibilida-
de da moeda nacional é uma das prioridades 
do Banco Central e tem potencial para dimi-
nuir significativamente os custos de proteção 
contra a volatilidade do câmbio.

Embora as políticas para o meio ambiente do 
atual governo sejam menos ambiciosas no 
que diz respeito à proteção das florestas e 
ao reconhecimento e combate às mudanças 
climáticas, os compromissos do Acordo de 
Paris foram reafirmados. De tal modo, amplia-
ram-se as possibilidades de fundos de inves-
tidores internacionais focados em projetos 
verdes, especialmente no setor de infraestru-
tura. Além disso, o setor agropecuário, res-
ponsável por aproximadamente 25% do PIB 
brasileiro, demanda, crescentemente, a pro-
moção de instrumentos financeiros verdes, 
bem como melhores condições para amplia-
ção do capital privado. 

https://ec.europa.eu/commission/presscorner/detail/en/ip_20_940
https://ec.europa.eu/commission/presscorner/detail/en/ip_20_940
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Tal realidade implica boas perspectivas para o 
desenvolvimento e a ampliação do mercado 
financeiro verde brasileiro, relacionadas nos 
tópicos abaixo.

Acesso a um perfil de investidor diferencia-
do - A realidade atual da economia brasileira 
é propícia para que se permita acesso a um 
mercado mundial de investidores preocupa-
dos com questões socioambientais. 

A título de exemplo, o maior banco de investi-
mentos do mundo, Goldman Sachs, classificou 
recentemente as finanças sustentáveis como 
“a próxima grande oportunidade comercial”. 
E anunciou que pretende direcionar US$ 750 
bilhões, ao longo dos próximos 10 anos, para 
projetos e investimentos nas áreas de mudan-
ça climática e crescimento inclusivo. O CEO da 
Blackrock - maior gestora de ativos no mun-
do-, Larry Fink, afirmou neste ano que adotará 
a sustentabilidade como novo padrão para os 
investimentos da empresa, inclusive pelo in-
cremento da oferta de produtos sustentáveis.

É urgente que este movimento - majoritaria-
mente global e, gradualmente, nacional - seja 
captado internamente, através da expansão 
da oferta de PFVs no Brasil. O mercado verde 
nacional está evoluindo mais lentamente do 
que o desejado pelos investidores. Progredir 
nesta análise e identificar os melhores nichos 
da temática ASG poderá ser um diferencial 
para as instituições financeiras que se dedica-
rem a essa tarefa.

Taxas de juros no nível mais baixo da história 
do país – Atualmente, a taxa básica de juros da 
economia, a taxa Selic, está fixada em 2,25% ao 
ano, o menor nível desde a adoção pelo Brasil 
do regime de metas para a inflação, em 1999. 

Até um passado bastante recente, era possível 
acessar, facilmente, investimentos em títulos 
públicos ou renda fixa com rendimento anual 
entre 10% e 15% - realidade que foi superada, 
tendo em vista o baixo nível dos juros da eco-
nomia brasileira. Com isso, o investidor local 

tem buscado novos tipos de produtos finan-
ceiros, que possam trazer maior rentabilidade 
ao seu portfólio. 

Em 2019, observou-se uma “mudança de pa-
radigma”: antes receosos pelo risco, muitos 
brasileiros migraram da renda fixa para ins-
trumentos de renda variável, o que elevou o 
IBOVESPA ao seu recorde histórico, ao final 
do ano. É interessante destacar que tal movi-
mento aconteceu simultaneamente à retirada 
de R$ 44,5 bilhões da bolsa brasileira por in-
vestidores estrangeiros - o maior  valor da sé-
rie histórica, iniciada em 1994.

Há, portanto, terreno fértil para a criação e 
oferta de produtos financeiros verdes, espe-
cialmente de renda variável, que tendem a re-
duzir o risco dos emissores e oferecer maior 
rentabilidade ao investidor no longo prazo. 

Oferta de recursos financeiros via financia-
mento misto (blended finance) para estrutu-
ração de novos PFVs - Ao longo dos últimos 
anos, o Brasil tem se beneficiado de uma 
constante oferta de recursos financeiros por 
meio de financiamento misto, o chamado blen-
ded finance, que busca captar e direcionar ca-
pital privado para financiar o desenvolvimento 
de mercados emergentes.

Grande parte desses recursos é parcialmente 
não reembolsável e disponibilizado na forma 
de assistência técnica ou capital para a estru-
turação de novos produtos financeiros verdes. 
São transferências realizadas por meio de go-
vernos, organismos multilaterais e de fomento, 
como BNDES, Banco Mundial, Banco Intera-
mericano de Desenvolvimento (BID), GIZ e o 
grupo bancário KfW.  

Com isso, existe a oportunidade de redução 
de custos operacionais ou alocação de riscos 
no desenvolvimento de instrumentos financei-
ros verdes com caráter inovador. Tais recursos 
podem ser usados, por exemplo, para cobrir 
despesas com consultorias, assessorias ( jurí-
dica, contábil, financeira ou operacional), divul-

https://www.goldmansachs.com/what-we-do/sustainable-finance/
https://www.blackrock.com/corporate/investor-relations/blackrock-client-letter#:~:text=Expanding%20Sustainable%20Active%20Investment%20Strategies,externalities%20or%20limit%20negative%20ones.
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gação e marketing. Podem ainda, no caso de 
financiamentos, ser utilizados na redução das 
taxas de juros a serem cobradas na assunção 
de primeiras perdas (first loss) ou na cobertura 
de riscos parciais de transações realizadas. 

Tendências econômicas e sociais no merca-
do- Empresas que adotam práticas ASG ten-
dem a ter maior resiliência às mudanças do 
mercado, por avaliarem de forma mais pro-
funda e mais rápida as novas demandas, dos 
diversos atores da sociedade, quanto aos re-
quisitos sociais e ambientais.

Uma pesquisa realizada pela JP Morgan nos 
Estados Unidos demonstra que a atenção 
dada ao investimento sustentável está em um 
novo patamar. 85% dos investidores informa-
ram ter interesse neste segmento – percen-
tual que sobe para 95% na geração millennial 
(18 a 37 anos). 

Portanto, as novas gerações estão mais dispos-
tas a impulsionar o futuro do investimento sus-
tentável, por acreditarem que sustentabilidade 
deixou de ser uma área de nicho e se tornou 
uma prioridade. O setor financeiro brasileiro 
precisará se adaptar a este contexto, à medida 
que os mercados internacionais se tornarem 
mais sofisticados, com empresas dispostas a 
assumir responsabilidade mais amplas, diante 
de uma maior demanda social por investimen-
tos verdes. Não aderir a esta nova realidade 
será perder uma janela de oportunidade. 

Laboratórios de Inovação - As comunidades 
financeira e empresarial começaram a traba-
lhar conjuntamente para o desenvolvimento 
de novos produtos e instrumentos financeiros 
verdes. O desenvolvimento de laboratórios de 
ideias, chamados de think tanks, para a área 
de finanças verdes no país permitirá a acelera-
ção do desenvolvimento de novos instrumen-
tos por meio da discussão dos aspectos regu-
latórios, legais e operacionais, entre outros. 

O trabalho destas equipes permite o intercâm-
bio de informações e experiências entre os di-
ferentes segmentos econômicos do Brasil e 
mercados financeiros internacionais. Isso pro-
porcionará maior velocidade na implementa-
ção de soluções financeiras, em um contexto 
de busca de soluções em direção a uma eco-
nomia de baixo carbono. 

Entre as iniciativas que contribuem para o de-
senvolvimento de novos PFVs no Brasil estão:

•	 O Laboratório de Inovação Financeira 
(LAB), coordenado por BID, CVM, GIZ 
e Associação Brasileira de Desenvol-
vimento (ABDE). Promove discussões 
em diferentes grupos de trabalho (fi-
nanças verdes, fintechs, instrumentos 
financeiros, investimentos de impacto, 
gestão de riscos ASG e transparência). 
Participam profissionais de mais de 160 
entidades para o desenvolvimento e 
evolução do mercado de finanças sus-
tentáveis no país. 

•	 Até o início de 2020, The Lab, coordena-
do pela equipe do Climate Policy Initia-
tive (CPI), lançou 41 soluções inovadoras 
com foco em mudanças climáticas e de-
senvolvimento sustentável, mobilizando 
montantes superiores a US$ 2 bilhões 
em todo o mundo. Tem atuação no mer-
cado brasileiro por meio do apoio a seis 
projetos. Trata-se de uma iniciativa simi-
lar ao LAB, mencionado anteriormente, 
porém com atuação global. O The Lab 
não possui recursos próprios para o 
desenvolvimento de produtos pilotos, 
apenas apresenta ideias e projetos para 
possíveis patrocinadores.

Suporte do setor público em projetos pilotos 
no mercado de finanças sustentáveis - Ban-
cos públicos, bancos de desenvolvimento e 
agências de fomento do país têm dedicado 
esforços na criação, avaliação e validação 
de inovações financeiras. Tais iniciativas vão 
permitir ao setor privado ofertar novos PFVs, 
utilizando-se de recursos financeiros públicos, 
retornáveis ou não retornáveis.

https://abde.org.br/
https://climatepolicyinitiative.org/
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A união desses atores pode acelerar a implan-
tação das soluções financeiras em empresas 
de todos os portes, o que permite a identifica-
ção de ajustes necessários a cada realidade. 
Isso proporciona, ao fim, replicação das boas 
iniciativas em todo o país e incentivo à adesão 
de novos parceiros privados e investidores.

Suporte do governo federal na identificação 
e divulgação dos principais projetos de in-
fraestrutura verde no país - Através dos tra-
balhos realizados pelo PPI, identificaram-se 
oportunidades de investimentos em 105 pro-
jetos, somando R$ 1,6 trilhão nos próximos 

anos. Parte desses projetos têm potencial de 
ajuste, adequação e evolução  para “torna-
rem-se” verdes e, consequentemente, serem 
financiados através de soluções financeiras 
já existentes (por exemplo, debêntures in-
centivadas verdes) ou que ainda podem ser 
desenvolvidas, permitindo o acesso a investi-
dores locais e internacionais.

A participação de investidores e da iniciativa 
privada nessas oportunidades de investimen-
tos será um fator fundamental para o desen-
volvimento estrutural da economia do país.
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6 ANEXOS 

6.1 Principais iniciativas internacionais verdes

PRINCIPAIS INICIATIVAS INTERNACIONAIS

Ator(es) Nome Ano Participante Iniciativa

Organização 
para a Coope-
ração e o De-
senvolvimento 
Econômico 
(OCDE)

Centro das 
Finanças 
Verdes e 
Investimentos 
(CGFI)

2016

Países  
membros 
da OCDE e 
outros países 
parceiros 

O CGFI foi estabelecido em 2016 e tem como missão ajudar a 
catalisar e apoiar a transição para uma economia verde, de baixas 
emissões e resiliente ao clima por meio do desenvolvimento de 
políticas, instituições e instrumentos eficazes para financiamentos 
e investimentos verdes. O Brasil é um dos principais parceiros da 
OCDE, porém, ainda não é membro.

Ministério das  
Finanças  
e Banco  
Central da 
China

Green Credit 
Guidelines 

2012

China  
Banking 
Regulatory 
Commission 
(CBRC)

Os bancos são solicitados a coletar dados desses projetos e 
entregá-los ao CBRC, que por sua vez, está fortemente interliga-
do com outros ministérios, como o do Meio Ambiente, que pode 
usar as informações para iniciar uma investigação de violações da 
legislação ambiental. Em 2012, a CBRC começou a exigir que os 
bancos monitorassem a adequação dos tomadores de recursos 
às normas ambientais. Caso seja apurada não conformidade, as 
instituições devem suspender os empréstimos e solicitar o reem-
bolso antecipado.

Guidelines 
for 
Establishing 
the Green 
Financial 
System

2016
Sete agências  
do governo

Em 2016, o governo chinês lançou a iniciativa em conjunto com 7 
agências do governo. As diretrizes incluem uma série de incenti-
vos políticos para apoiar e incentivar o investimento verde no país. 
Estes incentivos incluem, entre outros, operações de refinancia-
mento pelo Banco Popular da China, programas especializados de 
garantia verde, subsídios de juros para projetos apoiados por em-
préstimos verdes e o lançamento de um fundo de desenvolvimento 
verde em nível nacional. Elas também explicitam o importante papel 
do mercado de valores mobiliários no financiamento do investimen-
to verde e o desenvolvimento de índices de títulos verdes, índices 
de ações verdes e produtos relacionados, além de exigir a adoção 
gradual do sistema obrigatório de divulgação de informações am-
bientais para empresas listadas e emissores de títulos.

CFMCA

Coligação 
dos Ministros 
das Finanças 
para a Ação 
Climática 

2018

Ministros das 
Finanças de 
mais de 20 
países

A coligação nasceu em dezembro de 2018, com o apoio do Banco 
Mundial, e objetiva ajudar os países a mobilizar os recursos finan-
ceiros necessários para implementar seus planos nacionais de 
ação climática; estabelecer boas práticas, como orçamento climá-
tico e estratégias para investimentos e compras verdes; e integrar 
riscos climáticos no planejamento econômico dos membros. Em 
2019, o grupo apoiou os “Princípios de Helsinque”, que têm por 
objetivo o suporte à ação climática nacional por meio da política 
fiscal e de recursos públicos. 

Plano de 
ação de San-
tiago 

2019

51 países (cor-
respondem a 
30% do PIB 
mundial) 

Plano detalhado sobre como alcançar os “Princípios de Hel-
sinque”, como: compartilhar melhores práticas relacionadas a 
precificação de carbono; desenvolver conhecimentos e capacida-
des dos Ministérios das Finanças e fortalecer competências para 
integrar as questões climáticas na formulação de políticas econô-
micas; analisar os custos fiscais da transição climática; promover 
os esforços globais de transparência e divulgação dos riscos 
financeiros relacionados ao clima; e apoiar as NDCs. 

https://www.oecd.org/cgfi/resources/Centre-on-Green-Finance-and-Investment-Investor-Network-concept-note.pdf
https://www.oecd.org/cgfi/resources/Centre-on-Green-Finance-and-Investment-Investor-Network-concept-note.pdf
https://www.oecd.org/cgfi/resources/Centre-on-Green-Finance-and-Investment-Investor-Network-concept-note.pdf
https://www.oecd.org/cgfi/resources/Centre-on-Green-Finance-and-Investment-Investor-Network-concept-note.pdf
https://www.oecd.org/cgfi/resources/Centre-on-Green-Finance-and-Investment-Investor-Network-concept-note.pdf
http://www.cbrc.gov.cn/EngdocView.do?docID=3CE646AB629B46B9B533B1D8D9FF8C4A
http://www.cbrc.gov.cn/EngdocView.do?docID=3CE646AB629B46B9B533B1D8D9FF8C4A
http://www.pbc.gov.cn/english/130721/3131759/index.html
http://www.pbc.gov.cn/english/130721/3131759/index.html
http://www.pbc.gov.cn/english/130721/3131759/index.html
http://www.pbc.gov.cn/english/130721/3131759/index.html
http://www.pbc.gov.cn/english/130721/3131759/index.html
http://www.pbc.gov.cn/english/130721/3131759/index.html
http://pubdocs.worldbank.org/en/646831555088732759/FM-Coalition-Brochure-final-v3.pdf
http://pubdocs.worldbank.org/en/646831555088732759/FM-Coalition-Brochure-final-v3.pdf
http://pubdocs.worldbank.org/en/646831555088732759/FM-Coalition-Brochure-final-v3.pdf
http://pubdocs.worldbank.org/en/646831555088732759/FM-Coalition-Brochure-final-v3.pdf
http://pubdocs.worldbank.org/en/646831555088732759/FM-Coalition-Brochure-final-v3.pdf
https://www.cape4financeministry.org/events/cop25-finance-ministers-over-50-countries-join-forces-tackle-climate-change
https://www.cape4financeministry.org/events/cop25-finance-ministers-over-50-countries-join-forces-tackle-climate-change
https://www.cape4financeministry.org/events/cop25-finance-ministers-over-50-countries-join-forces-tackle-climate-change
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PRINCIPAIS INICIATIVAS INTERNACIONAIS

Ator(es) Nome Ano Participante Iniciativa

União 
Europeia (UE)

High Level 
Expert Group 
on Sustaina-
ble Finance 
(HLEG)

2016

Especialistas 
da sociedade 
civil, setor 
financeiro e 
observadores 
de instituições 
europeias e 
internacionais

Em 2016, a Comissão Europeia criou o HLEG para fornecer con-
selhos sobre como: orientar os fluxos de investimentos sustentá-
veis privados e públicos; identificar medidas a serem implemen-
tadas para proteger a estabilidade do sistema financeiro frente 
aos riscos ambientais; e estender essas políticas a uma escala 
pan-europeia. O grupo iniciou o trabalho de criação de um sis-
tema de taxonomia verde para atividades sustentáveis, poste-
riormente desenvolvido pelo Grupo Técnico de Especialistas em 
Finanças Sustentáveis (TEG). Este sistema de classificação foi re-
centemente aprovado pelo Parlamento e a Comissão Europeia, 
mas deve ainda passar por dois comitês e uma votação plenária 
para ser validado. 

Plano de 
Ação para 
Financiar o 
Crescimento 
Sustentável

2018

Estados  
Membros  
da União 
Europeia

O plano de ação da UE, que foi adotado pela Comissão Europeia 
em marco de 2018, tem três objetivos principais: 1) reorientar os 
fluxos de capital em direção aos investimentos sustentáveis a fim 
de alcançar um crescimento sustentável; 2) gerenciar os riscos 
financeiros decorrentes de mudanças climáticas, degradação am-
biental e questões sociais; 3) promover a transparência e o longo 
prazo na atividade financeira e econômica. 

Taxonomia 
Verde 

2020

Conselho, 
Parlamento e 
Comissão  
Europeia, TEG

Em março de 2020, o TEG publicou seu relatório final sobre a 
taxonomia verde. A taxonomia estipula que os seguintes objetivos 
ambientais devem ser considerados ao avaliar a sustentabilidade 
de uma atividade econômica:  1) mitigação e adaptação às mudan-
ças climáticas; 2) uso sustentável e proteção dos recursos hídricos 
e marinhos; 3) transição para uma economia circular, incluindo a 
prevenção de resíduos e o aumento da absorção de matérias-pri-
mas secundárias; 4) prevenção e controle da poluição e; 5) prote-
ção e restauração da biodiversidade e dos ecossistemas. Para ser 
considerada verde, uma atividade econômica deve contribuir para 
um ou mais dos objetivos acima e não prejudicar significativamen-
te nenhum deles. O Parlamento Europeu aprovou essa taxonomia 
em junho de 2020 e está executando a última etapa do processo. 
A Comissão Europeia vai adotar, até o final de 2020, atos dele-
gados que contenham critérios técnicos de avaliação específica, 
para complementar os princípios estabelecidos no regulamento 
e determinar quais as atividades económicas elegíveis a cada 
objetivo ambiental.

Plataforma 
Internacional 
das Finanças 
Sustentáveis 
(IPSF)

2019

UE,  
Argentina, 
Canadá, 
Chile,  
China, Índia, 
Quênia, Mar-
rocos

A IPSF foi criada em outubro de 2019 e tem três membros obser-
vadores (Banco Europeu de Investimento, UNEP-FI e NGFS). Ela 
ambiciona ampliar a mobilização de capital privado para investi-
mentos ambientalmente sustentáveis. A plataforma irá aprofundar a 
cooperação internacional e a coordenação de iniciativas fundamen-
tais para o mercado de capitais (taxonomia, divulgação, padroniza-
ção), a fim de que os investidores privados tenham instrumentos 
para identificar oportunidades de investimentos sustentáveis.

Green deal 2019
Comissão 
Europeia

Lançado em dezembro 2019, a iniciativa é uma nova estratégia de 
crescimento para criar o primeiro continente neutro em emissão 
de carbono até 2050, um fundo de transição para alavancar 
recursos públicos e privados, com a ajuda do Banco Europeu de 
Investimento (BEI), e um plano de investimento sustentável de um 
trilhão de euros.

https://ec.europa.eu/info/business-economy-euro/banking-and-finance/green-finance_pt
https://ec.europa.eu/info/business-economy-euro/banking-and-finance/green-finance_pt
https://ec.europa.eu/info/business-economy-euro/banking-and-finance/green-finance_pt
https://ec.europa.eu/info/business-economy-euro/banking-and-finance/green-finance_pt
https://ec.europa.eu/info/business-economy-euro/banking-and-finance/green-finance_pt
https://ec.europa.eu/info/publications/180308-action-plan-sustainable-growth_en
https://ec.europa.eu/info/publications/180308-action-plan-sustainable-growth_en
https://ec.europa.eu/info/publications/180308-action-plan-sustainable-growth_en
https://ec.europa.eu/info/publications/180308-action-plan-sustainable-growth_en
https://ec.europa.eu/info/publications/180308-action-plan-sustainable-growth_en
https://www.europarl.europa.eu/news/en/press-room/20191217IPR69202/climate-change-new-rules-agreed-to-determine-which-investments-are-green
https://www.europarl.europa.eu/news/en/press-room/20191217IPR69202/climate-change-new-rules-agreed-to-determine-which-investments-are-green
https://ec.europa.eu/commission/presscorner/detail/en/QANDA_19_6116
https://ec.europa.eu/commission/presscorner/detail/en/QANDA_19_6116
https://ec.europa.eu/commission/presscorner/detail/en/QANDA_19_6116
https://ec.europa.eu/commission/presscorner/detail/en/QANDA_19_6116
https://ec.europa.eu/commission/presscorner/detail/en/QANDA_19_6116
https://ec.europa.eu/info/strategy/priorities-2019-2024/european-green-deal_en
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6.2 Principais iniciativas internacionais com participações 
brasileiras

PRINCIPAIS INICIATIVAS INTERNACIONAIS COM PARTICIPAÇÕES BRASILEIRAS  
(PRIVADAS E/OU PÚBLICAS)

Ator(es) Nome Ano Participante Iniciativa

CDP  
(antigo  
Carbon 
Disclosure 
project)

Global 
environmental 
disclosure 
system

2000

Empresas, 
investidores, 
governos, 
estados/ 
regiões/ 
cidades

A CDP foi criada em 2000 e realiza o sistema global de divul-
gação ambiental com objetivo de medir e gerenciar os riscos 
e oportunidades das mudanças climáticas, segurança hídrica 
e desmatamento. Desde 2010, oito entidades brasileiras, ou 
sediadas no Brasil, participaram das pesquisas (Estado do 
Amazonas, BRF, Bunge, Clesse do Brazil, Cyrela, Verifone, JP 
Morgan, Brazilgrafica).

UNEP-FI

Princípios 
para o  
Investimento 
Responsável 
(PRI)

2006
Mercado 
financeiro

Os seis princípios voluntários foram estabelecidos pelo 
UNEP-FI e reúnem hoje mais de 2.500 gestoras de recursos, 
bancos, seguradoras e fundos institucionais com mais de US$ 
83 trilhões de ativos sob gestão.  Eles têm por objetivos ofe-
recer diretrizes para integrar as questões ASG nas políticas 
de investimentos e de gestão dos signatários. Mais de 40 
signatários brasileiros aderiram a esses princípios. 

UN 
Sustainable 
Stock 
Exchanges 
(SEE)

2009
Bolsas de 
valores

A SSE é uma iniciativa para bolsas de valores criada pela 
UNEP-FI, Conferência das Nações Unidas sobre Comércio 
e Desenvolvimento (UNCTAD) e pelo Pacto Global (UNGC). 
A iniciativa propõe promover a troca de informações entre 
investidores, empresas e reguladores para promover inves-
timentos sustentáveis e a divulgação das informações ASG 
das empresas listadas. Em 2012, a B3 se tornou membro da 
iniciativa. 

Princípios 
de Sustenta-
bilidade em 
Seguros (PSI)

2012 Seguradoras

Os PSI incluem quatro princípios voluntários para fortalecer 
práticas sustentáveis no setor e é apoiado por 25% das segu-
radoras no mundo. A inciativa conta com mais de 10 signatários 
brasileiros.  

Fórum das 
Seguradoras 
Sustentáveis 
(SIF)

2016

Supervisores  
e 
reguladores 
das  
seguradoras

O SIF tem como meta fortalecer a compreensão dos regula-
dores e supervisores em relação aos desafios e oportunida-
des de sustentabilidade para o setor de seguros, como por 
exemplo, a mudança climática. Em 2019, o fórum contava com 
25 membros de jurisdições diferentes. A Superintendência de 
Seguros Privados (SUSEP) é membro do SIF. 

Princípios 
para Respon-
sabilidade 
Bancária (PRB)  

2019 Bancos

Os PRB incluem seis princípios voluntários e reúnem cerca 
de 130 bancos de 49 países. A iniciativa tem por objetivo 
oferecer um quadro para um sistema bancário sustentável, 
contribuindo positivamente para a sociedade. O Banco Bra-
desco foi um dos 30 bancos fundadores.

IFC (Banco 
Mundial)

Rede Bancária 
Sustentável 
(SBN)

2012

Reguladores 
e  
supervisores 
bancários, 
associações

A rede foi criada pelo International Finance Coporation (IFC), 
do Banco Mundial, com objetivo de melhorar o monitoramento 
e a divulgação dos riscos ASG, bem como aumentar o fluxo de 
investimentos para atividades sustentáveis. Trata-se também 
de uma plataforma para compartilhamento de conhecimento 
e capacitação. Desde 2012, O BCB é membro, e desde 2017, a 
Febraban. 

Nações  
Unidas (ONU)

Acordo de 
Paris /COP 21

2015 197 países 

O acordo tem como objetivo central fortalecer a resposta 
global à ameaça das mudanças climáticas, incrementar a 
capacidade dos países para lidar com os impactos decorrentes 
dessas mudanças e alinhar os fluxos de recursos necessários 
para limitar o aquecimento global. 

https://www.cdp.net/pt/info/about-us/what-we-do
https://www.cdp.net/pt/info/about-us/what-we-do
https://www.cdp.net/pt/info/about-us/what-we-do
https://www.cdp.net/pt/info/about-us/what-we-do
https://www.unpri.org/
https://www.unpri.org/
https://www.unpri.org/
https://www.unpri.org/
https://www.unpri.org/
https://sseinitiative.org/
https://sseinitiative.org/
https://sseinitiative.org/
https://sseinitiative.org/
https://sseinitiative.org/
https://www.unepfi.org/psi/
https://www.unepfi.org/psi/
https://www.unepfi.org/psi/
https://www.unepfi.org/psi/
https://www.sustainableinsuranceforum.org/
https://www.sustainableinsuranceforum.org/
https://www.sustainableinsuranceforum.org/
https://www.sustainableinsuranceforum.org/
https://www.unepfi.org/banking/bankingprinciples/
https://www.unepfi.org/banking/bankingprinciples/
https://www.unepfi.org/banking/bankingprinciples/
https://www.unepfi.org/banking/bankingprinciples/
https://www.ifc.org/wps/wcm/connect/topics_ext_content/ifc_external_corporate_site/sustainability-at-ifc/company-resources/sustainable-finance/sbn
https://www.ifc.org/wps/wcm/connect/topics_ext_content/ifc_external_corporate_site/sustainability-at-ifc/company-resources/sustainable-finance/sbn
https://www.ifc.org/wps/wcm/connect/topics_ext_content/ifc_external_corporate_site/sustainability-at-ifc/company-resources/sustainable-finance/sbn
https://unfccc.int/process-and-meetings/the-paris-agreement/the-paris-agreement
https://unfccc.int/process-and-meetings/the-paris-agreement/the-paris-agreement


60

O mercado de finanças verdes no Brasil

PRINCIPAIS INICIATIVAS INTERNACIONAIS COM PARTICIPAÇÕES BRASILEIRAS  
(PRIVADAS E/OU PÚBLICAS)

Ator(es) Nome Ano Participante Iniciativa

Financial  
Stability  
Board (FSB)

Task Force 
on Climate 
related  
Financial 
Disclosure 
(TCFD)

2015

Mercado 
financeiro, 
empresas, 
associações 

O TCFD foi iniciado pelo FSB sob pedido do G20, com a mis-
são de divulgar recomendações para as empresas do setor 
financeiro sobre como divulgar os riscos e oportunidades re-
lacionados às mudanças climáticas de forma transparente. O 
TCFD tem 18 apoiadores brasileiros formais (APK, Bradesco, 
B3, BTG Pactual, CNseg, Centrais Elétricas Brasileiras, CPFL 
Energia, Duratex, Ekatu, Febraban, Fibria Celulose, GranBio 
Investimentos, Itaú, Natura, Sipremo, Sitawi, Susep e Vale). 

Associação 
Internacional 
de Mercado 
de Capitais 
(ICMA)

Green Bond 
Principles 
(GBP)  

Social Bond 
Principles
(SBP)  

Sustainability 
Bond Guide-
lines (SBG)

2017

Bancos,  
gestores de  
recursos, 
casa de 
valores 
mobiliários, 
investido-
res, bancos 
centrais

A ICMA reúne membros de todos os setores dos mercados 
de títulos de dívida e fornece uma base para a análise e 
discussão conjuntas de questões relacionadas ao mercado 
internacional de capitais e valores mobiliários. A associação 
emite regras e recomendações para o setor, além de forne-
cer serviços e assistência aos participantes. Em 2017, a ICMA 
publicou a primeira versão dos princípios (voluntários) para 
títulos verdes e em 2018, para títulos sociais e de sustentabi-
lidade. A ICMA tem quatro membros brasileiros (ANBIMA, Itaú 
Unibanco, Banco BTG, Santander).

Organização 
Internacional 
das Comissão 
de Valores 
(IOSCO)

Grupo de 
Trabalho 
sobre Sus-
tentabilidade 
em Mercados 
Emergentes 
(WGS)

2017

Reguladores  
e  
supervisores 
dos valores 
mobiliários 

IOSCO é um órgão internacional que reúne os reguladores 
mundiais de valores mobiliários e é reconhecido como res-
ponsável pelo estabelecimento de padrões globais para o 
setor. A organização trabalha com o G20 e o FSB na agenda 
da reforma regulatória global. Em outubro de 2017, o Comitê 
de Crescimento e Mercados Emergentes (GEMC) estabe-
leceu um Grupo de Trabalho sobre Sustentabilidade em 
Mercados Emergentes (WGS) e publicou em 2019 o relatório 
intitulado“ Finanças sustentáveis em mercados emergentes 
e o papel dos reguladores de valores mobiliários”. A CVM é 
um dos membros. 

G20

Grupo de 
Estudo das 
Finanças 
Sustentáveis 
(SFSG)

2018

Ministros 
das Finanças 
e Bancos 
Centrais  
dos países 
membro do 
G20

Em 2016, o G20 criou o Grupo de Estudos das Finanças Ver-
des (GFSG) que foi substituído pelo SFSG em 2018. O Grupo 
tem como objetivo identificar as barreiras institucionais e de 
mercados para as finanças verdes, e baseado nas expe-
riências dos países membros, desenvolver medidas para 
melhorar a capacidade do sistema financeiro de mobilizar 
capital privado para investimentos verdes. O SFSG também 
lida com outros componentes de sustentabilidade, como 
desigualdade de renda e criação de emprego.

Associação 
de Mercado 
de  
Empréstimos 
(LMA)

Green Loan 
Principles 
(GLP)

2018

Bancos 
comerciais 
e de inves-
timentos, 
investidores 
institucionais, 
agências de 
classificação

LMA reúne membros de todos os setores dos mercados de 
empréstimos. A associação tem como objetivo melhorar a 
liquidez, a eficiência e as transferências nos mercados de 
empréstimos sindicalizados primário e secundário. Em 2018, 
eles publicaram os princípios (voluntários) para empréstimos 
verdes. O banco Itaú Unibanco é o único membro brasileiro.

NGFS

Network 
of Central 
Banks and 
Supervisors 
for Greening 
the Financial 
Sector (NGFS)

2020 

Em 26 de 
março de 
2020, o 
NGFS é 
composto por 
63 membros 
e 12 observa-
dores

O NGFS foi lançado em 2017 e tem como objetivo ajudar 
a fortalecer as ações conjuntas globais necessárias para o 
cumprimento das metas do Acordo de Paris. Também busca 
aprimorar o papel do sistema financeiro para gerenciar os 
riscos e mobilizar capital para investimentos verdes e de 
baixo carbono, no contexto mais amplo do desenvolvimen-
to ambientalmente sustentável. A rede publicou diferentes 
relatórios sobre a integração dos riscos relacionados ao clima 
e sobre a gestão sustentáveis dos portfólios dos Bancos Cen-
trais. Em 2020, o BCB se tornou membro da rede.

https://www.fsb-tcfd.org/
https://www.fsb-tcfd.org/
https://www.fsb-tcfd.org/
https://www.fsb-tcfd.org/
https://www.fsb-tcfd.org/
https://www.fsb-tcfd.org/
https://www.icmagroup.org/green-social-and-sustainability-bonds/green-bond-principles-gbp/
https://www.icmagroup.org/green-social-and-sustainability-bonds/green-bond-principles-gbp/
https://www.icmagroup.org/green-social-and-sustainability-bonds/green-bond-principles-gbp/
https://www.icmagroup.org/green-social-and-sustainability-bonds/social-bond-principles-sbp/
https://www.icmagroup.org/green-social-and-sustainability-bonds/social-bond-principles-sbp/
https://www.icmagroup.org/green-social-and-sustainability-bonds/social-bond-principles-sbp/
https://www.icmagroup.org/green-social-and-sustainability-bonds/sustainability-bond-guidelines-sbg/
https://www.iosco.org/news/pdf/IOSCONEWS534.pdf
https://www.iosco.org/news/pdf/IOSCONEWS534.pdf
https://www.iosco.org/news/pdf/IOSCONEWS534.pdf
https://www.iosco.org/news/pdf/IOSCONEWS534.pdf
https://www.iosco.org/news/pdf/IOSCONEWS534.pdf
https://www.iosco.org/news/pdf/IOSCONEWS534.pdf
https://www.iosco.org/news/pdf/IOSCONEWS534.pdf
https://www.iosco.org/library/pubdocs/pdf/IOSCOPD630.pdf
https://www.iosco.org/library/pubdocs/pdf/IOSCOPD630.pdf
http://unepinquiry.org/wp-content/uploads/2018/10/2018_Synthesis_Report_Summary_EN.pdf
http://unepinquiry.org/wp-content/uploads/2018/10/2018_Synthesis_Report_Summary_EN.pdf
http://unepinquiry.org/wp-content/uploads/2018/10/2018_Synthesis_Report_Summary_EN.pdf
http://unepinquiry.org/wp-content/uploads/2018/10/2018_Synthesis_Report_Summary_EN.pdf
http://unepinquiry.org/wp-content/uploads/2018/10/2018_Synthesis_Report_Summary_EN.pdf
https://www.lma.eu.com/application/files/9115/4452/5458/741_LM_Green_Loan_Principles_Booklet_V8.pdf
https://www.lma.eu.com/application/files/9115/4452/5458/741_LM_Green_Loan_Principles_Booklet_V8.pdf
https://www.lma.eu.com/application/files/9115/4452/5458/741_LM_Green_Loan_Principles_Booklet_V8.pdf
https://www.ngfs.net/en
https://www.ngfs.net/en
https://www.ngfs.net/en
https://www.ngfs.net/en
https://www.ngfs.net/en
https://www.ngfs.net/en
https://www.ngfs.net/en
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6.3 Principais iniciativas internacionais verdes no Brasil

PRINCIPAIS INICIATIVAS INTERNACIONAIS NO BRASIL

Ator(es)
Nome Ano Participan-

te
Iniciativa

Governos 
da  
Noruega e 
Alemanha, 
Petrobras e 
BNDES  

Fundo 
Amazônia 

2008

Governos 
da Noruega, 
Alemão, 
Petrobras e 
BNDES

O fundo Amazônia foi criado em 2008 para apoiar projetos 
relacionados a ações de prevenção, monitoramento e com-
bate ao desmatamento, e de promoção da conservação e 
do uso sustentável da Amazônia Legal. O Fundo é adminis-
trado pelo BNDES e financiado por meio de doações dos 
governos da Noruega e da Alemanha, além de recursos da 
Petrobras. O valor total recebido equivale a cerca de  
U$ 1,2 bilhão. 

Governo 
Britânico 

Prosperity 
Fund

2012
Governos 
britânico e 
brasileiro

A iniciativa foi implementada em 2015. Trata-se de um 
fundo de cooperação para o desenvolvimento dos países 
parceiros. No Brasil, o projeto foca nas temáticas de comér-
cio, finanças verdes, energia e cidades do futuro.

CPI Global 
Lab

Lab 
Instrument

2016

Governos, 
agências 
e bancos 
comerciais e 
de desen-
volvimento, 
fundos de 
filantropia

O programa do Lab no Brasil foi lançado em 2016, inicial-
mente sob a orientação do Grupo de Trabalho Brasil-EUA 
sobre Mudanças Climáticas. Atualmente, é financiado pelo 
Ministério Federal do Meio Ambiente, Proteção da Nature-
za e Segurança Nuclear da Alemanha (BMU), com apoio da 
Sociedade Alemã para Cooperação Internacional (GIZ). A 
Climate Policy Initiative faz a gestão do programa. Em cinco 
anos, a rede lançou 41 soluções inovadoras e mobilizou 
cerca de US$ 2 bilhões em investimentos verdes. Por 
exemplo, o Lab apoiou um projeto brasileiro (Sustainable 
Commodoties Facilities- SIM) para financiar agricultura sus-
tentável no Cerrado por meio de títulos verdes listados no 
mercado doméstico e internacional. O produto está ainda 
em fase de estruturação.  

BID,   
Associação 
Latino- 
Americana 
de  
Instituições 
Financeiras 
de Desen-
volvimento 
(ALIDE)

Green and 
Sustainable 
Bonds

2016 - 
2017

Países da 
América  
Latina e 
Caribe

A iniciativa tem como objetivo apoiar bancos nacionais de 
desenvolvimento a emitir títulos verdes no mercado local e 
internacional por meio de uma assistência técnica. Também 
objetiva a criação de uma plataforma de transparência. 
Similarmente, o BID trabalha com agências de governos, 
reguladores do setor financeiro e bolsas de valores para 
desenhar políticas públicas para incentivar o mercado de 
títulos verdes e sustentáveis. Projetos pilotos estão sendo 
realizados no Brasil, México e Equador. 

FiBraS
Finanças 
Brasileiras 
Sustentáveis

2018

Governo 
Alemão, 
Governo 
Brasileiro

Em 2018, o Brasil e a Alemanha iniciaram um projeto de 
cooperação técnica para promover o financiamento verde 
e sustentável. A iniciativa está organizado em três linhas de 
ação, com o objetivo de: 1) avaliar e ampliar a importância 
do financiamento verde na agenda política do Brasil;  2) 
fortalecer a implementação da gestão de riscos sociais e 
ambientais no sistema financeiro nacional; 3) expandir a 
oferta de produtos e serviços financeiros voltados ao finan-
ciamento do desenvolvimento sustentável no Brasil.

http://www.fundoamazonia.gov.br/pt/home/
http://www.fundoamazonia.gov.br/pt/home/
https://www.gov.uk/government/publications/cross-government-prosperity-fund-programme
https://www.gov.uk/government/publications/cross-government-prosperity-fund-programme
https://www.climatefinancelab.org/the-labs/brasil/
https://www.climatefinancelab.org/the-labs/brasil/
https://www.greenfinancelac.org/our-initiatives/gb/
https://www.greenfinancelac.org/our-initiatives/gb/
https://www.greenfinancelac.org/our-initiatives/gb/
https://www.giz.de/en/worldwide/76070.html
https://www.giz.de/en/worldwide/76070.html
https://www.giz.de/en/worldwide/76070.html
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6.4 Principais iniciativas verdes brasileiras

PRINCIPAIS INICIATIVAS BRASILEIRAS

Ator(es) Nome Ano Participante Iniciativa

Bancos 
públicos 
federais 

Protocolo  
verde 

1995
Bancos  
públicos e 
privados 

Carta de princípios lançada em 1995 pelos bancos 
públicos federais (BNDES, Caixa Econômica Federal, 
Banco do Brasil, Banco da Amazônia e Banco do 
Nordeste) para adotar políticas socioambientais e de 
sustentabilidade na oferta de linhas de financiamen-
tos, gestão de seus ativos e nas análises de riscos de 
projetos. Os bancos privados aderiram ao Protocolo 
Verde no ano de 2009, por meio da FEBRABAN. 

FGVces
Programa  
Brasileiro  
GHG Protocol 

2008
Empresas 
públicas e 
privadas

Em 2008, o Centro de Estudos em Sustentabilida-
de da Fundação Getúlio Vargas (FGVces) e o World 
Ressource Institute (WRI) adaptaram o método GHG 
no Brasil. O programa tem como objetivo estimular 
a cultura corporativa para a elaboração e publicação 
de inventários de emissões de gases do efeito estufa 
(GEE), proporcionando aos participantes acesso a 
instrumentos e padrões de qualidade internacional. 

Brasil  
Bolsa  
Balcão  
(B3)

Índice de  
Sustentabilidade 
Empresarial (ISE)

2005
Empresas 
listadas  
elegíveis 

O ISE foi lançado pela BM&F Bovespa- atual B3 - em 
2005 através da parceria com a Fundação Getúlio 
Vargas e o IFC.  O índice oferece aos investidores 
uma carteira composta por ações de empresas lista-
das na B3, destacadas pela sustentabilidade corpo-
rativa, baseada em eficiência econômica, equilíbrio 
ambiental, justiça social e governança corporativa.

Índice de  
Carbono  
Eficiente ICO2

2010
Empresas 
listadas  
elegíveis

O ICO2 foi lançado pela B3 e o BNDES em 2010. O 
índice tem por objetivo compor um conjunto de ações 
de companhias que aceitaram adotar práticas trans-
parentes com relaçãoàs suas emissões de GEE.

2011
Títulos  
elegíveis 

Em novembro de 2011, a B3 começou a identificar títu-
los certificados como verdes em seus sistemas dando 
maior visibilidade aos títulos verdes. 

Banco 
Central do 
Brasil (BCB)

Resolução  
nº 4.327/2014

2014

Instituições 
financeiras 
autorizadas a 
funcionar pelo 
BCB

Estabelece as diretrizes que, considerados os prin-
cípios de relevância e proporcionalidade, devem ser 
observadas no estabelecimento e na implementação 
da Política de Responsabilidade Socioambiental 
(PRSA) das IFs nos negócios e na relação com as 
partes interessadas.

Ministério da 
Economia 
(ME)

Iniciativa  
Mercado de 
Capitais (IMK)

2019
Títulos  
elegíveis

Criada em 2019, é uma iniciativa  do Ministério da 
Economia, com participação do Banco Central  e 
outros reguladores do sistema financeiro, incluindo 
a Comissão de Valores Mobiliários (CVM), Superin-
tendência de Seguros Privados (SUSEP) e Superin-
tendência Nacional de Previdência Complementar 
(PREVIC).

https://www.mma.gov.br/informma/item/5379-bancos-privados-assumem-compromisso-com-a-sustentabilidade-ambiental
https://www.mma.gov.br/informma/item/5379-bancos-privados-assumem-compromisso-com-a-sustentabilidade-ambiental
http://www.ghgprotocolbrasil.com.br/o-programa-brasileiro-ghg-protocol?locale=pt-br
http://www.ghgprotocolbrasil.com.br/o-programa-brasileiro-ghg-protocol?locale=pt-br
http://www.ghgprotocolbrasil.com.br/o-programa-brasileiro-ghg-protocol?locale=pt-br
http://iseb3.com.br/o-que-e-o-ise
http://iseb3.com.br/o-que-e-o-ise
http://iseb3.com.br/o-que-e-o-ise
http://www.b3.com.br/pt_br/market-data-e-indices/indices/indices-de-sustentabilidade/indice-carbono-eficiente-ico2.htm
http://www.b3.com.br/pt_br/market-data-e-indices/indices/indices-de-sustentabilidade/indice-carbono-eficiente-ico2.htm
http://www.b3.com.br/pt_br/market-data-e-indices/indices/indices-de-sustentabilidade/indice-carbono-eficiente-ico2.htm
https://www.bcb.gov.br/pre/normativos/res/2014/pdf/res_4327_v1_O.pdf
https://www.bcb.gov.br/pre/normativos/res/2014/pdf/res_4327_v1_O.pdf
https://www.bcb.gov.br/detalhenoticia/351/noticia
https://www.bcb.gov.br/detalhenoticia/351/noticia
https://www.bcb.gov.br/detalhenoticia/351/noticia
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PRINCIPAIS INICIATIVAS BRASILEIRAS

Ator(es) Nome Ano Participante Iniciativa

Ministério da 
Agricultura, 
Pecuária 
e Abaste-
cimento 
(MAPA)

Plano ABC - 
Agricultura de 
Baixa Emissão 
de Carbono

2010

Governos  
federais,  
estaduais, 
municipais  
e bancos

O Plano e o Programa ABC foram lançados em 2010 
para financiar o aperfeiçoamento contínuo dos siste-
mas e práticas agrícolas de uso e manejo sustentável 
dos recursos naturais que promovam a redução das 
emissões de GEE e o aumento da fixação atmosférica 
de CO2 na vegetação e no solo. O volume disponível 
para a safra 2018/2019 foi de R$ 2 bilhões.

BRF (Brazil 
Foods S.A.)

2015
Investidores 
internacionais

Em 2015, a BRF emitiu o primeiro título verde de uma 
empresa brasileira no exterior, por 500 milhões de 
euros. 

CEBDS, CBI

Iniciativas  
Brasileira  
de Finanças 
Verdes

2016
Empresas 
privadas e 
públicas

A iniciativa foi iniciada em 2016 pelo CEBDS e o CBI, 
com a participação de 25 instituições financeiras e 
empresas, como fundos de pensões locais, segu-
radoras, bancos, indústrias e investidores. Tem por 
objetivo ser um fórum colaborativo para fortalecer o 
mercado local de finanças verdes e atrair recursos 
internacionais para financiar o desenvolvimento de 
uma economia sustentável. 

ABDE, BID, 
CVM 

Laboratório  
de Inovação  
Financeira  
(LAB)

2017

Ministérios e 
reguladores, 
empresas, 
entidades 
do mercado 
financeiro e do 
terceiro setor

O Lab foi criado em 2017 pela ABDE, CVM e BID, em 
parceria com a GIZ. É um fórum de interação multis-
setorial para promover as finanças sustentáveis no 
país. Também busca criar soluções inovadoras para 
financiar projetos que contribuam para o cumprimen-
to das metas brasileiras associadas aos ODS e aos 
compromissos para o enfrentamento dos riscos das 
mudanças climáticas previstos no Acordo de Paris.

BNDES
Emissão de  
títulos verdes

2017
Investidores 
internacionais

Em 2017, o BNDES foi o primeiro banco brasileiro a 
realizar uma emissão internacional de título verde, 
no volume de US$ 1 bilhão, para financiar projetos de 
energia eólica e solar.

FEBRABAN

Comissão  
Setorial de Res-
ponsabilidade 
Social e Susten-
tabilidade (CRSS)

2002
27 bancos  
associados

A comissão promove iniciativas e desenvolve estudos 
para alinhar a atuação do setor bancário com as 
melhores práticas de sustentabilidade o e contribuir 
para uma economia verde. Entre os estudos publi-
cados estão: “Guia para emissão de títulos verdes 
no Brasil”; “Mensurando recursos financeiros na 
economia verde” e “Roadmap para implementação 
do TCFD-FSB”. Existe tambem uma outra comissão: a 
Comissão Intrasetorial de Sustentabilidade, composta 
pela ABRAPP, ANBIMA, B3, CNSeg e FEBRABAN (não 
inclui os bancos associados).

https://www.gov.br/agricultura/pt-br/assuntos/sustentabilidade/plano-abc
https://www.gov.br/agricultura/pt-br/assuntos/sustentabilidade/plano-abc
https://www.gov.br/agricultura/pt-br/assuntos/sustentabilidade/plano-abc
https://www.gov.br/agricultura/pt-br/assuntos/sustentabilidade/plano-abc
https://cebds.org/projetos/iniciativa-brasileira-de-financas-verdes/#.XqXbyVNKgWr
https://cebds.org/projetos/iniciativa-brasileira-de-financas-verdes/#.XqXbyVNKgWr
https://cebds.org/projetos/iniciativa-brasileira-de-financas-verdes/#.XqXbyVNKgWr
https://cebds.org/projetos/iniciativa-brasileira-de-financas-verdes/#.XqXbyVNKgWr
http://www.labinovacaofinanceira.com/lab/
http://www.labinovacaofinanceira.com/lab/
http://www.labinovacaofinanceira.com/lab/
http://www.labinovacaofinanceira.com/lab/
https://www.bndes.gov.br/wps/portal/site/home/conhecimento/publicacoes/relatorios/relatorio-green-bonds/!ut/p/z1/04_iUlDg4tKPAFJABpSA0fpReYllmemJJZn5eYk5-hH6kVFm8T6W3q4eJv4GPv6eLpYGji5hgQFuAR6OXkYG-l5gjQj9IBPw64iA6oAqh1P6kUZFvs6-6fpRBYklGbqZeWn5-hFFqTmJJflFmfm66UWpqXm6Sfl5KcX6BdlRkQAiEtwe/
https://www.bndes.gov.br/wps/portal/site/home/conhecimento/publicacoes/relatorios/relatorio-green-bonds/!ut/p/z1/04_iUlDg4tKPAFJABpSA0fpReYllmemJJZn5eYk5-hH6kVFm8T6W3q4eJv4GPv6eLpYGji5hgQFuAR6OXkYG-l5gjQj9IBPw64iA6oAqh1P6kUZFvs6-6fpRBYklGbqZeWn5-hFFqTmJJflFmfm66UWpqXm6Sfl5KcX6BdlRkQAiEtwe/
https://portal.febraban.org.br/pagina/3059/37/pt-br/responsabilidade-socioambiental
https://portal.febraban.org.br/pagina/3059/37/pt-br/responsabilidade-socioambiental
https://portal.febraban.org.br/pagina/3059/37/pt-br/responsabilidade-socioambiental
https://portal.febraban.org.br/pagina/3059/37/pt-br/responsabilidade-socioambiental
https://portal.febraban.org.br/pagina/3059/37/pt-br/responsabilidade-socioambiental
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6.5 Resultados das pesquisas

6.5.1 Instituições Financeiras  

1. Transparência e divulgações em sustentabilidade 

Com relação à questão anterior, explique o 
item selecionado: 
16 respostas

-	 O entendimento das alçadas e atribuição de 
responsabilidades ainda pode melhorar.

-	 Baixa atuação nesta área.
-	 Existem aspectos já incorporados, mas há 

espaço para avanços.

-	 Não se aplica, nós engajamos os nossos 
clientes nessa jornada.

-	 Temos uma política implementada desde o 
ano passado, onde os fundos de ações es-
tão incluindo (com ajuda de uma consulto-
ria) o valuation ASG em suas análises.

-	 Vamos além do ASG ao aplicar metodologia 
de gestão de impacto IMP.

Banco múltiplo

Banco de investimento

Banco comercial

Banco de Desenvolvimento/
Agência de fomento
Gestora de ativos

Securitizadora

Seguradora

Instituição Financeira 
Cooperativa
Associação

Bolsa de valores

ORG

Qual é o tipo de sua instituição?

35%

20%

15%

5%

5%

5%

5%
5%

5%

60%

40%

Atuação da instituição

Mercado nacional e internacional

Apenas no mercado nacional

O quanto você acha que sua instituição está preparada para analisar e incluir aspectos ASG em 
suas decisões de financiamento e investimento?

Bem

Muito bem

Moderadamente

Pouco

Não está preparada

30%

10%

25%
35%



65

Anexos

-	 Estamos adotando práticas internas susten-
táveis ligadas ao meio ambiente, como a 
redução de materiais descartáveis e consu-
mo consciente. Além disso, participamos de 
várias iniciativas sobre ASG, tanto nacionais 
quanto internacionais, e temos um grupo con-
sultivo sobre Sustentabilidade na Associação;

-	 A instituição já analisa e inclui aspectos 
ASG em determinadas operações, mas há 
um enorme espaço para ampliar a gama de 
operações passíveis de análise. 

-	 Nossa IF tem estrutura definida, vocação 
clara e ações concretas no tema.

-	 Ainda não há por parte da maioria dos co-
laboradores o conhecimento suficiente e a 
melhor forma de abordagem/análise.

-	 Temos como missão desenvolver as comu-
nidades onde estamos inseridos. Para isso, 
já temos frente objetivando mensurar im-
pactos além de ter um relatório de sustenta-
bilidade bem robusto em relação às ações 
realizadas.

-	 A estratégia da instituição foi construída 
pensando em atuar para os Objetivos do 
Desenvolvimento Sustentável (ODS). Possu-
ímos metodologia de risco socioambiental 
estruturado desde 2013, recursos captados 
com instituições multilaterais como a Agên-
cia Francesa de Desenvolvimento (AFD) 

e o Banco Europeu de Investimento (BEI). 
Possuímos uma metodologia de enquadra-
mento de projetos e indicadores de impacto 
atrelado às operações. 

-	 As questões relativas à sustentabilidade 
são prioritárias para o Banco e ele tem se 
preparado para avançar, mas o tema é rela-
tivamente novo para a instituição.

-	 Estamos estudando o tema há cerca de 2 
anos, contratamos consultorias especiali-
zadas, criamos frameworks de ESG para 
nossos processos de análise de ações e 
de crédito. Criamos uma política de inves-
timentos responsáveis, nos certificamos no 
PRI, no Sterwardship da Amec, etc. Fizemos 
várias horas de workshops sobre o tema. 
Lançamos nosso primeiro fundo de ações 
condominial com mandato ESG no dia 
28/02/2020 e lançaremos um fundo de cré-
dito com mandato ESG em meados de abril. 

-	 Temos um time de risco socioambiental es-
pecializado no tema. Atuamos com finan-
ciamentos para aquisição de equipamentos 
que promovam a sustentabilidade como 
energia solar, eólica, tratamento de resíduos 
e acessibilidade desde 2005.

-	 Ainda não há estrutura definida para lidar 
com a questão.

Qual é o grau de avanço da sua instituição na divulgação de aspectos ASG associados às suas 
operações?

Alto

Muito alto

Médio

Baixo

Muito baixo

30%

5%

20%

45%
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Com relação à questão anterior, explique o 
item selecionado: 
11 respostas

-	 O entendimento das alçadas e atribuição de 
responsabilidades ainda pode melhorar.

-	 Há demanda externa para avanços.
-	 Como uma bolsa de valores nosso impacto 

interno não é tão significante, porém esta-
mos passando por uma reestruturação onde 
usaremos as respostas ao simulado do ISE 
como um diagnóstico para identificar como 
podemos avançar.

-	 Não temos reporte ainda.
-	 Em termos de reporte, faz-se necessário, 

antes de avançar em termos de transparên-
cia, sistematizar os aspectos ASG a serem 
reportados e integrar o Relatório de Susten-
tabilidade ao Relatórios da Administração 
(implementar o Relato Integrado). 

-	 Novamente devido ao baixo nível de capaci-
tação e aprofundamento na temática.

-	 O Relatório Socioambiental do banco é di-
vulgado anualmente, conforme diretrizes do 
BACEN. Temos como oportunidade de me-
lhoria avançar na transparência de dados. 

-	 Embora trabalhando ativamente para avan-
çar nos aspectos ASG, ainda há espaço 
para melhoras.

-	 Nos preocupamos mais em fazer o dever 
de casa do que ir para a rua fazer barulho 
sobre o tema, por enquanto. Dito isso, tere-
mos uma curva ascendente de reporting da-
qui por diante. -Teremos que fazer o report 
do PRI inclusive. 

-	 Divulgamos anualmente o caderno de indi-
cadores com o desempenho ASG do banco, 
e o Inventário de Emissão de Gases do Efei-
to Estufa.

-	 Ainda não há estrutura definida para lidar 
com a questão.

Na assembleia de acionistas /
cotistas

No nível dos Conselhos de
Administração

No nível da Diretoria Executiva

Comitê ASG / similar

Qual é a estrutura formal da sua instituição para discussão das questões ASG (é possível 
selecionar mais de uma alternativa)?

0 3 6 9 12 15

1 (5%)

9 (5%)

15 (5%)

14 (5%)

Anual

Conforme necessidade

Não discute

Trimestral

Semestral

Isso fica a nível de 
diretoria colegiada

Não há periodicidade 
específica
Raramente

Mensal

Com qual frequência sua instituição discute 
questões ASG no nível da alta administração?

15%

25%

10%
5%

5%
5%

5%

5%

25%

Não

Sim

Sua instituição tem uma equipe 
independente e com dedicação em tempo 
integral responsável por avaliar riscos 
socioambientais?

60%

40%
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0,0

0,5

1,0

1,5

2,0

2,5

3,0

Caso aplicável, quantas pessoas compõem esta equipe independente?

2 (22.2%)

2 (22.2%) 1 (11.1%)

3 (33,3%)

1 (11.1%) 1 (11.1%) 1 (11.1%)

1 2 3 4 5 7

Com qual periodicidade sua instituição divulga relatório sobre sustentabilidade ou práticas ASG?

25%60%

5%
5%5%

Trimestral

Anual

Semestral

Não divulga

A cada dois anos

Caso aplicável, como sua instituição divulga suas informações sobre sustentabilidade ou práticas 
ASG?

50%

20%

5%

5%
5%

5%
5%

5%
Exclusivamente com o Relatório de sustentabilidade

Relatório de Impacto Anual

Nenhuma das alternativas

Junto com o relatório financeiro anual

Exclusivamente com o Relatório de 
Responsabilidade Social Corporativa

Relatório Integrado

Não divulga

Informa somente ao Banco Central 

Em relatórios de Gestão Integrada de Riscos
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Quais padrões de relatório sua instituição utiliza para divulgar as iniciativas ASG / 
sustentabilidade? (É possível selecionar mais de uma alternativa.)

0 2 4 6 8

Bloomberg ESG Performance Scores

CDP - (antigo Carbon Disclosure Project)

DJSI - Dow Jones

Sustainability Index

FTSE Russell’s ESG Ratings

GRI - Global Reporting Initiative

IIRC (Relato Integrado)

ISE - Indice de Sustentabilidade Empresarial

ISS-Oekom Corporate Rating

EcoVadis CSR Rating

MSCI ESG Ratings

Sustainalytics’ ESG Risk Ratings

TCFD

Sustain Ex-Schroders

Vigeo Eiris Sustainability Rating

Não segue padrão

Não seguimos as opções indicadas

Assinamos as recomendações do TCFD

Sitawi

Impact Management Project

-

N/a

Desconheço

Sem nenhum padrão oficial

Pensando em adotar o GRI

PRI

SASB

0
1 (5%)

1 (5%)
1 (5%)

1 (5%)

2 (10%)

2 (10%)

3 (15%)
7 (35%)

2 (10%)

2 (10%)

1 (5%)
1 (5%)
1 (5%)
1 (5%)
1 (5%)
1 (5%)
1 (5%)
1 (5%)
1 (5%)
1 (5%)
1 (5%)

0
0

0

0

0

Sua instituição incorpora as recomendações da Task Force on Climate-related Financial 
Disclosures (TCFD) na produção do seu relatório de sustentabilidade?

20%65%

15%

Sim, totalmente

Não

Sim, parcialmente

Não sei
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0,0

1,0

2,0

Caso aplicável, quantas pessoas compõe esta equipe independente?

2 (28.6%)

1 (14.3%)1 (14.3%)1 (14.3%)1 (14.3%)1 (14.3%)

- 2 3 5 8 Existe um Superintendência

Atualmente, qual é a importância dos PFVs em sua instituição?

20% 20%

20%30%

10%

Essencial

Moderada

Bastante importante

Pouco importante

Nada importante

Com relação à questão anterior, explique o 
item selecionado: 
10 respostas

-	 Não há produto nem um planejamento claro 
de estruturá-lo.

-	 Ainda não atuamos na área.
-	 Fidelização de clientes com créditos longos 

de financiamento de placas voltaicas.
-	 Não temos uma equipe independente. A 

equipe de Sustentabilidade leva e discute 
as tendências com as equipes de produtos 
listados e balcão. Portanto é um processo 
avaliado de forma conjunta.

-	 Considerando a missão da instituição (pro-
mover o desenvolvimento sustentável do 
país), a oferta de PFVs encontra alinhamen-
to institucional, porém, não está estabele-
cida uma estratégia intencional para pro-
moção de PFVs. Dessa forma, os esforços 
nesse sentido são departamentais (iniciati-
vas pontuais), concentrados na atuação da 
área de Sustentabilidade e RSA.

-	 Ainda não dispomos de dados que embasem 
o desenvolvimento de produtos financeiros.

-	 Para ampliar os investimentos sustentáveis, 
é necessário identificar novos investimen-
tos que acelerarão o progresso em direção 
às metas da Agenda 2030. Isso inclui a 
criação de estratégias, produtos financei-
ros e captação de recursos que se concen-
tram nos aspectos e metas dos ODS.

-	 A estruturação dos PFVs é considerada es-
tratégica, mas ainda é incipiente.

-	 Lançamos o primeiro fundo de manda-
to ESG em 28 de fevereiro (um fundo de 
ações) e lançaremos um fundo de crédito 
em meados de abril. Estas pessoas são res-
ponsáveis por reunir as informações ESG 
relativas às empresas investidas e também 
por formatar os produtos verdes.

-	 Temos progredido anualmente na criação de 
novas estruturas de PFVs permeando todos 
os segmentos de clientes. Também somos lí-
deres em estruturação de títulos verdes.

2. Demanda, desenvolvimento e oferta de produtos financeiros verdes (PFVs)
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Relativamente igual

Muito inferior

Ligeiramente inferior

Muito superior

Ligeiramente superior

Não temos

Como é a demanda por PFVs comparada à 
demanda por produtos financeiros tradicionais?

15%

25%

10%

10%

20%
20%

Especifique a resposta “outro” caso a pontua-
ção seja superior a 0. 
5 respostas

-	 Alinhamento com a nossa estratégia e pro-
pósito.

-	 Como não desenvolvemos PFV’s, não te-
mos como responder de forma diferente.

-	 Existência de fontes de recursos internacio-
nais para determinado fim.

-	 Consideramos que é nosso dever fiduciá-
rio incorporar as questões ESG em nosso 
processo de análise. Enxergamos ESG de 
forma pragmática, no sentido de que as em-
presas preocupadas com sustentabilidade 
são as que conseguem contratar e reter as 

melhores pessoas, são menos expostas ao 
aumento na regulação, têm custo de capital 
inferior, conseguem cobrar um prêmio pelo 
produto/serviço que fornecem, pois os con-
sumidores aceitam pagar por ele, entre ou-
tros aspectos positivos. Serão players ven-
cedores no longo prazo.

-	 Somos um banco de Vanguarda que apren-
deu que chega primeiro tem mais chances 
de se manter na posição. Observamos as 
tendências do mercado no que tange a sus-
tentabilidade e procuramos linkar com pro-
dutos E ofertas financeiras que sejam ade-
quadas ao mercado.

Na sua instituição, a tendência da demanda por 
PFVs nos últimos 12 meses foi:

35%

30%

25%

5%
5%

Estável

Não houve demanda

Decrescente

Muito crescente

Crescente

Caso a sua instituição oferte PFVs no mercado brasileiro, quais são os principais motivos dessa decisão?
Enumere de 0 a 4 conforme o grau de importância, sendo: 
    0 - não se aplica       1 - muito baixo       2 - baixo       3 - alto       4 - muito alto

Concorrência estava
ofertando e seguimos

o mercado

Demanda direta
de clientes

Pesquisas
demonstraram que os

clientes desejavam

Recomendação da
alta administração

Reputação /
imagem

Outro
0

5

10

15
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Como a sua instituição oferta PFVs, atualmente, no mercado brasileiro?
Enumere de 0 a 4 conforme o grau de importância, sendo: 
    0 - não se aplica       1 - muito baixo       2 - baixo       3 - alto       4 - muito alto

Combinado com
outros produtos,

permanentemente

Combinado com
outros produtos,
esporadicamente

Específico (sem
combinação com
outros produtos),
esporadicamente

Específico (sem
combinação com
outros produtos),

permanentemente

Outro
0

5

10

15

20

Qual é, aproximadamente, a participação percentual dos PFVs no portfólio total da sua 
instituição?

50%

5%

5%

5%

20%

15%

Não temos

De 6% a 10%

De 1% a 5%

De 11% a 15%

De 16% a 20%

Acima de 20%

Especifique a resposta “outro” caso a pontua-
ção seja superior a 0. 
2 respostas

-	 Não ofertamos.
-	 Não ofertamos ainda.
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Caso você oferte PFVs no mercado brasileiro, avalie a importância dos seguintes segmentos.
Enumere de 0 a 4 conforme o grau de importância, sendo: 
    0 - não se aplica       1 - muito baixo       2 - baixo       3 - alto       4 - muito alto

Agronegócio/
Florestas

Água/
Saneamento

Cidades
inteligentes

Construção civil/ 
Edificações

Economia Circular
0

5

10

15

20

Energia renovável e
eficiência energética

Indústria Transportes
e Logística

Serviço Outro
0

5

10

15

20

Quais produtos ou serviços verdes sua instituição oferece atualmente no mercado brasileiro?
Enumere de 0 a 4 conforme o grau de importância, sendo: 
    0 - não se aplica       1 - muito baixo       2 - baixo       3 - alto       4 - muito alto

CRA (Certificado de 
Recebíveis do Agronegócio)

CRI (Certificado de
Recebíveis Imobiliários)

Debêntures
verdes

Empréstimos e
financiamentos

Fundo de Investimento/
FIDC/ETF

0

5

10

15

20

Garantias LCA (Letra de Crédito
do Agronegócio)

LCI (Letra de Crédito
Imobiliário)

Seguros Outro
0

5

10

15

20

Especifique a resposta “outro” caso a pontua-
ção seja superior a 0. 
0 respostas
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Especifique a resposta “outro” caso a pontua-
ção seja superior a 0. 
0 respostas

Especifique a resposta “outro” caso a pontua-
ção seja superior a 0. 
0 respostas

Não há respostas para esta pergunta.

Caso não pretenda desenvolver PFVs, expli-
que o motivo: 
1 respostas

-	 Ainda em estudos iniciais e incipientes.

Quais tipos de produtos/serviços de finanças verdes sua instituição está desenvolvendo ou está 
considerando desenvolver nos próximos 12 meses para o mercado brasileiro?
Enumere de 0 a 4 conforme o grau de importância, sendo: 
    0 - não se aplica       1 - muito baixo       2 - baixo       3 - alto       4 - muito alto

CRA (Certificado de
Recebíveis Agrícolas)

CRI (Certificado de
Recebíveis Imobiliários)

Debêntures
verdes

Empréstimos e
financiamentos

Fundo de Investimento /
FIDC / ETF

0

5

10

15

20

Garantias LCA (Letra de Crédito
do Agronegócio)

LCI (Letra de Crédito
Imobiliários)

Seguros Outro
0

5

10

15

20
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Quais princípios e acordos sua instituição leva em consideração, apoia ou é signatária (é possível 
selecionar mais de uma alternativa)?

0 3 6 9 12 15

Carta pelos Direitos Humanos – Ethos

Diretrizes do Pacto Global para a Sutentabilidade

Diretrizes dos direitos dos acionistas

Green Bond Principles (GBP) - ICMA

Greenhouse Gas Protocol

Green Loan Principles (GLP) - LMA
Grupo de especialistas técnicos em finanças 
sustentáveis da Comunidade Europeia (TEG)

Laboratório de Inovação Financeira (LAB)

ODS

Pacto Nacional para a Erradição do Trabalho Escravo 

Princípios para o Investimento Responsável (PRI)

Princípios do Equador

Princípios para Responsabilidade Bancária

Princípios para Sustentabilidade

Protocolo Verde

Taxonomia verde - União Europeia

Nenhum

Não participamos da opções selecionadas

Nenhum

N/a

1 (5%)

1 (5%)

1 (5%)

1 (5%)

1 (5%)

4 (20%)

4 (20%)

9 (45%)

13 (65%)
7 (35%)

8 (40%)

3 (15%)

3 (15%)

3 (15%)

0

0
0

0

0

3. Gestão de Riscos Socioambientais

Como você avalia os riscos de financiamento / concessão de crédito  para projetos verdes em 
comparação aos projetos tradicionais?

40%

25%

15%

10%

10%

Relativamente igual

Muito inferior

Ligeiramente inferior

Muito superior

Ligeiramente superior
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Para as instituições regulamentadas pelo Banco Central. Quais são as principais barreiras e limites para a 
implementação da Resolução 4.327/2014, do BCB?
Enumere de 0 a 4 conforme o grau de importância, sendo: 
    0 - não se aplica       1 - muito baixo       2 - baixo       3 - alto       4 - muito alto

Capacitação dos
colaboradores

Complexidade
dos riscos

socioambientais

Custos para
implantação

Falta orientação por parte
do orientador

Outro
0

5

10

15

Especifique a resposta “outro” caso a pontua-
ção seja superior a 0. 
0 respostas

A importância dos PFVs no Brasil aumentará nos próximos anos

90%

5%
5%

Concordo plenamente

Indiferente

Concordo parcialmente

Discordo parcialmente

Discordo plenamente

Com relação à questão anterior, explique o 
item selecionado: 
9 respostas

-	 Tendência global, percepção de valor na ca-
deia e na ponta (cliente).

-	 Tema em destaque em varias instituições.
-	 A demanda por parte dos clientes tem au-

mentado.
-	 No Brasil, em qualquer dos âmbitos, há uma 

forte tendência em seguir os modelos do 
primeiro mundo. Como é sabido, principal-
mente na Europa, o movimento ASG inte-
grado às finanças vem crescendo, por isso, 
acredito que isso também ocorra - embora 
tardio. Além disso, iniciativas de fomento à 
investimentos no exterior vêm crescendo, 
da mesma forma que os investimentos de 
não residentes também (e segue-se pro-
missor, visto os novos marcos regulatórios). 

4. Desafios, expectativas e perspectivas
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O que é necessário para o avanço das finanças sustentáveis no Brasil?
Enumere de 0 a 4 conforme o grau de importância, sendo: 
    0 - não se aplica       1 - muito baixo       2 - baixo       3 - alto       4 - muito alto

Demanda de acionistasCapacitação dos
profissionais do

mercado financeiro

Demanda de clientes Engajamento de
gerência sênior
das instituições

0

5

10

15

Regulamentação
estimuladora

Legislação favorável Outro
0

5

10

15

Nessa via de mão dupla, é necessário co-
meçar a se preocupar com os critérios ASG 
para atrair mais investidores (varejo jovem, 
INRs) quanto para abrir capital no exterior.

-	 O número de clientes e instituições engaja-
dos com as questões socioambientais tem 
crescido exponencialmente e, com isso, a 
demanda por PFVs aumentará nos próxi-
mos anos.

-	 Entendo como necessária e oportuna o de-
senvolvimento de ações de apoio ao desen-
volvimento e ao mesmo tempo contribuam 
para o meio ambiente e a sociedade como 
um todo.

-	 Uma vez que o financiamento passa a ser 
entendido como um elemento chave do de-

senvolvimento sustentável, os bancos de 
desenvolvimento e instituições de fomento 
detêm um papel crucial: o de direcionar re-
cursos novos e adicionais para áreas priori-
tárias por meio de PFVs.

-	 A crescente importância dos PFVs é uma 
tendência global.

-	 Existe uma avalanche relativa a ESG aconte-
cendo. O net disso é extremamente positi-
vo, mas também cria espaço para greenwa-
shing, o que é perigoso. Mas o interesse 
pelo tema cresceu substancialmente desde 
que começamos a estudá-lo há cerca de 2 
anos. E o clamor é mundial, não local.

Especifique a resposta “outro” caso a pontua-
ção seja superior a 0. 
4 respostas

-	 Diversificação de produtos verdes/susten-
táveis.

	- Funding/recursos acessíveis e direcionados 
para captações.

-	 Ambiente político.
-	 Melhora do reporting das companhias, que 

hoje ainda é extremamente divergente e 
não organizado.
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Especifique a resposta “outro” caso a pontua-
ção seja superior a 0. 
0 respostas

Quais são as razões para planejar ou adotar práticas de finanças verdes?
Enumere de 0 a 4 conforme o grau de importância, sendo: 
    0 - não se aplica       1 - muito baixo       2 - baixo       3 - alto       4 - muito alto

Melhoria de
imagem institucional

Demanda de clientes Melhor gerenciamento
de riscos e, consequentemente,

menor risco financeiro

Melhoria no engajamento
dos colaboradores

20

15

10

5

0

Redução do impacto
socioambiental das

mudanças climáticas

Redução de custos
para a empresa

Outro

20

15

10

5

0

Quais são as principais barreiras e desafios para desenvolver ou oferecer PFVs na sua instituição 
(é possível selecionar mais de uma alternativa)?

Alto custo de certificação

Complexidade da avaliação do projeto

Demanda baixa por parte dos investidores

Desconhecimento dos colaboradores

Falta de engajamento da alta administração

Outros projetos mais importantes

Retorno financeiro não atrativo

Outro

Desconhecimento da importância dos PFVs

0 2 4 6 8 10 12

5 (25%)

5 (25%)

8 (40%)

9 (45%)

6 (30%)

11 (55%)

2 (10%)

1 (5%)

1 (5%)
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Como você compara a posição atual do mercado financeiro verde no Brasil, frente ao mercado 
internacional?

65% 15%

10%

5%
5%

Muito avançado

Em estágio próximo

Avançado

Atrasado

Muito atrasado

Como você visualiza o mercado de produtos e serviços sustentáveis daqui a cinco anos, em 
comparação aos volumes financeiros atuais?

35%

35%

15%

5%
5%

5%

Com redução superior a 80% 

Com crescimento superior a 80%

Com redução entre 20% a 40%

Com crescimento entre 20% a 40%

Com redução entre 40% a 80%

Com redução de até 20%

Com crescimento de até 20%

Com volumes financeiros similares

Quais são os PFVs com maior potencial de crescimento e aceitação pelo mercado brasileiro?
Enumere de 0 a 4 conforme o grau de importância, sendo: 
    0 - não se aplica       1 - muito baixo       2 - baixo       3 - alto       4 - muito alto

CRA (Certificado de 
Recebíveis 

do Agronegócio)

CRI (Certificado de
Recebíveis Imobiliários)

Empréstimos e
financiamentos

Debêntures Debêntures
incentivadas

Fundos de investimento/
FIDC / ETF

0

5

10

15

20

Garantias LCA (Letra de Crédito
do Agronegócio)

LCI (Letra de Crédito
Imobiliário)

Seguros Outro
0

5

10

15

20
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Quais são os segmentos da economia brasileira com maior potencial para estruturação de produtos 
sustentáveis?
Enumere de 0 a 4 conforme o grau de importância, sendo: 
    0 - não se aplica       1 - muito baixo       2 - baixo       3 - alto       4 - muito alto

Agronegócio/Florestas Água/Saneamento Cidades inteligentes Construção civil/Edificações Economia Circular
0

5

10

15

20

Energia renovável e
eficiência energética

Indústria Transportes
e Logística

Serviços Outro
0

5

10

15

20

Especifique a resposta “outro” caso a pontua-
ção seja superior a 0. 
0 respostas

6.5.2 Outras Instituições

Consultoria

Consultoria e
desenvolvedor de projetos

Entidade empresarial 
sem fins lucrativos/
Fundo de pensão

Entidade empresarial

Entidade pública

Instituição Universitária
ONG

Qual é o tipo da sua instituição?

28.6%

9,5%

9,5%

9,5%

5% 5%

33.3%

Apenas no mercado internacional

Apenas no mercado nacional

Mercado nacional e internacional

Atuação da instituição

33.3%

9.5%

57.1%
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1. Transparência e divulgações em sustentabilidade

Com relação à questão anterior, explique o 
item selecionado:
19 respostas

-	 Bancos Comerciais: alto. Bancos Desenvol-
vimento: médio. Gestoras de Recursos: bai-
xo Seguradoras: muito baixo.

-	 Apesar da agenda da Febraban e das prin-
cipais instituições avançarem muito nes-
se tema, lembro que para respondermos 
a pergunta não podemos pensar somente 
nos 4 ou 6 maiores bancos do país. O termo 
instituição financeiro é mais abrangente. Por 
exemplo, experiências em avaliar uma car-
teira de cdb em aspectos ESG, mostram que 
65 a 70% não possuem relatórios de susten-
tabilidade ou formulários de referência com 
integração de riscos ASG. Há uma prática 
comum a maioria de divulgação da PRSA, 
item obrigatório pelo BACEN, e ainda assim 
algumas instituições de médio e pequeno 
porte não cumprem essa determinação.

-	 O mercado precisa evoluir muito a respeito 
do tema.

-	 Acompanhamos o relato das instituições fi-
nanceiras em relato através da nossa plata-
forma, há muitas instituições na Febraban, 
muitas delas listadas, mas apenas 6 partici-
pam efetivamente desse processo

-	 As instituições financeiras ainda não imple-
mentaram por completo gestão de riscos 
ASG e, por isso, não reportam totalmente. 
Entretanto, está avançando.

-	 É necessário definir quais informações am-
bientais necessitam ser informadas, e criar 
uma padronização para a comunicação.

-	 Acho que a maoria dos bancos não tem um 
ASG forte. 

-	 Em comparação à Europa, o avanço do ASG 
no Brasil ainda e tímido. Entretanto, as ins-
tituições brasileiras já estão começando a 
despertar para o tema, cientes de que, se 
não investirem em sustentabilidade e ado-
rarem regras de boa governança, não so-
breviveram no longo prazo.

-	 Há muita informação sendo reportada, mas, 
muitas vezes não é uma informação de qua-
lidade, ainda há muito a ser desenvolvido.

-	 Acredito que as grande IF, principais bancos, 
já evoluíram bastante no tema, mas as pe-
quenas e médias estão apenas começando.

-	 Identificamos um avanço nos últimos anos 
quanto ao reporte das questões ASG, con-
tudo entendemos que poderia ter evoluí-
do mais.

-	 Não são quantificados.

Qual é o grau de avanço das instituições financeiras no Brasil na divulgação de aspectos ASG?

76.2%

19%

5%

Alto

Muito alto

Médio

Baixo

Muito baixo
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-	 Até onde entendo, as instituições brasileiras 
ainda estão focadas, apenas, em cumprir al-
guns requisitos legais e outros, poucos, com-
promissos com organizações internacionais. 

-	 Na minha opinião, de fato, pouco se aten-
tam às questões ASG na concessão de cré-
dito e seus reports são meramente formais.

-	 Acredito que, cada vez, mais as Instituições 
Financeiras se tornam conscientes à respei-
to da necessidade de reportar sobre o pilar 
ASG. Entretanto, ainda existe dificuldade em 
entender que tipo de metodologia deve ser 
utilizada para reportar ações nesse sentido. 
Como mensurar todos os impactos positi-
vos e negativos que todo tipo de transação/
ação acarreta para o mundo?

-	 Após o lançamento da Resolução 4327 o 
setor financeiro não apresentou outros avan-
ços, apesar de serem signatários de PRI, 
Equator Principles, CDP, ISE, IDJS, etc, não 
se observa consideráveis avanços no tema. 

-	 Vem ganhando importância recentemente, 
mas ainda está no início se comparado com 
outros países, e ainda restrito às grandes 
empresas.

-	 Depende a quais instituições financeiras à 
pergunta se refere (somente bancos comer-
ciais, bancos de investimento, bancos de fo-
mento etc). Assumi uma espécie de média 
de mercado.

-	 Ainda não existem padrões consolidados 
de relatórios para instituições financeiras.

Como poderia ser incentivada uma maior atu-
ação das instituições financeiras no mercado 
de finanças verdes?
21 respostas

-	 Obrigatoriedade legislativa. Identificação de 
uma taxonomia comum e implementada de 
maneira obrigatória. Mas poder pela socie-
dade civil no papel de controle. Instituição 
de um observatório ASG.

-	 1. Demanda mais explícita da sociedade: 
clientes e acionistas; 2. Incentivos regulató-
rios; 3. Melhores marcos regulatórios para 
setores da economia verde, que naturalmen-
te melhoraria a atratividade desses setores.

-	 Práticas que ajudem a encaixar esses pro-
dutos, setores e adicionalidades em uma es-
teira comum dentro das instituições. Desde 
conhecimento do comercial em identificar 
tais oportunidades e para isso precisa de 
treinamento, preferencialmente dedicado ao 
setor, passa por uma tomada de decisão so-
bre criar linhas/produtos específicas ou uti-
lizar linhas existentes para esses produtos/
financiamentos com critérios claros e fáceis 
de elegibilidade, até modelos de análise de 
risco que sejam capazes de absorver esses 
aspectos com segurança. O último, conside-
ro particularmente relevante, pq, talvez, ris-
cos não conhecidos ou falta de parâmetro 
(possivelmente externos para respaldo), seja 
o ponto mais sensível para uma instituição.

-	 Taxonomias que vão mais de encontro com 
as condições de mercado. Encontrar o 
equilíbrio das exigências dos investidores 
x tomadores. Popularizar, tonar os custos 
de emissão mais adequados a operações 
menores, etc.

-	 Promoção das Finanças Verdes junto a in-
vestidores pessoa física e jurídica.

-	 Obrigatoriedade de relato.
-	 Sugiro a definição de critérios claros e sim-

ples de verificação pela instituição financei-
ra e certificadoras.

-	 Pressão dos investidores, melhoria do am-
biente de negócios do ponto de vista am-
biental (comprometimento dos reguladores 
e dos empreendedores, clareza nas regras 
a serem cumpridas, baixo custo de monito-
ramento).

-	 Programa de educação para instituições 
para entender esse nova mercado e nova 
oportunidades. Facilite a criação de prin-
cípios ASG para eles. Educa eles sobre as 
grandes riscos climáticos que estão sendo 
vivenciadas agora.

-	 Operações com melhor retorno; apoio na 
estruturação de projetos mais complexos.

-	 Mostrar os fundamentos e práticas que 
comprovam que as empresas terão vanta-
gens ao selecionar opções socioambientais, 
como a gestão de longo prazo e maior dura-
bilidade de produtos e provisão de serviços.
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-	 Auto regulação e regulação
-	 Fortalecer a conscientização do mercado 

financeiro, principalmente dos investidores 
institucionais, para atuar junto às institui-
ções financeiras na criação de produtos e 
desenvolvimento de análises e relatórios 
voltados para o tema.

-	 Regras com padrões quantitativos.
-	 Apesar de haver uma resolução do BACEN 

(4327) que dispõe sobre as diretrizes que 
as instituições financeiras devem seguir, na 
questão socioambiental, isto não tem sido 
suficiente. Devem ser perseguidos instru-
mentos regulatórios e incentivos econômi-
cos.

-	 Redução dos custos observáveis nas ope-
rações.

-	 Mediante um relatório bem elaborado, as 
instituições poderiam receber algum tipo de 
incentivo fiscal.

-	 A partir de investidores institucionais, regu-
lação, e de novos modelos financeiros com 
as variáveis ESG inseridas nos parâmetros. 
Ex: modelo de cálculo de rating de clientes 
com variáveis ESG inseridas na geração do 
rating. Plataformas com big datas, robots, 
IA, etc., que auxiliem na análise das infor-
mações que por serem em grande número 
tem criado aceitação por parte das análises 
dos bancos. Ex: consulta a multas ambien-
tais, autuação de mão de obra análoga a 
escrava, entre outras.

-	 Primeiro, uma difusão mais educacional, 
para estar mais no radar; depois, benefícios 
tangíveis em termos de taxa e intangíveis 
em termos de imagem para a instituição e 
os clientes.

-	 Essa pergunta requer uma resposta bastan-
te complexa. Que instituições financeiras e 
que mercado de finanças verdes?

-	 Conscientização para a necessária mudan-
ça de cultura empresarial.

Quais as barreiras e oportunidades para me-
lhorar a atuação das instituições financeiras 
em sua gestão de temas ASG?
21 respostas

-	 Vontade política. Consideração que o mer-
cado não precisa da intervenção política/
jurídica. A falta de uma taxonomia comum 
também oferece a possibilidade de gre-
enwashing e de colocar produtos/imple-
mentar ações com baixo contendo de ASG 
mas os vender como ASG compliant.

-	 1. Curto-prazismo; 2. Baixa demanda explíci-
ta de clientes.

-	 As barreiras estão na resposta à pergunta 
anterior. As oportunidades são incontáveis. 
A primeira e fundamental é que o board e 
níveis de alçada estejam comprados com 
alguns princípios e valores que olham não 
só para oportunidades, mas para risco so-
cioambiental e seu apetite/tolerância. Trei-
namentos e formação em cada área de 
atuação, comercial deve receber treina-
mento voltado para 1ª linha de defesa (ris-
co) e oportunidades de negócios verdes 
setoriais, risco deve receber treinamento 
voltado para aspectos de risco ASG, área 
de produtos tbm deve receber treinamento 
aplicado a sua expectativa de atuação, e as-
sim por diante. Funding externo carimbado 
para produtos com adicionalidades socio-
ambiental. Entre outros.

-	 Barreiras: custo x retorno oportunidades: é 
um caminho sem volta e quecada vez mais 
será exigido pela sociedade.

-	 Oportunidades: crescente demanda de in-
vestidores institucionais internacionais. Bar-
reiras: imaturidade dos investidores locais.

-	 transparência e padronização.
-	 Barreiras: Complexidade de verificação 

dos critérios ASG e custo elevado; redução 
de competitividade para os que iniciarem 
a verificação; perda de clientes. Oportuni-
dades: redução de riscos não só ASG, mas 
riscos econômicos; melhoria de imagem; 
marketing.

-	 Alto custo de monitoramento, risco repu-
tacional, medidas governamentais que po-
dem enfraquecer a fiscalização

-	 Não sei.
-	 Barreira: Cultura da empresa. Oportunida-

de: imagem institucional, ampliação de par-
cerias, acesso a fundings.
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-	 Barreiras: falta de visão de longo prazo; fal-
ta de internalização destes as aspectos na 
cultura organizacional da companhia e na 
gestão da alta liderança. Oportunidades: 
Ampliar o mercado consumidor e trazer re-
sultados financeiros.

-	 Barreira: Sensibilidade, visão capitalista tra-
dicional. Oportunidade: mostrar que os ris-
cos são materiais financeiramente.

-	 Barreira - mudança de paradigma, no sentido 
que é possível investir em produtos verdes 
e maximizar o resultado. Oportunidades - 
mais produtos no portfólio possibilitando 
uma maior diversificação e redução do ris-
co de mercado.

-	 Políticas de financiamento claras com metas 
definidas e incentivos.

-	 Não vejo barreiras. Muitas instituições ale-
gam custo, falta de normatização, falta de 
incentivo, mas, na minha opinião, a maior 
barreira é interna. Sem incentivo econômi-
co ou obrigação legal, a ação será modesta. 
Do ponto de vista de oportunidades, basta 
olhar para o que está acontecendo no mun-
do, principalmente na Europa. Está cada vez 
mais patente que empresas com gestão 

ASG realmente incorporada são mais efi-
cientes e, portanto, oferecem menor risco 
para os investidores.

-	 Legislação, custos e produtos atraentes 
(percepção) no mercado.

-	 Barreira: Falta de capacitação sobre o tema.
-	 Ter plataformas preparadas com uma base 

de informações para análise ASG que seja 
comum aos setores, e que seja customizá-
vel conforme o tipo de operação do banco. 
Por exemplo, se o banco é especializado 
em Energia, quais os parâmetros adicionais 
que o banco poderia customizar nesta pla-
taforma que crie agilidade na entrega de 
dados para tomada de decisão.

-	 A percepção geral ainda é que ASG é caro 
e dá trabalho. então as pessoas evitam ao 
invés de incentivarem.

-	 Acesso a dados atualizados (a resposta à 
essa pergunta é bastante complexa).

-	 Barreiras - Supostos custos de implantação 
de processos. Oportunidades - Aproveita-
mento do fluxo financeiro esperado para 
produtos financeiros associados a ques-
tões ASG.

Qual deveria ser a estrutura formal nas instituições financeiras para discussão das questões ASG?

28.6%

28.6%

23.8%

5% 5%
5%

5%

Na assembleia de acionistas/cotistas

No nível da Diretoria Executiva

No nível dos Conselhos de Administração e Fiscal

Comitê ASG/similar

Não sei
Depende da IF e seu portfólio

Observatorio externo ASG
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Por que as instituições financeiras deveriam 
considerar aspectos ASG na avaliação de seu 
portfólio antes da decisão de investimento ou 
concessão de crédito? 
21 respostas

-	 O Brasil tem obrigações internacionais. O 
valor do portfolio é exposto à perda de valor 
por câmbio regulatório e também por câm-
bios nas dinâmicas de consumo.

-	 1. Melhor gestão de risco de crédito e finan-
ceiro; 2. Reputação frente a clientes e inves-
tidores; 3. Riscos legais.

-	 1º: Compliance; 2º: ASG pode apresentar 
influência em outros riscos de um determi-
nado ativo. Inconformidade ambiental, por 
exemplo, pode influenciar um risco legal (de 
corresponsabilização), multas, embargos e 
sanções podem representar risco de crédi-
to, má gestão de barragens pode influenciar 
risco reputacional. A lógica segue compre-
ender o RSA como um aspecto pré financei-
ro fundamental.

-	 Cada vez mais investidores exigirão que os 
aspectos ASG sejam observados pelos in-
termediários financeiros na qualificação dos 
seus créditos. As instituições serão impul-
sionadas a estar presente neste tema, com 
isso trará maior Governança para que sua 
percepção de risco seja melhorada e assim 
reduzir seus custos de captação.

-	 Sobrevivência econômica no longo prazo.
-	 Dever fiduciário, avaliação de riscos, TCFD.
-	 Semelhante à resposta acima, reduzir riscos 

de imagem / reputação e de mercado; atrair 
novas oportunidades de negócios.

-	 Reconhecer riscos ASG e demonstrar resi-
liência.

-	 Reduzir risco de inadimplência do emprésti-
mo. Por exemplo, se a instituição não avalia 
o produtor vis-a-vis as princípios de ASG, 
provavelmente, no futuro de crise climática, 
esse produtor monoculturista (soja ou pecu-
ária) não vai ser resiliente.

-	 Apoiar projetos financeiramente interessan-
tes, com externalidades socioambientais 
positivos; Contribuir para a Agenda 2030 
(ODS); Melhor retorno para os acionistas.

-	 Melhor gestão do negócio, geração de valor 
para diferentes capitais (humano, intelectu-
al, social, etc), etc.

-	 Pois isto traz um risco financeiro.
-	 Mitigação do risco socioambiental, de ima-

gem e de mercado.
-	 Crescimento e sustentabilidade da cadeia 

de valor e sobretudo de suprimento.
-	 Como já comentei acima, está cada vez 

mais patente que empresas com gestão 
ASG realmente incorporada são mais efi-
cientes e, portanto, oferecem menor risco 
para os investidores. Além disso, será uma 
decisão dos “donos do capital”, leia-se acio-
nistas que exigirão que o capital seja alo-
cado em investimentos com alto nível de 
controle ASG.

-	 Responsabilidade social e ambiental.
-	 Investidores estão cada vez mais preocupa-

dos com os riscos ASG.
-	 As questões socioambientais não estão 

precificadas pois se entende como exter-
nalidades, porém, estas já tem seus custos 
comprovados no dia a dia e que afetam o 
fluxo de capital da empresa, e até mesmo 
do país. Os modelos de negócios que não 
consideram ASG possuem o seguinte pro-
blema: quanto mais cresce, mais impacto 
causa, e gera multas, problemas reputacio-
nais, e os custos crescem para tentar miti-
gar tudo isto, e aumenta o preço final para 
o consumidor, além do prejuízo deixado em 
vários ecossistemas. Ex: pesca, agricultura 
não sustentável.

-	 Reputacional e melhor performance mes-
mo (mercado europeu já consegue mostrar 
isso).

-	 Risco para o portfólio e resiliência.
-	 Os riscos associados a aspectos ASG, mui-

tas vezes não dimensionados, e até mesmo 
não considerados.
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Após a concessão de crédito ou investimento, com qual periodicidade as instituições financeiras 
deveriam reavaliar os riscos ASG?

33.3%

33.3%

5%5%
5%

5%

5%
5%

5%

Trimestral

Semestral

Anual

Não deveriam

Não creio que haja uma regra rígida

De acordo com o contrato de crédito 

Depende do prazo do investimento

Depende da criticidade do setor

De acordo com a materialidade da operação
e do risco a ela associado

Como as instituições financeiras deveriam divulgar suas práticas de sustentabilidade ou ASG?

71.4%

14.3%

9.5%
5%

Junto com o relatório financeiro anual

Exclusivamente com o Relatório 
de Sustentabilidade

Exclusivamente com o Relatório de 
Responsabilidade Social Corporativa

Com os relatórios trimestrais

Com peças dedicadas, mas também 
fazendo uso de instrumentos já existentes

0 3 6 9 12 15

Quais princípios e acordos sua instituição leva em consideração, apoia ou é signatária (é possível 
selecionar mais de uma alternativa)?

Bloomberg ESG Performance Scores

CDP - Carbon Disclosure Project

EcoVadis CSR Rating

FTSE Russell’s ESG Ratings

GRI - Global Reporting Initiative

IIRC (Relato Integrado)

Indice Dow Jones de Sustentabilidade

ISE - Indice de Sustantabilidade Empresarial

ISS-Oekom Corporate Rating

Vigeo Eiris Sustainability Rating

ISS QualityScore

MSCI ESG Ratings

Sustainalytics’ ESG Risk Ratings

TCFD (Task Force on Climate-related Finances)

Impact Management Project

Essas opções misturam padrões

Sustain Ex-Schroders

Podem ser diversos

Não conheço todos os padrões

Podem haver uma combinação de várias

6 (28.6%)
11 (52.4%)

11 (52.4%)

1 (4.8%)

2 (9.5%)
5 (23.8%)

5 (23.8%)

7 (33.3%)
7 (33.3%)

0

0
0

0
1 (4.8%)
1 (4.8%)
1 (4.8%)
1 (4.8%)
1 (4.8%)
1 (4.8%)
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2. Demanda, desenvolvimento e oferta de produtos financeiros verdes (PFVs)  

Como você enxerga a oferta e a importância dos PFVs nas instituições financeiras, atualmente?

42.9% 19%

9.5%

23.8%

5%

Essencial

Moderada

Bastante importante

Pouco importante

Nada importante

Com relação à questão anterior, explique o 
item selecionado:
16 respostas

-	 Poucas emissões. Muita confusão. Falta de 
legitimidade depois da emissão de produ-
tos com limitado valor de sustentabilidade.

-	 Não entendi muito bem a pergunta. Desen-
volver PFVs é importante na minha opinião, 
mas poucas IFs o fazem.

-	 Nenhuma instituição dedicada a fundo a 
esse item. Por vivermos uma transição, a 
representatividade ainda é muito baixa e aí 
mesmo tempo muito custosa.

-	 Ainda não possui massa crítica.
-	 é bastante importante, essencial, porém 

quase não há oferta desses produtos atu-
almente.

-	 Aspectos financeiros (retorno) ainda se so-
bressaem na tomada de decisão dos agen-
tes.

-	 Porque estamos vivendo uma crise climá-
tico e precisamos engajar todas o setores 
para combater a perda de biodiversidade e 
resiliência das nossa ecossistemas, que dão 
vida a seres humanos.

-	 É importante, porém, além disso deve ser 
prático e factível.

-	 Existem poucos instrumentos focados no 
tema e eles não oferecem benefícios finan-
ceiros ao tomador do crédito/investimento.

-	 Baixo volume vs tamanho da economia.
-	 Já comentei anteriormente. As instituições 

financeiras ainda estão focando, prioritaria-
mente, risco e retorno e não uso dos re-
cursos.

-	 Poucos produtos na prateleira e pouca di-
vulgação do tema.

-	 A preocupação em se ter produtos carimba-
dos como verde, traz uma válvula de esca-
pe para as instituições, que acabam crian-
do uma família de produtos verdes, e os 
critérios ASG ficam restritos só para o uso 
destes produtos. O conceito ideal é que a 
análise ASG seja realizada para toda cartei-
ra e para todo e qualquer produto ofertado. 
Assim, podemos dizer que o tema está no 
mainstream dos negócios, e não apenas 
uma parte do portfólio.

-	 Ainda não tem relevância nas instituições 
locais e nem cobrança para que aumente.

-	 A demanda por parte dos clientes ainda é 
baixa.

-	 Os produtos financeiros de instituições ban-
cárias em geral são mais direcionados para 
investidores.
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Relativamente igual

Muito inferior

Ligeiramente inferior

Muito superior

Ligeiramente superior

Não existe

Como você acredita ser a demanda por PFVs 
comparada à demanda por produtos financeiros 
tradicionais?

42.9%

14.3%

14.3%

14.3%

14.3%

Em sua visão, qual foi a tendência da demanda 
por PFVs nas instituições financeiras nos últimos 
12 meses?

57.1% 38.1%

5%

Estável

Não houve demanda

Decrescente

Muito crescente

Crescente

Quais seriam os principais motivos para as instituições financeiras oferecerem PFVs a seus clientes?
Enumere de 0 a 4 conforme o grau de importância, sendo: 
    0 - não se aplica       1 - muito baixo       2 - baixo       3 - alto       4 - muito alto

Demanda de
acionistas

Demanda direta
de clientes

Oferta da
concorrência

Pesquisas
demonstrando que os

clientes desejavam

Recomendação da
alta administração

ou gerência
sênior da instituição

Outro
0

5

10

15

Especifique a resposta “outro” caso a pontua-
ção seja superior a 0.
6 respostas

-	 Tendência global até de mais produtos ver-
des e possibilidade de posicionar Brasil no 
mercado global de produtos verdes.

-	 Assinatura de acordos voluntários.
-	 Maturidade dos maiores mercados globais 

que já demandam esse tipo de produto.
-	 Estratégia de Marketing.
-	 Alguma determinação regulatória, por 

exemplo.

-	 Apesar de haver demanda, como existem 
diferenças entre o produto verde e o tradi-
cional, sendo que no produto verde existem 
mais exigências que o tradicional, o cliente 
muitas vezes acaba optando pelo tradicio-
nal para não ter custo e nem investimento 
de tempo para a obtenção do produto ver-
de. Este tipo de barreira só é vencido, quan-
do há uma grande diferença nos prazos e/
ou nas taxas.
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Especifique a resposta “outro” caso a pontua-
ção seja superior a 0.
6 respostas

-	 As opções de respostas não parecem casar 
com a pergunta.

-	 Não sei opinar.
-	 Não sei.
-	 Não conheço, como esta oferta é feita. Não 

vejo ofertas sendo feitas por instituições 
financeiras, exceto se é um produto incen-
tivado e, neste caso, é o incentivo fiscal o 
motivo da oferta.

-	 No caso de project finance até a conclusão 
das análises se faz um bridge loan, ou em 
empréstimos tradicionais, pode se ter um 
mix de oferta de produtos com o objetivo 
de trazer o melhor custo benefício para o 
cliente, isto é, linhas especificas de equipa-
mentos que sejam atrativos como o caso de 
Finame conjugado com outras linhas (para 
operações estruturadas).

-	 Os 2 itens foram explicados no parágrafo 
anterior.

 

Como as instituições financeiras ofertam PFVs atualmente no Brasil?
Enumere de 0 a 4 conforme o grau de importância, sendo: 
    0 - não se aplica       1 - muito baixo       2 - baixo       3 - alto       4 - muito alto

Combinado com
outros produtos,

permanentemente

Combinado com
outros produtos,
esporadicamente

Específico (sem
combinação com
outros produtos),
esporadicamente

Específico (sem
combinação com
outros produtos),

permanentemente

Outro
0

5

10

15

20

Regular

Muito difícil

Difícil

Muito boa

Boa

Como você acredita ser a aceitação dos PFVs 
pelos clientes nas instituições financeiras 
brasileiras?

9.5%

5%

23.8%
61.9%

28.6%

5%

33.3%

33.3%

Relativamente igual

Muito inferior

Ligeiramente inferior

Muito superior

Ligeiramente superior

Como você avalia ser a rentabilidade  dos  PFVs 
em comparação aos produtos financeiros 
tradicionais?
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Em sua opinião, quais seriam os segmentos no Brasil em que as instituições financeiras deveriam ofertar PFVs?
Enumere de 0 a 4 conforme o grau de importância, sendo: 
    0 - não se aplica       1 - muito baixo       2 - baixo       3 - alto       4 - muito alto

Agronegócio/Florestas Água/Saneamento Cidades inteligentes Construção civil/
 Edificações

Economia Circular
0

5

10

15

20

Energia renovável e
eficiência energética

Indústria Transportes
e Logística

Serviços Outro
0

5

10

15

20

Especifique a resposta “outro” caso a pontua-
ção seja superior a 0.
0 respostas

Quais tipos de produtos ou serviços verdes as instituições financeiras deveriam desenvolver 
nos próximos 12 meses para o mercado brasileiro?
Enumere de 0 a 4 conforme o grau de importância, sendo: 
    0 - não se aplica       1 - muito baixo       2 - baixo       3 - alto       4 - muito alto

CRA (Certificado de Recebíveis
do Agronegócio))

CRI (Certificado de
Recebíveis Imobiliários)

Debêntures
verdes

Empréstimos e
financiamentos

Fundo de Investimento/
FIDC/ETF

0

5

10

15

20

Garantias LCA (Letra de Crédito
do Agronegócio)

LCI (Letra de Crédito
Imobiliário)

Seguros Outro
0

5

10

15

20
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Especifique a resposta “outro” caso a pontua-
ção seja superior a 0.
1 resposta

-	 Outro : Os demais itens não assinalados é 
por existirem no mercado. Quanto a outro 
produto, endowment funds para pesquisa e 
desenvolvimento, criptomoeda e blockchain 
como uma forma de combate a corrupção.

Caso acredite que não deveriam desenvolver 
PFVs, explique o motivo:
1 resposta

-	 Explicado em um dos itens anteriores: colo-
car no mainstream dos negócios e não so-
mente em uma família de produtos.

3. Gestão de Riscos Socioambientais

0 5 10 15 20

Quais princípios, acordos ou referências internacionais as instituições financeiras brasileiras 
deveriam levar em consideração, apoiar ou ser signatárias (é possível selecionar mais de uma 
alternativa)?

Carta pelos Direitos Humanos - Ethos

Diretrizes do Pacto Global para Sustentabilidade

Diretrizes dos direitos dos acionistas

Green Bond Principles (GBP) - ICMA

Greenhouse Gas Protocol

Green Loan Principles (GLP) - LMA

Grupo de especialistas técnicos

Laboratório de Inovação Financeira (LAB)

ODS

Pacto Nacional pela Erradicação do Trabalho Escravo

Princípios do Equador

Princípios para Responsabilidade Bancária

Princípios para o Investimento Responsável

Princípios para Sustentabilidade

Protocolo Verde

Taxonomia verde - União Europeia

ISO 14030

Não conheço todas as opções

Climate Bonds Initiative

5 (23.8%)
12 (57.1%)

10 (47.6%)

10 (47.6%)

1 (4.8%)

1 (4.8%)
1 (4.8%)
1 (4.8%)

5 (23.8%)
6 (28.6%)

4 (19%)
7 (33.3%)

7 (33.3%)

16 (76.2%)

9 (42.9%)

9 (42.9%)

8 (38.1%)

16 (76.2%)

6 (28.6%)

Como você avalia os riscos de financiamento / concessão de crédito / investimento para projetos 
verdes em comparação aos projetos tradicionais, nas instituições financeiras brasileiras?

38.1%

33.3%

19%

9.5%

Relativamente igual

Muito inferior

Ligeiramente inferior

Muito superior

Ligeiramente superior
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Especifique a resposta “outro” caso a pontua-
ção seja superior a 0.
6 respostas

-	 Vontade política de intervenção no mercado.
-	 Falta entendimento e capacidade técnicos 

em geral na instituição.

-	 Na minha opinião, é mais uma questão de 
decisão estratégica.

-	 Falta de dados/informações disponíveis 
para análise.

-	 Cultural.
-	 Engajamento da alta administração.

Em sua visão, quais são as principais barreiras para a implementação de uma política de risco 
socioambiental para uma instituição financeira no Brasil?
Enumere de 0 a 4 conforme o grau de importância, sendo: 
    0 - não se aplica       1 - muito baixo       2 - baixo       3 - alto       4 - muito alto

Capacitação dos
colaboradores

Complexidade
dos riscos

socioambientais

Custos para
implantação

Falta orientação por parte
do BCB

Outro
0

5

10

15

A importância dos PFVs no Brasil aumentará nos próximos anos

87.5%

14.3%

Concordo plenamente

Indiferente

Concordo parcialmente

Discordo parcialmente

Discordo plenamente

4. Desafios, expectativas e perspectivas

Com relação à questão anterior, explique o 
item selecionado:
14 respostas

-	 O Brasil será central no desenvolvimento da 
finança verde mundial. O problema é: quem 
vai decidir a maneiras, velocidade e impactos?

-	 Aumentará principalmente no segmento de 
gestão de recursos, com o lançamento de 
fundos de ações, crédito, imobiliário, agro 

e private equity com critérios ESG ou de 
impacto.

-	 Os conceitos de ESG (ASG em português) 
tem ganhado relevância nos últimos anos, 
principalmente na Europa e também nos 
EUA. Tivemos no início deste ano a BlackRo-
ck, maior gestora de ativos do planeta, decla-
rando que mudança climática passará a estar 
no cerne de sua política de investimento.

-	 Tendência global.
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-	 Tendência global, pressões de investidores.
-	 Segundo a carta publicada pela BlackRock 

sobre a importância da sustentabilidade nos 
investimentos observamos uma tendência 
de aumento dos critérios socioambientais, 
abrindo portas para os PFV no Brasil.

-	 Vejo uma demanda crescente dos clientes 
por PFV.

-	 As informações financeiras estão caminhan-
do para conscientização da importância dos 
produtos verdes, contudo há incerteza a 
respeito da orientação governamental para 
os próximos anos.

-	 Novamente as respostas anteriores já indi-
cam minha opinião. É inevitável por ser uma 
exigência dos “donos do capital” que que-
rem saber como seu dinheiro é aplicado e 
os impactos, principalmente, nas questões 
ambientais.

-	 Acompanhará a tendência mundial
-	 Se não houver pressão regulatória, ou de in-

vestidores, não haverá mudanças no cenário.
-	 Brasil deve seguir tendência global e tem 

muito potencial para isso.
-	 A demanda por parte dos clientes é cres-

cente.
-	 Estamos caminhando a passos lentos diante 

das necessidades imediatas.

O que é necessário para o avanço das finanças sustentáveis no Brasil?
Enumere de 0 a 4 conforme o grau de importância, sendo: 
    0 - não se aplica       1 - muito baixo       2 - baixo       3 - alto       4 - muito alto

Demanda de acionistasCapacitação dos
profissionais do

mercado financeiro

Demanda de clientes Engajamento de
gerência sênior
das instituições

0

5

10

15

20

20

Regulamentação
estimuladora

Legislação favorável Outro
0

5

10

15

Especifique a resposta “outro” caso a pontua-
ção seja superior a 0.
2 respostas

-	 0
-	 4
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Quais são as razões para as instituições financeiras adotarem ou planejarem a adoção de 
práticas de finanças verdes?
Enumere de 0 a 4 conforme o grau de importância, sendo: 
    0 - não se aplica       1 - muito baixo       2 - baixo       3 - alto       4 - muito alto

Melhoria de
imagem institucional

Demanda de clientes Melhor gerenciamento
de riscos e, consequentemente,

menor risco financeiro

Melhoria no engajamento
dos colaboradores

20

15

10

5

0

Redução do impacto
socioambiental das

mudanças climáticas

Redução de custos
para a empresa

Outro

20

15

10

5

0

Quais são as principais barreiras e desafios para desenvolver ou oferecer PFVs nas instituições 
financeiras brasileiras (é possível selecionar mais de uma alternativa)?

Alto custo de certificação

Complexidade da avaliação do projeto

Demanda baixa por parte dos investidores

Desconhecimento dos colaboradores

Falta de engajamento da alta administração

Outros projetos mais importantes

Retorno financeiro não atrativo

A pressão por resultados de curto prazo

0 5 10 15 20

5 (23.8%)

10 (47.6%)

11 (52.4%)

11 (52.4%)

17 (81%)

12 (57.1%)

9 (42.5%)

1 (4.8%)

Especifique a resposta “outro” caso a pontua-
ção seja superior a 0.
2 respostas

-	 Acesso à funding.
-	 Decisão estratégica por exigência dos acio-

nistas.
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Quais são os tipos de PFVs com o maior potencial de crescimento e aceitação pelo mercado brasileiro?
Enumere de 0 a 4 conforme o grau de importância, sendo: 
    0 - não se aplica       1 - muito baixo       2 - baixo       3 - alto       4 - muito alto

CRA (Certificado de
Recebíveis do Agronegócio)

CRI (Certificado de
Recebíveis Imobiliários)

Debêntures
verdes

Empréstimos e
financiamentos

Fundo de Investimento/
FIDC/ETF

0

5

10

15

20

LCA (Letra de Crédito
do Agronegócio)

LCI (Letra de Crédito
Imobiliário)

Garantias e seguros Outro
0

5

10

15

20

Como você compara a posição atual do mercado financeiro verde no Brasil, frente ao mercado 
internacional?

57.1% 28.6%

14.3%

Muito avançado

Em estágio próximo

Avançado

Atrasado

Muito atrasado

Como você visualiza o mercado de produtos e serviços sustentáveis daqui a cinco anos, em 
comparação aos volumes financeiros atuais?

23.8%

28.6%

23.8%

14.3%

9.5%

Com redução superior a 80% 

Com crescimento entre 40% a 80%

Com redução entre 20% a 40%

Com crescimento entre 20% a 40%

Com redução entre 40% a 80%

Com redução de até 20%

Com crescimento de até 20%

Com volumes financeiros similares

Com crescimento superior a 80%
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Especifique a resposta “outro” caso a pontua-
ção seja superior a 0.
0 respostas

Quais são os segmentos da economia brasileira com maior potencial para estruturação de produtos 
sustentáveis?
Enumere de 0 a 4 conforme o grau de importância, sendo: 
    0 - não se aplica       1 - muito baixo       2 - baixo       3 - alto       4 - muito alto

Agronegócio / Florestas Água / Saneamento Cidades inteligentes Construção civil /
 Edificações

Economia Circular
0

5

10

15

20

Energia renovável e
eficiência energática

Indústria Transportes
e Logística

Serviços Outro
0

5

10

15

20

Especifique a resposta “outro” caso a pontua-
ção for superior a 0.
2 respostas

-	 Novos.
-	 Saude e Educação.



96

O mercado de finanças verdes no Brasil

6.6 Produtos financeiros tradicionais no Brasil com potencial 
verde

Abaixo, apresentamos os principais produtos 
financeiros tradicionais no Brasil, bem como as 
principais regulamentações associadas a cada 
instrumento. Conforme explicado neste estu-
do, um título verde é um instrumento de ren-
da fixa, com remuneração e prazo definidos, 
que aplica recursos em projetos com impactos 
positivos para o meio ambiente. No mercado 
local, os principais títulos de renda fixa são: tí-
tulos públicos, CDBs, LCIs, LCAs, CRIs, CRAs 
e debêntures, entre outros. Como demonstra-
do, a maioria das emissões verdes foram rea-
lizadas por meio de debêntures (incentivadas 
e corporativas) e até o início de 2020, houve 
apenas uma emissão de CRA verde. 

Os CDBs, LCIs e LCAs são títulos emitidos por 
bancos. Só em 2019, esses produtos de capta-
ção bancárias movimentaram quase R$ 1,250 
trilhão, com participação preponderante dos 
CDBs (R$ 953 bilhões).  Desta forma, destaca- 
se o potencial desses instrumentos para finan-
ciar atividades e ativos verdes, principalmente 
no setor do agronegócio e imobiliário. Tendo 
em vista a sensibilização crescente dos ban-
cos sobre os temas de sustentabilidade, é intri-
gante que eles não tenham se engajado nessa 
direção e se tornado emissores de títulos ver-
des. Destaca-se também que, de acordo com 
os resultados da pesquisa, os participantes não 
acreditam no potencial de LCIs ou LCAs verdes. 
Uma possível explicação é o risco de imagem, 
caso o emissor viole seus compromissos ver-
des ou legais, além dos custos da auditoria de 
segunda opinião e o monitoramento estrito do 
comportamento sustentável do cliente.

Os Certificado de Recebíveis Imobiliários 
(CRIs) também são um instrumento de renda 
fixa com potencial de financiar projetos de efi-
ciência energética em antigos ou novos imó-
veis. De acordo com estimativas da ONU, os 
setores da construção e imobiliário são res-
ponsáveis por cerca de 40% do consumo de 
energia e emissões de CO2 no mundo. Tam-
bém neste setor, outro possível instrumento é 
o Fundo de Investimento Imobiliário (FII). Nos 
últimos anos, os FIIs ganharam relevância no 
exterior, integrando os fatores ASG e os ris-
cos climáticos nos projetos imobiliários. Simi-
larmente, a Letra Imobiliária Garantida (LIG), 
versão brasileira dos covereds bonds, é uma 
outra alternativa. Esse título, relativamente 
novo, foi regulamentado em 2017 e passou a 
ser ofertado a partir de dezembro de 2018.  

Os títulos públicos também são uma oportuni-
dade para financiar despesas públicas relacio-
nados ao meio ambiente ou ao clima. Ainda 
que as emissões de títulos soberanos verdes 
ainda sejam raras, iniciativas se multiplicaram 
na Europa e, em 2019, o Chile emitiu o primeiro 
título público verde do continente, como men-
cionado anteriormente. Esse tipo de emissão 
permite ao governo utilizar o mercado de ca-
pitais para cumprir seus compromissos interna-
cionais de combate às mudanças climáticas.
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Tabela de produtos financeiros tradicionais existentes no mercado brasileiro com potencial verde

Debênture Títulos representativos de dívida de médio e longo prazo que 
garantem aos seus titulares direito de crédito de empresas 
privadas ou públicas.

Lei Nº 6.404, de 15 de 
dezembro de 1976, Lei Nº 
10.303, de 31 de outubro 
de 2001.

Debênture 
incentivada

Debênture direcionado para o financiamento de projetos de 
infraestrutura.

Lei Nº 12.431, de 24 de 
junho de 2011.

Letra de Câmbio 
(LC)

Vinculado ao financiamento de bens e serviços para pessoas 
físicas ou jurídicas e para capital de giro de pessoas jurídicas. 
Aceitadores: empresas de crédito, financiamento e investimento 
e vários bancos de serviços com carteira de crédito, financia-
mento e investimento.

Decreto Nº 2.044, de 31 
de dezembro de 1908, 
Decreto Nº 57.663 de 24 
janeiro de 1966. 

Letra Hipotecária 
(LH)

Emitido apenas por instituições que concedem empréstimos 
usando recursos do Sistema Financeiro de Habitação (SFH), sen-
do assegurado por créditos hipotecários, podendo também con-
tar com garantia fidejussória adicional da instituição financeira.

Lei Nº 7684, 02 
dezembro de 1988.

Cédula de Crédito 
Bancário (CCB)

Promessa de pagamento em dinheiro, resultante de uma opera-
ção de crédito bancário, podendo ser emitido por uma empresa 
ou indivíduo, tendo um banco como contrapartida.

Lei Nº 10.931, de 02 
agosto de 2004.

Certificado de 
Depósito Bancário 
(CDB)

Uma promessa nominal de pagamento do valor original depo-
sitado com o acréscimo de remuneração acordada emitida por 
uma instituição financeira.

Lei Nº 4.728, de 14 de 
julho de 1965.

Letra Financeira 
(LF)

Promessa de pagamento em dinheiro, nominativo, transferível e 
livremente negociável, emitido por instituições financeiras.

Lei Nº 12.249, de 11 de 
junho de 2010.

Cédula de Crédito 
Imobiliário (CCI)

Emitido pelo credor imobiliário e pode ser inteiro, quando repre-
senta o valor total do empréstimo, ou uma parte, se representar 
uma parte dele; nesse caso, a soma das partes CCI não pode 
exceder o montante total do empréstimo que eles representam.

Lei Nº 10.931, de 02 de 
agosto de 2004.

Certificados 
de Recebíveis 
Imobiliários (CRI)

Emitidos por empresas securitizadoras de créditos imobiliários 
e companhias abertas, atrelados a recebíveis imobiliários, que 
constituem promessa de pagamento em dinheiro.

Lei Nº 9.514, de 20 de 
novembro de 1997.

Letra de Crédito 
Imobiliário (LCI)

Vinculado a empréstimos imobiliários garantidos por hipoteca 
ou escritura da propriedade. Emitido por um banco comercial, 
um banco de serviços múltiplos com uma carteira de emprésti-
mos imobiliários, pela Caixa Econômica Federal, empresas de 
crédito imobiliário, associações de poupança e empréstimo e 
empresas hipotecárias.

Lei Nº 10.931, de 02 DE 
agosto de 2004.

Depósito a Prazo 
com Garantia 
Especial (DPGE)

Uma promessa nominal de pagamento do valor original depo-
sitado, com acréscimo de remuneração acordada emitida por 
uma instituição financeira.

Resolução nº 4.115/2012?

Cédula de Produto 
Rural (CPR)

Instrumento de pedido com liquidação física (entrega de 
produtos) ou financeira. Produtores rurais e suas associações, 
incluindo cooperativas, podem emitir CPRs.

Lei Nº 8.929, de 22 de 
agosto de 1994.

Letra de Crédito do 
Agronegócio (LCA)

Instrumento de crédito emitido por instituição financeira pública 
ou privada, atrelado a direitos creditórios do agronegócio.

Lei Nº 11.076, de 30 de 
dezembro de 2004.

Certificado de 
Direitos Creditórios 
do Agronegócio 
(CDCA)

Emitido por cooperativas de produtores rurais e outras empre-
sas com operações relacionadas ao agronegócio, atreladas a 
recebíveis de crédito do agronegócio.

Lei Nº 11.076, de 30 de 
dezembro de 2004.

http://www.b3.com.br/pt_br/produtos-e-servicos/negociacao/renda-fixa/debentures.htm
http://www.debentures.com.br/espacodoinvestidor/introducaoadebentures.asp
http://www.debentures.com.br/espacodoinvestidor/introducaoadebentures.asp
http://www.b3.com.br/pt_br/produtos-e-servicos/registro/renda-fixa-e-valores-mobiliarios/letra-de-cambio.htm
http://www.b3.com.br/pt_br/produtos-e-servicos/registro/renda-fixa-e-valores-mobiliarios/letra-de-cambio.htm
http://www.b3.com.br/pt_br/produtos-e-servicos/registro/renda-fixa-e-valores-mobiliarios/letras-hipotecarias.htm
http://www.b3.com.br/pt_br/produtos-e-servicos/registro/renda-fixa-e-valores-mobiliarios/letras-hipotecarias.htm
http://www.b3.com.br/pt_br/produtos-e-servicos/registro/renda-fixa-e-valores-mobiliarios/cedula-de-credito-bancario.htm
http://www.b3.com.br/pt_br/produtos-e-servicos/registro/renda-fixa-e-valores-mobiliarios/cedula-de-credito-bancario.htm
http://www.b3.com.br/pt_br/produtos-e-servicos/registro/renda-fixa-e-valores-mobiliarios/certificado-de-deposito-bancario.htm
http://www.b3.com.br/pt_br/produtos-e-servicos/registro/renda-fixa-e-valores-mobiliarios/certificado-de-deposito-bancario.htm
http://www.b3.com.br/pt_br/produtos-e-servicos/registro/renda-fixa-e-valores-mobiliarios/certificado-de-deposito-bancario.htm
http://www.b3.com.br/pt_br/produtos-e-servicos/negociacao/renda-fixa/letras-financeiras.htm
http://www.b3.com.br/pt_br/produtos-e-servicos/negociacao/renda-fixa/letras-financeiras.htm
http://www.b3.com.br/pt_br/produtos-e-servicos/registro/renda-fixa-e-valores-mobiliarios/cedula-de-credito-imobiliario.htm
http://www.b3.com.br/pt_br/produtos-e-servicos/registro/renda-fixa-e-valores-mobiliarios/cedula-de-credito-imobiliario.htm
http://www.b3.com.br/pt_br/produtos-e-servicos/negociacao/renda-fixa/certificados-de-recebiveis-imobiliarios.htm
http://www.b3.com.br/pt_br/produtos-e-servicos/negociacao/renda-fixa/certificados-de-recebiveis-imobiliarios.htm
http://www.b3.com.br/pt_br/produtos-e-servicos/negociacao/renda-fixa/certificados-de-recebiveis-imobiliarios.htm
http://www.b3.com.br/pt_br/produtos-e-servicos/registro/renda-fixa-e-valores-mobiliarios/letra-de-credito-imobiliario.htm
http://www.b3.com.br/pt_br/produtos-e-servicos/registro/renda-fixa-e-valores-mobiliarios/letra-de-credito-imobiliario.htm
http://www.b3.com.br/pt_br/produtos-e-servicos/registro/renda-fixa-e-valores-mobiliarios/deposito-a-prazo-com-garantia-especial.htm
http://www.b3.com.br/pt_br/produtos-e-servicos/registro/renda-fixa-e-valores-mobiliarios/deposito-a-prazo-com-garantia-especial.htm
http://www.b3.com.br/pt_br/produtos-e-servicos/registro/renda-fixa-e-valores-mobiliarios/deposito-a-prazo-com-garantia-especial.htm
http://www.b3.com.br/pt_br/produtos-e-servicos/registro/renda-fixa-e-valores-mobiliarios/cedula-de-produto-rural.htm
http://www.b3.com.br/pt_br/produtos-e-servicos/registro/renda-fixa-e-valores-mobiliarios/cedula-de-produto-rural.htm
http://www.b3.com.br/pt_br/produtos-e-servicos/registro/renda-fixa-e-valores-mobiliarios/letras-de-credito-do-agronegocio.htm
http://www.b3.com.br/pt_br/produtos-e-servicos/registro/renda-fixa-e-valores-mobiliarios/letras-de-credito-do-agronegocio.htm
http://www.b3.com.br/pt_br/produtos-e-servicos/registro/renda-fixa-e-valores-mobiliarios/cdca-oferta-publica.htm
http://www.b3.com.br/pt_br/produtos-e-servicos/registro/renda-fixa-e-valores-mobiliarios/cdca-oferta-publica.htm
http://www.b3.com.br/pt_br/produtos-e-servicos/registro/renda-fixa-e-valores-mobiliarios/cdca-oferta-publica.htm
http://www.b3.com.br/pt_br/produtos-e-servicos/registro/renda-fixa-e-valores-mobiliarios/cdca-oferta-publica.htm
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Certificado de 
Recebíveis do 
Agronegócio (CRA)

Emitido por empresas que securitizam recebíveis de crédito do 
agronegócio.

Lei Nº 11.076, de 30 de 
dezembro de 2004.

Certificado 
de Depósito 
Agropecuário 
(CDA)

Instrumentos de crédito unificados, emitidos simultaneamente 
por entrepostos mediante contrato de fiança e execução extra-
judicial. O CDA representa promessa de entrega de produtos e 
autorização agrícola, dando direito de penhor sobre os produ-
tos referidos.

Lei Nº 11.076, de 30 de 
dezembro de 2004.

Fundos de 
Investimento 
Imobiliário (FII)

Quaisquer direitos de propriedade imobiliária. Qualquer título 
registrado ou autorizado pela CVM emitido por empresas cujas 
atividades principais estejam relacionadas ao FII. Cota FIP ou 
FIDC que investe exclusivamente em cotas FII imobiliárias.

Lei Nº 8.668, de 25 de 
junho de 1993.

Fundo de 
Investimento em 
Direitos Creditórios 
(FIDC)

Fundos constituídos por contas a receber. Lei Nº 10.735, de 11 de 
setembro de 2003.

Fundo de 
Investimento em 
Participações (FIP)

Ações, debêntures, bônus de subscrição ou outros valores 
mobiliários e ações conversíveis ou permutáveis ​​em ações de 
companhias abertas ou privadas, participando do processo de 
tomada de decisão da empresa investida. Derivativos exclusiva-
mente para fins de proteção patrimonial.

Lei Nº 11.478, de 29 de 
maio de 2007.

Letras Financeiras 
do Tesouro (LFT) 

Títulos de dívida vinculados à SELIC, emitidos pelo governo 
brasileiro.

Lei Nº 8.177, de 1 de 
marco de 1991 (Revogado 
pela Lei Nº 10.179, de 
2001.

Letras do Tesouro 
Nacional (LTN)

Títulos de dívida emitidos pelo governo brasileiro (remuneração 
fixa).

Lei Nº 8.177, de 1 de 
marco de 1991 (Revogado 
pela Lei Nº 10.179, de 
2001.

Nota do Tesouro 
Nacional série: B, 
C, F (NTN)

Títulos de dívida emitidos pelo governo brasileiro com remune-
ração vinculada ao Índice Nacional de Preços ao Consumidor 
Amplo (IPCA), ao Índice Geral de Preços do Mercado (IGP-M) ou 
a uma taxa prefixada.

Lei Nº 8.177, de 1 de 
marco de 1991 (Revogado 
pela Lei Nº 10.179, de 
2001.

Fonte: ANBIMA	

http://www.b3.com.br/pt_br/produtos-e-servicos/negociacao/renda-fixa/certificado-de-recebiveis-do-agronegocio.htm
http://www.b3.com.br/pt_br/produtos-e-servicos/negociacao/renda-fixa/certificado-de-recebiveis-do-agronegocio.htm
http://www.b3.com.br/pt_br/produtos-e-servicos/negociacao/renda-fixa/certificado-de-recebiveis-do-agronegocio.htm
http://www.b3.com.br/pt_br/produtos-e-servicos/registro/renda-fixa-e-valores-mobiliarios/certificado-de-deposito-agropecuario-e-warrant-agropecuario.htm
http://www.b3.com.br/pt_br/produtos-e-servicos/registro/renda-fixa-e-valores-mobiliarios/certificado-de-deposito-agropecuario-e-warrant-agropecuario.htm
http://www.b3.com.br/pt_br/produtos-e-servicos/registro/renda-fixa-e-valores-mobiliarios/certificado-de-deposito-agropecuario-e-warrant-agropecuario.htm
http://www.b3.com.br/pt_br/produtos-e-servicos/registro/renda-fixa-e-valores-mobiliarios/certificado-de-deposito-agropecuario-e-warrant-agropecuario.htm
http://www.b3.com.br/pt_br/produtos-e-servicos/negociacao/renda-variavel/fundos-de-investimento-imobiliario-fii.htm
http://www.b3.com.br/pt_br/produtos-e-servicos/negociacao/renda-variavel/fundos-de-investimento-imobiliario-fii.htm
http://www.b3.com.br/pt_br/produtos-e-servicos/negociacao/renda-variavel/fundos-de-investimento-imobiliario-fii.htm
http://www.b3.com.br/pt_br/produtos-e-servicos/negociacao/renda-fixa/fidcs-listados.htm
http://www.b3.com.br/pt_br/produtos-e-servicos/negociacao/renda-fixa/fidcs-listados.htm
http://www.b3.com.br/pt_br/produtos-e-servicos/negociacao/renda-fixa/fidcs-listados.htm
http://www.b3.com.br/pt_br/produtos-e-servicos/negociacao/renda-fixa/fidcs-listados.htm
http://www.b3.com.br/pt_br/produtos-e-servicos/negociacao/renda-variavel/fundos-de-investimento-em-participacoes-fip.htm
http://www.b3.com.br/pt_br/produtos-e-servicos/negociacao/renda-variavel/fundos-de-investimento-em-participacoes-fip.htm
http://www.b3.com.br/pt_br/produtos-e-servicos/negociacao/renda-variavel/fundos-de-investimento-em-participacoes-fip.htm
http://www.b3.com.br/pt_br/produtos-e-servicos/tesouro-direto/informacoes-tecnicas.htm
http://www.b3.com.br/pt_br/produtos-e-servicos/tesouro-direto/informacoes-tecnicas.htm
http://www.b3.com.br/pt_br/produtos-e-servicos/tesouro-direto/informacoes-tecnicas.htm
http://www.b3.com.br/pt_br/produtos-e-servicos/tesouro-direto/informacoes-tecnicas.htm
http://www.b3.com.br/pt_br/produtos-e-servicos/tesouro-direto/informacoes-tecnicas.htm
http://www.b3.com.br/pt_br/produtos-e-servicos/tesouro-direto/informacoes-tecnicas.htm
http://www.b3.com.br/pt_br/produtos-e-servicos/tesouro-direto/informacoes-tecnicas.htm
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6.7 Títulos verdes e sustentáveis emitidos no Brasil e no exterior

EMISSÃO DE TÍTULOS VERDES E SUSTENTÁVEL NO BRASIL

Emissor Tipo do 
título Categoria Data de 

emissão
Valor 

(milhão)
Prazo 
(anos)

Retorno 
(% p.a.)

Segunda 
opinião

Utilização dos 
recursos

CPFL 
Energias 

Renováveis
Debêntures Verde 28-09-16 200 5

126% 
CDI 

SITAWI
Energia  

Renovável

Suzano CRA Verde 25-11-16 1000 8 96% CDI SITAWI Florestal

Ômega 
Energia

Debênture de 
Infraestrutura

Verde 15-03-17 42 10
7,3754% 
+ IPCA

SITAWI
Energia  

Renovável

Rio Energy
Debênture de 
Infraestrutura

Verde 16-06-17 112 12
7,8067% 
+ IPCA

SITAWI
Energia  

Renovável

Ômega 
Energia

Debênture de 
Infraestrutura

Verde 15-10-17 220 12
7,1096% 
+ IPCA

SITAWI
Energia  

Renovável

PEC Energia 
Debênture de 
Infraestrutura

Verde 01-11-17 48 14
7,3065% 
+ IPCA

SITAWI
Energia  

Renovável

Enel Green 
Power 

Debênture de 
Infraestrutura

Verde 15-12-17 11.25 11,5
7,6233% 
+ IPCA

SITAWI
Energia  

Renovável

Enel Green 
Power

Debênture de 
Infraestrutura

Verde 15-12-17 10.75 11,5
7,6233% 
+ IPCA

SITAWI
Energia  

Renovável

Programa 
Vivenda

CDI + FIDC Social 26-03-18 5 7% -
Habitações 
populares

ISA CTEEP
Debênture de 
Infraestrutura

Verde 15-04-18 621 7
4,7% + 
IPCA

SITAWI
Transmissão 
de energia 

Echoenergia Debêntures Verde 31-07-18 40 14
7,64%  + 

IPCA 
SITAWI

Energia  
Renovável

Rio Energy
Debênture de 
Infraestrutura

Verde 21-09-18 127,78 15
8,4717% 
+ IPCA

SITAWI
Energia  

Renovável

AES Tietê
Debênture de 
Infraestrutura

Verde 15-03-19 820 10
4,71% + 
IPCA

SITAWI
Energia  

Renovável

Taesa
Debênture de 
Infraestrutura

Verde 15-05-19 210 25
5,5% + 
IPCA

SITAWI
Transmissão + 
Eólica + Solar

Neoenergia
Debênture de 
Infraestrutura

Verde 11-06-19 1296
10 e 
25

4,07% + 
IPCA

SITAWI
Florestal e 
Reciclagem

Celulose 
Irani

Debêntures Verde 19-07-19 505 10
4,5% + 
IPCA

SITAWI
Energia  

Renovável

Athon 
Energia

Debêntures Verde 22-07-19 40 3
10% + 
IPCA

SITAWI Ecoeficiência

Grupo 
Sabará

Debêntures Verde 05-08-19 20 5
6,25% + 

CDI
SITAWI

Energia  
Renovável

Burguer 
King

CRI Verde 01-09-19 18,6 12
4,5% + 

CDI
Resultante Florestas

The Forest 
Company

CRA Verde 17-09-19 39,4 - - SITAWI Saneamento

Attend 
Ambiental

Debêntures Verde 01-10-19 55 6 5,5% +DI SITAWI
Armazenamento 

de energia
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EMISSÃO DE TÍTULOS VERDES E SUSTENTÁVEL NO BRASIL

Emissor Tipo do 
título Categoria Data de 

emissão
Valor 

(milhão)
Prazo 
(anos)

Retorno 
(% p.a.)

Segunda 
opinião

Utilização dos 
recursos

Unicoba Debêntures Verde 15-10-19 40 2,75 6,5% +DI SITAWI
Transmissão 
de energia 

ISA CTEEP
Debênture de 
Infraestrutura

Verde 15-12-19 400 10
3,5% + 
IPCA

SITAWI
Transmissão 
de energia 

Alupar
Debênture de 
Infraestrutura

Verde 15-12-19 530 35
4,5% + 
IPCA

SITAWI
Transmissão 
de energia 

Taesa
Debênture de 
Infraestrutura

Verde 15-12-19 300 25
4,77% + 

IPCA
SITAWI

Energia  
Renovável

Faro Energy Debêntures Verde 21-01-20 15 10
5,45% + 

IPCA
Bureau 
Veritas

Energias 
renováveis

FS 
Bioenergia

CRA Verde 12-02-20 210,267 3 3% +DI SITAWI Bioenergia

Taesa
Debênture de 
Infraestrutura

Verde 15-04-20 450 2
2,85% 

+DI
SITAWI

Transmissão 
de energia 

Neoenergia
Debênture de 
Infraestrutura

Verde 23-04-20 300 35
4,5% + 
IPCA

SITAWI
Transmissão 
de energia 

Fontes: interna e aviso de comunicado ao mercado, CBI, SITAWI. 
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teral entre os governos do Brasil e da Alemanha, implementado pela Deutsche Gesellschaft für 
Internationale Zusammenarbeit (“GIZ”). Antes da publicação, este relatório pode ter sido discu-
tido ou revisado por pessoas de fora do projeto FiBraS. 

Embora este relatório discuta implicações do desenvolvimento de políticas legislativas, regu-
latórias e econômicas para os setores industriais e a economia em geral, inclua estratégias da 
consultoria corporativa e tenha amplas implicações sociais, ele não recomenda nenhuma segu-
rança individual ou investimento em qualquer empresa específica e não deve ser invocado na 
tomada de decisões de investimento com relação a empresas ou valores mobiliários individuais.

Este relatório tem como único propósito fornecer informações e exemplos sobre instrumentos 
financeiros tradicionais e verdes existentes no mercado financeiro brasileiro e não constitui ou 
deve ser interpretado como uma oferta ou solicitação de compra ou venda de qualquer instru-
mento financeiro, ou de participação em qualquer estratégia de negócio específica.
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