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RESUMO
CARVALHO, Gabriel Rocha. Financeirizacao sustentavel no brasil pés-acordo de paris:

Limites na transi¢cdo para uma economia verde em um contexto neoliberal.

O presente trabalho tem como objetivo investigar de que forma a financeirizagdo sustentavel
no Brasil, especialmente apds o Acordo de Paris (2015), vem sendo incorporada a transi¢ao
para uma economia verde em um contexto marcado por praticas neoliberais. Embora
instrumentos de finangas verdes sejam amplamente promovidos como mecanismos de
financiamento voltados a mitigacdo climdtica, sua implementacdo ocorre em um sistema
econdmico orientado pela logica da valorizacdo financeira e pela manutengdo de padroes
produtivos insustentaveis a longo prazo. Assim, tais praticas sdo tensionadas pelas dindmicas
estruturais do capitalismo neoliberal, que moldam seus alcances, limita¢des e contradi¢des. O
desafio central deste estudo consiste em compreender se esses instrumentos sdo capazes de
contribuir para uma transi¢ao socioambiental consistente no Brasil, com efeitos mensuraveis e
duradouros, ¢ de que modo essa contribuicao ¢ condicionada por estruturas econdmicas €
politicas consolidadas. A hipdtese central propde que, embora tais instrumentos possuam
potencial para mobilizar capital em direcdo a iniciativas ambientalmente responsaveis, sua
eficacia ¢ limitada pelas caracteristicas do neoliberalismo contempordneo — como a
financeirizag¢do de politicas publicas, a priorizacdo de retornos rapidos e a mercantilizacdo de
bens naturais — o que pode comprometer sua capacidade de promover um desenvolvimento
ambiental e social efetivo. A pesquisa adota uma abordagem qualitativa, baseada em revisao
bibliografica e andlise documental, com apoio em autores criticos das areas de neoliberalismo,
economia politica e finangas verdes. Sao examinados marcos regulatorios nacionais em didlogo
com referéncias internacionais de governanga financeira sustentavel. A partir da analise desses
referenciais e de dados sobre o desempenho dos instrumentos financeiros verdes no pais, busca-
se compreender de que maneira eles refletem tanto a adaptacdo da ldgica financeira a pauta
ambiental quanto as limita¢des estruturais que impedem sua plena efetividade. Os resultados
esperados incluem a avaliagdo da eficacia desses instrumentos na transformac¢ao econdmica e
produtiva do Brasil pos-Acordo de Paris, a identificagdo de barreiras institucionais que
condicionam sua aplicacdio e o reconhecimento de oportunidades para conciliar

desenvolvimento econdmico, justiga social e responsabilidade ambiental.

Palavras-chaves: Finangas verdes; Neoliberalismo; Financeirizacao sustentavel; Acordo de

Paris; Transicao ecologica.



ABSTRACT
CARVALHO, Gabriel Rocha. Sustainable financialization in post-Paris Agreement Brazil:

Limits in the transition toward a green economy in a neoliberal context.

This study aims to investigate how sustainable financialization in Brazil, especially after the
Paris Agreement (2015), has been incorporated into the transition toward a green economy
within a context shaped by neoliberal practices. Although green finance instruments are widely
promoted as financial mechanisms for climate mitigation, their implementation takes place
within an economic system driven by financial valorization and the maintenance of
unsustainable long-term production patterns. Thus, these practices are constrained by the
structural dynamics of neoliberal capitalism, which shape their scope, limitations, and
contradictions. The central challenge of this research is to determine whether these instruments
can contribute to a consistent socio-environmental transition in Brazil, with measurable and
lasting effects, and how this contribution is conditioned by consolidated economic and political
structures. The main hypothesis suggests that, although these instruments have the potential to
mobilize capital toward environmentally responsible initiatives, their effectiveness is limited
by the characteristics of contemporary neoliberalism — such as the financialization of public
policies, the prioritization of short-term returns, and the commodification of natural assets —
which may compromise their capacity to promote genuine environmental and social
development. The research adopts a qualitative approach based on bibliographic review and
documentary analysis, drawing on critical authors from the fields of neoliberalism, political
economy, and green finance. National regulatory frameworks are examined in dialogue with
international references on sustainable financial governance. Through the analysis of these
frameworks and data on the performance of green financial instruments in the country, the study
seeks to understand how they reflect both the adaptation of financial logic to the environmental
agenda and the structural limitations that hinder their full effectiveness. The expected results
include assessing the effectiveness of these instruments in Brazil’s economic and productive
transformation after the Paris Agreement, identifying institutional barriers that constrain their
application, and recognizing opportunities to reconcile economic development, social justice,

and environmental responsibility.

Keywords: Green finance; Neoliberalism; Sustainable financialization; Paris Agreement;

Ecological transition.
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1 INTRODUCAO

1.1 CONTEXTO GERAL

Nas ultimas décadas, a pauta da sustentabilidade ganhou destaque global como resposta
a intensificagdo dos impactos das mudangas climaticas e ao esgotamento dos recursos naturais
no planeta. Essa preocupagdo tem sido amplamente expressa em foruns internacionais € no
discurso de liderangas globais — como Antdonio Guterres, atual secretario-geral das Nagoes
Unidas, e a ativista Greta Thunberg — que reforcam a urgéncia de agdes coordenadas para
limitar o aquecimento global e mitigar seus efeitos sociais e ambientais. A necessidade de
financiamento abrangente para conter o aquecimento global abaixo de 1,5 °C — conforme as
metas dos paises signatarios do Acordo de Paris — exigira o redirecionamento de cerca de 2,5%
dos investimentos globais em capital produtivo entre 2016 e 2035 (UNCTAD, World
Investment Report 2021). Dentro desse contexto, a necessidade de reorientacdo de
investimentos impulsionou o surgimento e a consolidagdo das chamadas finangas verdes,
promovidas como mecanismos financeiros para incentivar praticas produtivas ambientalmente
responsaveis.

Contudo, a efetividade e a distribui¢cao dos beneficios desses instrumentos financeiros —
como os titulos verdes, os fundos ESG e os mercados de carbono — variam amplamente entre
paises e regides. Promovidos como solugdes capazes de conciliar crescimento econdmico e
sustentabilidade, esses mecanismos frequentemente operam em contextos marcados por
assimetrias estruturais. Evidéncias indicam que os principais emissores de dividas sustentaveis
sao Estados Unidos, Franga e China, destacando-se como jurisdi¢des centrais nesse mercado.
Essa concentragdo estd associada a predominancia de moedas fortes, como o euro e o ddlar,
refletindo uma capacidade financeira, regulatoria e institucional desigualmente distribuida no
sistema internacional (Climate Bonds Initiative, 2025). Em economias cuja base produtiva
depende de atividades intensivas em recursos naturais — como € o caso de grande parte da
América Latina e, como foco de analise, o proprio Brasil — sua adogdo tende a reproduzir
vulnerabilidades historicas e a concentrar oportunidades de investimento em grandes emissores
e investidores institucionais (bancos, empresas multinacionais ¢ fundos de investimento),
perpetuando assimetrias de acesso e poder ja existentes no sistema econdmico internacional
(Circularity Gap Report Latin America and the Caribbean, 2024).

O Brasil, apesar de sua vasta biodiversidade e de ocupar posicdo de destaque nas pautas

ambientais, enfrenta desafios estruturais para conciliar sustentabilidade e desenvolvimento. A



economia brasileira permanece fortemente exposta a setores intensivos em emissdes de carbono
— como o agronegocio, a exploragdo de petroleo e gas e a mineragdo —, o que torna complexa
nao apenas a ado¢do, mas sobretudo a consolidagdo e a efetividade de mecanismos financeiros
sustentaveis. A introducdo desses instrumentos ocorre em um contexto em que padrdes
produtivos e interesses econdmicos historicamente consolidados exercem forte influéncia sobre
as politicas publicas e as estratégias de crescimento, com destaque para a capacidade de
articulagcdo do agronegocio na regulagdo e no crédito. Assim, os incentivos “verdes” acabam,
muitas vezes, beneficiando atores econdmicos ja estabelecidos — gerando ganhos de
valorizagdo reputacional — sem, necessariamente, promover transformagdes profundas nos
padrdes produtivos e na governanca ambiental das empresas e sociedade (AGUIAR e

WERNER (2022), BECKER (2023), MIOLA et al. (2022) e FERREIRA (2013)).

1.2 PROBLEMATIZACAO

Trata-se, portanto, de uma questao critica sob duas perspectivas complementares: (i) a do
investidor, que pode aderir as finangas verdes motivado por diferentes fatores — desde o
engajamento com a agenda ambiental até a busca por retornos financeiros competitivos,
diversificacao de portfolio e valorizacao reputacional. Tal diversidade de motivagdes, porém,
ndo assegura automaticamente a efetividade socioambiental das operacdes, ja que a logica
predominante de valoragdo financeira tende a priorizar métricas de risco-retorno em detrimento
de impactos reais; e (ii) a do emissor e dos projetos financiados, cuja aplicagdo dos recursos
pode carecer de garantias robustas de transparéncia, rastreabilidade e materialidade
socioambiental. Nesse sentido, como analisam Aguiar e Werner (2022), a existéncia de um
rotulo “verde” ndo impede o carecimento de mecanismos eficazes de verificagdo e mensuracao
de impacto — o que, em ultima instancia, pode comprometer os resultados esperados de sua
propria criagao.

Assim, este trabalho propde analisar de que maneira a financeirizagdo sustentavel no
Brasil, especialmente no contexto pos-Acordo de Paris, influencia a transicdo para uma
economia verde, considerando as oportunidades e as limitagdes impostas por praticas
econdmicas de carater neoliberal. A pesquisa se organiza em quatro eixos principais, marcados
pela seguinte progressao logica: (i) Articulagdo do referencial tedrico sobre neoliberalismo e
financeirizagdo; (i1) Reconstru¢cdo do contexto da crise financeira de 2008 e a emergéncia do
Acordo de Paris como marco institucional da transi¢do climatica; (iii) Descri¢do e analise dos

principais instrumentos financeiros verdes e sua implementacdo no Brasil; (iv) Discussdo das



ambivaléncias e desafios estruturais que condicionam seu potencial transformador no contexto

brasileiro.

1.3 OBJETIVO GERAL DO TRABALHO

Este trabalho propde analisar de que maneira a financeirizagdo sustentavel no Brasil,
especialmente no contexto pos-Acordo de Paris, influencia a transicdo para uma economia
verde, considerando as oportunidades e as limitagdes impostas por praticas econdomicas de

carater neoliberal.

1.4 OBJETIVOS ESPECIFICOS DO TRABALHO

Entre os objetivos especificos deste trabalho, destacam-se: (i) Examinar as bases
conceituais do neoliberalismo e da financeirizagdo, com foco em sua relagdo com a emergéncia
de mecanismos financeiros voltados a sustentabilidade; (ii) Reconstruir o contexto econdmico
e politico pds-crise de 2008, analisando a emergéncia do Acordo de Paris (2015) como marco
institucional que impulsionou a integragao entre finangas e transi¢ao climatica no plano global,
(iii) Identificar e avaliar os principais instrumentos financeiros verdes em operagao no Brasil,
observando suas dindmicas de implementacdo e seus impactos no ambiente regulatério e
produtivo nacional; (iv) Analisar as ambivaléncias, desafios e limites estruturais da
financeirizag@o sustentavel no Brasil, especialmente a luz da légica neoliberal que permeia a
economia brasileira e condiciona o papel desses instrumentos; (v) Propor caminhos que
ampliem o potencial das finangas verdes, considerando tanto as limitacdes identificadas ao
longo da pesquisa quanto a necessidade de conciliar desenvolvimento econdmico, justica

socioambiental e coeréncia com os compromissos climaticos internacionais.

1.5 JUSTIFICATIVA

A transi¢do para uma economia verde requer ndo apenas da criagdo de instrumentos
financeiros inovadores, mas exige uma transformagao estrutural de longo prazo, articulada com
metas socioambientais globais. Nesse cendrio, os Objetivos de Desenvolvimento Sustentavel
(ODS), estabelecidos pela Assembleia Geral das Nagdes Unidas em 2015 como parte da
Agenda 2030, representam um marco fundamental ao integrarem crescimento econdmico,

inclusdo social e preservacdao ambiental. Entre os 17 ODS, destacam-se o ODS 7 (energia limpa



e acessivel), o ODS 12 (consumo e producao responsaveis) e o ODS 13 (a¢do contra a mudanca
global do clima), diretamente ligados aos desafios aqui analisados (ONU, 2015). Essa
abordagem critica justifica a presente pesquisa ao situd-la na interface entre economia politica,
desenvolvimento sustentavel e relagdes internacionais.

Apesar do crescente protagonismo dos instrumentos financeiros verdes, como os green
bonds e green loans, sua dindmica de implementacdo contrasta com o carater estrutural e
cumulativo das transformacoes sustentaveis. Enquanto as finangas verdes operam sob a logica
financeira — marcada por retorno rapido, liquidez e precificagdo constante —, as mudancas
ambientais efetivas exigem continuidade, tempo e compromisso intergeracional. Esse
descompasso entre o ritmo do capital e o ritmo da natureza evidencia uma limitagdo
fundamental: o impacto desses instrumentos nao depende apenas de sua inovagdo financeira,
mas da capacidade de alinhar suas dindmicas ao tempo da sustentabilidade, voltado a resultados
de longo prazo, como a transicdo energética, o reflorestamento e a reducdo de emissodes
estruturais.

Segundo Fagioli (2022), a ascensdo das financas verdes ocorre dentro de um processo
mais amplo de financeirizacdo da economia global, no qual inovagdes financeiras procuram
criar espacos de valorizagdo do capital, inclusive a partir da natureza. No Brasil, essa logica se
desenvolve em uma estrutura produtiva fortemente influenciada por setores consolidados —
como o agronegocio, a mineragdo e o setor de combustiveis fosseis —, o que implica disputas
sobre a destinagdo dos recursos verdes e seu potencial transformador.

Ao mesmo tempo, ¢ importante reconhecer que esses mecanismos financeiros tém sido
mobilizados para direcionar investimentos em areas que historicamente receberam menos
atencdo do setor privado, como a restauracdo de ecossistemas, a transi¢cdo energética e a
agricultura de baixo carbono. Isso revela um campo de tensdes no qual o mesmo instrumento
pode tanto reforgar assimetrias estruturais quanto abrir brechas para novas logicas de produgao
mais alinhadas a sustentabilidade. Dessa forma, a analise das finangas verdes no Brasil ndo deve
se limitar a dicotomia entre "instrumento de mudanca" e "reproducdo das desigualdades", mas
sim explorar as condigdes — institucionais, regulatdrias e politicas — que permitem ou limitam
seu impacto na construcao de uma economia ecologica e socialmente inclusiva (UNEP, 2023).

A pesquisa contribui para compreender as intersegdes entre praticas neoliberais,
sustentabilidade e financeirizagdo em um cendrio de crescente institucionalizagdo da pauta
ambiental — evidenciada, por exemplo, pela realizagdo da COP 30 em Belém do Pard em 2025
(ONU, 2023). Ao mesmo tempo, o Acordo de Paris permanece como um marco diplomatico

relevante no debate global sobre mitigacdo climatica, ainda que sua efetividade e legitimidade



tenham sido tensionadas por crises geopoliticas e disputas entre paises signatdrios. Nesse
contexto, a logica de acumulagdo financeira tende a se chocar com a materialidade dos
investimentos necessarios para a transicdo ecoldgica, que envolve infraestrutura fisica,
conservagdo ambiental e regeneragdo de ecossistemas. Enquanto ativos financeiros circulam
em mercados desmaterializados, a protecdo ambiental implica intervengdes concretas no
territorio, exigindo coeréncia entre o tempo da natureza e as formas de valorizag¢do do capital.

Nos ultimos anos, a agenda de sustentabilidade passou também a ser incorporada de
modo estratégico pelas corporagdes, especialmente aquelas com atuacdo global ou listadas em
bolsas de valores, que passaram a divulgar relatorios socioambientais e selos de certificagao
como forma de projetar uma imagem de responsabilidade e alinhamento aos compromissos
climaticos globais. Tal movimento, ainda que indicativo de uma maior sensibilidade ambiental
no setor corporativo, pode também abrigar contradicdes entre discurso e pratica, como sugerem
estudos sobre greenwashing — pratica em que compromissos ambientais sdo divulgados de
forma desproporcional as agdes efetivas (BRAGA JUNIOR et al., 2019).

Esse aspecto, em parte impulsionado por pressdes regulatérias e expectativas de
investidores, também revela uma dimensdo simbolica das financas verdes, na qual a
conformidade declarada pode sobrepor-se as mudangas substantivas nos padroes de produgao
ou de governanga. Essa contradicao nao invalida o uso de instrumentos verdes, mas ressalta a
importancia de mecanismos de verificacdo, transparéncia e monitoramento, capazes de
transformar intengdes afirmadas em resultados mensuraveis.

A relevancia desta investigacdo reside, portanto, na identificagdo das barreiras
econdmicas e institucionais que limitam o papel potencialmente transformador das finangas
verdes no Brasil, bem como na indicagdo de caminhos para otimizar sua eficacia. Ao oferecer
uma analise integrada dos desafios econdmicos, politicos e ambientais envolvidos, o estudo
busca contribuir tanto para o campo académico quanto para a formulagdo de politicas ptblicas
e marcos regulatorios capazes de promover uma transi¢cdo ecoldgica mais justa e estruturante,

em sintonia com as desigualdades e especificidades do contexto brasileiro.

1.6 METODOLOGIA

A pesquisa adota a metodologia de estudo de caso, tendo como foco empirico o Brasil no
periodo pos-Acordo de Paris (2015). A escolha justifica-se pela relevancia do pais no cenario
ambiental global, pela coexisténcia de desafios estruturais e por seu papel estratégico nas

discussOes internacionais sobre financiamento climético e sustentabilidade.



Além disso, sera utilizado o método de process tracing (GEORGE & BENNETT, 2005),
adotado como ferramenta analitica para identificar e rastrear as relagdes entre variaveis centrais
do estudo, como: (i) a logica neoliberal na formulagdo de politicas publicas; (i1) a estrutura
produtiva brasileira, com énfase em setores intensivos em carbono; (iii) o enquadramento
internacional da agenda climatica pds-2015; e (iv) a expansdo dos instrumentos financeiros
verdes no pais.

A analise empirica sera baseada principalmente em dados secundarios oriundos de
documentos oficiais (CVM, BACEN, BNDES), relatorios técnicos (UNEP, Climate Bonds
Initiative, Instituto Propague) e bases estatisticas (IBGE, IPEA, B3, CPI), complementadas por

literatura académica e estudos empiricos que dialogam com o tema.



2 DESENVOLVIMENTO

A construgdo da revisao bibliografica que sustenta esta pesquisa parte do desafio central
de compreender como o mercado financeiro se relaciona com os impasses da sustentabilidade
contemporanea e com os riscos ambientais globais. A aparente dissonancia entre a fluidez
abstrata do capital e os impactos concretos das mudangas climaticas revela, na verdade, uma
interdependéncia complexa que estd na base da propria formagao e dos impasses da economia
verde no século XXI. Essa interse¢do — onde capital e clima se entrelacam — ¢ discutida por
diversos autores analisados a seguir, organizados em quatro eixos tematicos centrais: (i)
neoliberalismo e financeirizagdo, que delineiam a racionalidade econémica predominante; (ii)
a crise financeira de 2008 e o Acordo de Paris, como marcos da reorganiza¢do da governanga
climatica global; (iii) o papel das finangas verdes na transi¢do sustentdvel e seus desafios no
contexto brasileiro; e (iv) as perspectivas futuras e consideragdes finais sobre os limites e
potencialidades da financeirizacdo verde. Esses eixos estruturam a reflexdo teorica

desenvolvida ao longo deste trabalho.

2.1 CAPITULO 1 - NEOLIBERALISMO E FINANCEIRIZACAO:
FUNDAMENTOS TEORICOS

Neste trabalho, adota-se a concep¢ao de neoliberalismo formulada por David Harvey
(2005), que o define como um projeto politico e econdmico orientado a restauragdo do poder
das elites econdmicas, por meio da liberalizacdo dos mercados, da desregulamentacdo do
Estado e da centralidade atribuida ao sistema financeiro. Essa perspectiva ¢ fundamental para
compreender como as finangas veres, embora vinculados a agenda da sustentabilidade, operam
também sob as mesmas légicas de valorizagdo de ativos e acumulagdo financeira que
caracterizam a racionalidade neoliberal.

Complementarmente, a analise de Philip Mirowski (2013) oferece uma abordagem mais
difusa e cultural do fendmeno, ao sustentar que o neoliberalismo, para além de sua dimensao
econdmica, consolidou-se como uma racionalidade que permeia o cotidiano social e
institucional. Segundo o autor, essa ldgica se dissemina por meio das chamadas Russian Dolls
(matrioskas) — um conjunto interligado de think tanks, atores politicos e meios de comunicagao
—, configurando-se como uma ideologia autorreferente, capaz de naturalizar praticas pro-

mercado, inclusive quando mobilizadas como resposta a crises sist€émicas. Assim como em



Harvey (2005), reafirma-se aqui o carater adaptativo do neoliberalismo, que encontra nas crises
oportunidades para se reorganizar e fortalecer seus mecanismos de acumulagao.

Apo6s o colapso financeiro de 2008 — desencadeado pela crise dos subprimes e pela
especulacdo imobiliaria nos Estados Unidos —, o ideério neoliberal ndo se enfraqueceu; ao
contrario, sobreviveu porque conseguiu reinterpretar a crise como uma falha moral dos
individuos, e ndo do sistema, reconfigurando-se ao incorporar o discurso da sustentabilidade e
da inovagdao. Dessa forma, promoveu, entre suas multiplas facetas, uma nova fase de
acumulacado sob a estética da chamada financeiriza¢do verde (MIROWSKI, 2013).

Dardot e Laval (2016), por sua vez, deslocam o foco da andlise das elites econdmicas
para as formas de subjetivacdo e governamentalidade que sustentam o neoliberalismo.

“A problematica central de A nova razao do mundo ¢ como a racionalidade neoliberal,
baseada na concorréncia integral em todos os ambitos, adquire uma dimensao totalizadora, da
qual nada escapa, abarcando desde o Estado até todas as esferas da existéncia humana.”
(DARDOT; LAVAL, 2016, p. 188)”.

Em outras palavras, a concorréncia se torna norma geral de governo ¢ de conduta,
reorganiza o Estado em chave empresarial e produz sujeitos orientados a eficiéncia e a
autogestdo, o que ajuda a explicar a resiliéncia do neoliberalismo em contextos de crise. Por
outro lado, se Harvey (2005) e Mirowski (2013) demonstram como o neoliberalismo sobrevive
estruturalmente — reorganizando-se a partir das crises e reconfigurando os mecanismos de
acumulagdo —, Dardot e Laval (2016) exploram como ele se interioriza na vida cotidiana e
molda comportamentos. Para os autores, trata-se de uma nova racionalidade politica que
transforma a concorréncia em principio universal, aplicando-a ndo apenas aos mercados, mas
também a organizagdo dos Estados e a conduta dos individuos.

Nesse sentido, o neoliberalismo se afirma ndo apenas como um projeto economico, mas
como uma forma de vida, capaz de produzir sujeitos alinhados as suas logicas de eficiéncia,
desempenho e autogestdo — marcas centrais da cultura de produtividade e competitividade
contemporanea. Essa naturalizagdo do imperativo competitivo explica, em parte, por que o
neoliberalismo sobrevive as crises: ele se reconfigura ndo apenas nas estruturas, mas nas
subjetividades.

O Estado, nesse modelo, ndo desaparece, mas se reinventa como uma entidade
empresarial orientada por metas, avaliagcdes de desempenho e pela disputa por fluxos de capital
global, como destacam Dardot e Laval (2016). Essa racionalidade neoliberal estende-se também
as agendas ambientais, convertendo a propria natureza em um ativo sujeito a gestdo, a

precificagdo e a busca por rentabilidade. Paises e empresas passam a competir por investimentos



“verdes”, tratando florestas, rios e ecossistemas como portfolios a serem otimizados — uma
logica que ignora os limites ecologicos e temporais do planeta. A natureza, ao contrario do
capital, ndo opera em ciclos de lucro ou de recuperagdao: marcas de degradagdo no presente
podem ser irreversiveis no futuro, o que evidencia o descompasso entre a temporalidade do
mercado e o tempo da regeneracdo ambiental (DARDOT; LAVAL, 2016).

Segundo Daniel Pereira Andrade (2019), momentos de colapso econdmico ou politico
funcionam como janelas de oportunidade para aprofundar reformas, muitas vezes legitimadas
pelo discurso da urgéncia e da responsabilidade fiscal. O caso brasileiro ilustra esse processo:
apds o impeachment de Dilma Rousseff em 2016, o contexto de instabilidade institucional e
recessao economica foi utilizado para justificar uma série de reformas liberalizantes — como a
aprovagao do teto de gastos (Emenda Constitucional 95/2016) e a reforma trabalhista (Lei n°
13.467/2017).

Esses marcos exemplificam como o neoliberalismo continua a moldar o funcionamento
do Estado e das politicas publicas, incluindo as ambientais e financeiras, consolidando um
modelo orientado pela competitividade e pela desresponsabilizagdo social. Essa dindmica, ao
articular crises e reformas como faces de um mesmo processo, antecipa a discussao do proximo
capitulo, que examina como a crise financeira de 2008 se tornou o ponto de inflexdo para a
reconfiguragdo global das finangas e para a emergéncia das pautas ambientais e as chamadas

financas verdes.

2.2 CAPITULO 2 - CRISE DE 2008, ACORDO DE PARIS E TRANSICAO
CLIMATICA GLOBAL

A crise financeira global de 2007-2008, também conhecida como crise do subprime ou
Grande Recessao, representou um ponto de inflexdo importante na trajetdria da financeirizagao
neoliberal. Como aponta Huberman (2023), as reformas liberalizantes implementadas a partir
dos anos 1980 — especialmente sob os governos de Ronald Reagan, nos Estados Unidos, ¢
Margaret Thatcher, no Reino Unido — reduziram o papel regulador do Estado, a
desregulamentacdo dos fluxos de capitais e a abertura de mercados financeiros, ou seja, criaram
um ambiente propicio a expansao de novas formas de intermediagdo financeira.

Nesse contexto, o sistema passou a operar com instrumentos cada vez mais complexos,
baseados em expectativas futuras de lucro e nao necessariamente em produgao real de bens e
servicos. Essa tendéncia ampliou a distincia entre o capital produtivo e o capital financeiro,

consolidando o predominio da valorizagao especulativa sobre a geragdo material de riqueza. A



busca por rentabilidade imediata e o foco na valorizacdo de agdes e ativos intangiveis
evidenciaram, assim, a supremacia do capital ficticio, fundamento central da crise e expressao
maxima da logica neoliberal (HUBERMAN, 2023).

Nesse contexto, com o avango deste modelo, os Estados neoliberais redefiniram suas
fungdes, priorizando a estabilidade e a confianga do sistema financeiro sobre as politicas
voltadas a redistribui¢do e ao planejamento do desenvolvimento social. Como observa Harvey
(2008), o Estado passa a atuar nao como agente de transformagdo produtiva, mas como
garantidor da ordem dos mercados e facilitador da circulacdo de capitais. Com isso, a
capacidade estatal de direcionar investimentos estratégicos, regular taxas de cdmbio e promover
politicas industriais foi progressivamente transferida para a dindmica dos mercados financeiros
e das institui¢des privadas. Ainda segundo Harvey (2008), esse processo consolidou o dominio
das financas sobre a economia e a politica, expressando-se nao apenas em decisdes
macroeconOmicas, mas também na financeirizagdo da vida cotidiana — com a expansdo do
crédito pessoal, endividamento estudantil e a dependéncia das familias de instrumentos
financeiros para sustentar o proprio consumo.

Originada no mercado imobilidrio norte-americano, a crise de 2007-2008 revelou a
fragilidade estrutural de um sistema cada vez mais sustentado pela expansao do crédito e pela
especulacdo financeira (Bresser-Pereira, 2009). Entre 2003 e 2007, o mundo vivenciou um
periodo de crescimento econdmico elevado e inflagdo baixa — a chamada “Grande
Moderagao”. Esse aparente equilibrio, porém, escondia desequilibrios profundos: o consumo
das familias crescia apoiado em empréstimos faceis € em imdveis que serviam como garantia,
enquanto os Estados Unidos acumulavam déficits externos financiados por outros paises. Esse
cendrio foi estimulado por politicas monetarias expansionistas e pela desregulamentacdo
financeira iniciada nas décadas anteriores, que reduziram os mecanismos de controle estatal e

ampliaram a liberdade de atuagdo dos agentes privados (HARVEY, 2008).

Figura I — Evolugdo do Indice de Precos dos Iméveis nos EUA (1997-2008)



Evolucao do Indice de Precos dos Imoveis nos EUA de 1997 a 2008
(Jan. 2000 = 100 — Dados até Agosto de 2008)
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Fonte: S&P/Case-Shiller Home Price Index (apud Bor¢a Junior e Torres Filho, 2008)

O Griafico 1 evidencia a trajetoria de valorizacdo e posterior colapso do mercado
imobilidrio norte-americano entre 1997 e 2008. Observa-se que, a partir do inicio dos anos
2000, os precos dos imdveis registraram crescimento continuo, impulsionado pelo crédito
abundante e pela facilidade de acesso ao financiamento habitacional. Entre 2003 e 2006, o
indice praticamente dobrou, refletindo uma expansdo especulativa sustentada pela crenca de
que os imoveis continuariam se valorizando indefinidamente. Essa escalada, no entanto, nao
correspondia a um aumento real da renda das familias, mas sim a ampliacdo do crédito e ao uso
crescente de produtos financeiros baseados em dividas do setor imobiliario. Como observam
Borga Junior e Torres Filho (2008), o comportamento desse indice demonstra como a expansao
do crédito e a desregulamentagdo do mercado criaram as bases para um crescimento artificial
do setor, mascarando a fragilidade estrutural do sistema financeiro norte-americano.

De forma semelhante, Huberman (2023) aponta que o crédito facil sustentou o consumo
mesmo diante da estagnacgdo salarial. Bancos e instituigdes financeiras passaram a conceder
empréstimos hipotecarios de alto risco — os chamados subprime — a tomadores com baixa
capacidade de pagamento, impulsionando o mercado imobilidrio e gerando lucros de curto
prazo. Esses créditos eram, entdo, transformados em titulos negociaveis por meio da pratica de

securitizagdo, mecanismo que supostamente dispersava os riscos, mas que, na realidade, os



multiplicava e tornava opaca sua real magnitude (Bresser-Pereira, 2009). Como explica Minsky
(1986), a estabilidade aparente dos mercados cria as condigdes para sua propria instabilidade:
quanto maior a confianga no retorno, maior o endividamento e a alavancagem das institui¢des.

Esse ciclo de euforia, porém, revelou-se insustentavel diante do aumento das taxas de
juros nos Estados Unidos. A inadimpléncia entre os devedores subprime cresceu rapidamente,
desvalorizando os titulos hipotecarios ¢ desencadeando um colapso de confianga no sistema
financeiro global (Bresser- Pereira, 2009). De acordo com Lima e Deus (2013), a faléncia do
banco Lehman Brothers, em setembro de 2008, simbolizou o ponto de ruptura da crise,
provocando uma fuga em massa para ativos considerados mais seguros e a paralisia dos canais
de crédito internacionais. Mesmo economias emergentes, como o Brasil, sentiram os efeitos por
meio da contracao do crédito e da volatilidade cambial — o real, por exemplo, sofreu forte
depreciagdo no segundo semestre de 2008: entre 15 de setembro e 15 de outubro, a
desvalorizagao foi de 22,7% (LIMA; DEUS, 2013).

Ainda que o foco da crise tenha sido o colapso do sistema financeiro, seus
desdobramentos também impactaram mecanismos economicos ja voltados a gestao ambiental,
como o mercado europeu de carbono, cujo valor despencou em 2008. Esse episodio evidenciou
como as dinamicas financeiras e climaticas ja se entrelagavam, antecipando debates que, anos
depois, culminariam na consolidagdo das financas verdes e nas negociagdes do Acordo de Paris.

A crise, portanto, ndo foi um acidente isolado, mas o resultado previsivel da propria
dindmica de acumulagdo do capital financeiro. A valorizagao de ativos sem lastro produtivo, a
busca constante por liquidez — isto ¢, pela capacidade de converter rapidamente os
investimentos em dinheiro — e o distanciamento crescente entre as esferas produtiva e
financeira tornaram-se caracteristicas centrais da economia global do periodo, cujos efeitos se
estendem até o presente. Esse processo evidenciou os limites da financeirizagdo como
fundamento exclusivo de crescimento e estabilidade, revelando tensdes que continuariam a se
manifestar nas décadas seguintes.

A analise de Simao Davi Silber (2010) aprofunda esse diagnostico ao destacar, além da
desregulamentacdo e do crescimento desproporcional do setor financeiro em relagdo a
economia real — o chamado gigantismo financeiro —, os desequilibrios macroecondomicos
entre as principais economias como elementos centrais da crise. O autor chama atengdo para a
dependéncia excessiva da economia mundial em relagdo ao consumo das familias norte-
americanas — sustentado por crédito abundante e pelos chamados déficits gémeos dos Estados
Unidos, isto ¢, o desequilibrio simultdneo entre as contas publicas (déficit fiscal) e as contas

externas (déficit em conta corrente). Essa dindmica permitia que os EUA consumissem mais do



que produziam, financiando seus gastos com a entrada de capital estrangeiro, especialmente
proveniente da China e de outras economias superavitarias.

O resultado foi uma interdependéncia assimétrica: enquanto os Estados Unidos
mantinham o papel de principal motor da demanda global, os demais paises sustentavam esse
padrdo ao acumular reservas em dolar e aplicar seus excedentes em titulos de dividas do
governo norte-americano, buscando proteger suas economias e garantir liquidez internacional.

Essa dinamica refor¢ava o papel do dolar como moeda de referéncia e mantinha o fluxo
de capitais voltado aos EUA, mas também tornava a economia mundial dependente de sua
estabilidade. Assim, qualquer ruptura no sistema de crédito norte-americano repercutia de
forma imediata sobre o restante do mundo (SILBER, 2010).

Nesse ambiente, multiplicaram-se as chamadas bolhas especulativas — situagdes em
que os pregos dos ativos financeiros sobem de forma acelerada e desconectada de seu valor real,
impulsionados por expectativas de lucro continuo. Como observam Huberman (2023) e Silber
(2010), a financeirizagdo criou as condi¢des para esse fendmeno, ao priorizar retornos rapidos
e fomentar a expansao do crédito sem respaldo produtivo. Assim, a crise de 2008 surgiu nao
como um desvio, mas como consequéncia natural de um regime de acumulagdo apoiado em
capital ficticio, endividamento e desequilibrios estruturais globais.

Ademais, tanto Huberman (2023) quanto Silber (2010) convergem ao apontar que,
apesar da gravidade dos impactos, as respostas institucionais a crise — como os pacotes de
resgate financeiro e as politicas de estimulo monetario — nao representaram uma ruptura com
a racionalidade neoliberal. Pelo contrario, reforgaram o papel central das finangas ao canalizar
recursos publicos para restabelecer a confianga dos investidores e evitar o colapso das grandes

instituicdes, mantendo intocada a estrutura de poder que havia produzido a propria crise. Em

vez de promover uma distribui¢do mais ampla dos custos e responsabilidades — isto ¢,
“democratizar os riscos” —, as medidas adotadas socializaram as perdas e privatizaram os
ganhos.

Como observa Silber (2010), mesmo com o aumento da relevancia dos paises em
desenvolvimento no cenario global apos 2008, as assimetrias estruturais da ordem financeira
internacional permaneceram intactas, fazendo com que os efeitos da crise recaissem com maior
intensidade sobre as economias periféricas. Essa permanéncia evidencia que a crise, longe de
enfraquecer o paradigma neoliberal, acabou por revitalizd-lo — consolidando a financeirizagao
como um eixo central de acumulagdo e como instrumento de reorganizagao do capitalismo em

escala global.



Adicionalmente, Prates, Bichara e Cunha (2008) complementam essa discussdo ao
demonstrar como os impactos da crise variaram conforme o grau de inser¢do internacional das
economias periféricas. Mesmo paises com fundamentos macroecondmicos aparentemente
solidos, como o Brasil, sofreram com os efeitos da fuga de capitais — ou seja, da retirada
repentina de recursos financeiros por investidores estrangeiros —, da interrup¢@o das linhas de
crédito e da retra¢do do investimento estrangeiro direto (IED). O estudo evidencia que os canais
de transmissao da crise, tanto via comércio quanto via finangas, expuseram a vulnerabilidade
das economias emergentes diante dos choques originados nas poténcias centrais, revelando a
profundidade das interdependéncias assimétricas do sistema financeiro global.

Com isso, fica evidente que a crise de 2008 ndo foi apenas uma falha pontual do sistema,
mas a expressdo dos limites de um modelo econdmico baseado na desregulamentagdo e na
hegemonia do capital financeiro. O colapso fragilizou a crenca na autorregulacdo dos mercados
e expos as contradi¢des de uma economia dependente do crédito e da especulagdo para sustentar
o crescimento. Esse cenario abriu espago para reflexdes sobre a necessidade de reestruturar os
mecanismos de governanga econdmica global — um debate que, progressivamente, passou a
incorporar também as chamadas solu¢des climaticas de mercado, nas quais o discurso da
sustentabilidade emerge como nova fronteira de acumulago e reorganizacdo do capitalismo.

A crise financeira global de 2008 expds ndo apenas os limites da racionalidade
neoliberal, mas também a necessidade de reconstruir a legitimidade do capitalismo diante de
suas contradigdes estruturais. Nesse processo, o discurso da sustentabilidade ganhou espago
como nova narrativa de estabilidade e crescimento, oferecendo uma resposta politica e
simbolica a perda de confianga nos mercados. E nesse contexto que o Acordo de Paris (2015)
emerge como marco institucional da transicdo climatica global, articulando governos,
corporacdes e instituicoes financeiras em torno da ideia de conciliar desenvolvimento
econdmico e reducdo de emissdes — inaugurando uma nova etapa na integragao entre finangas

e meio ambiente.
2.2.1 O Acordo de Paris e a Transi¢ao Climatica Global

Antes de compreender a relevancia e os desdobramentos do Acordo de Paris (2015), ¢
necessario retomar o marco anterior do regime climatico internacional: o Protocolo de Kyoto,
adotado em 1997, na cidade japonesa de mesmo nome, durante a 3* Conferéncia das Partes
(COP-3) da Convengao-Quadro das Nag¢des Unidas sobre Mudanga do Clima (UNFCCC).

Elaborado em um contexto de crescente preocupacdo com os impactos do aquecimento global,



o tratado representou o primeiro esfor¢o juridico multilateral voltado a limitagdo das emissdes
de gases de efeito estufa (GEE). Seu desenho institucional refletia a busca por mecanismos
multilaterais de mitigacdo e consolidava o principio das responsabilidades comuns, porém
diferenciadas — segundo o qual os paises desenvolvidos deveriam assumir compromissos mais
rigidos de reducdo (Scovazzi, 2021).

Conforme destaca Stella et al. (2011), apesar de seu pioneirismo, o modelo de Kyoto
revelou limitagdes significativas. O tratado adotava uma logica top-down, na qual metas globais
eram definidas de forma centralizada e impostas aos paises desenvolvidos, sem mecanismos
eficazes de san¢do em caso de descumprimento. Essa estrutura, somada a auséncia de
compromissos para as economias em desenvolvimento e a ndo ratificacdo pelos Estados
Unidos, comprometeu sua efetividade e evidenciou os desafios de um regime climéatico baseado
em obrigagdes assimétricas. Diante dessas falhas, abriu-se caminho para um novo formato de
governanga ambiental — mais inclusivo, cooperativo e adaptado a complexidade das
interdependéncias globais — que se consolidaria com o Acordo de Paris (2015), estruturado
em uma logica bottom-up, na qual cada pais define suas metas e revisoes periddicas para
ampliar sua ambigao climatica (SCOVAZZI, 2021).

O Acordo de Paris sobre o Clima, assinado durante a 21* Conferéncia das Partes (COP-
21), reconfigura essa governanga ao estabelecer como objetivo central manter o aquecimento
global abaixo de 2 °C, com esforgos para limita-lo a 1,5 °C em relagdo aos niveis pré-industriais
(SECAFE, 2016). Diferentemente de Kyoto, o novo tratado adota uma abordagem universal e
cooperativa, na qual todos os Estados devem apresentar Contribuicdes Nacionalmente
Determinadas (NDCs) e aprimora-las progressivamente ao longo do tempo. Essa transi¢do,
como destaca Scovazzi (2021), evidencia uma mudanga paradigmatica: o deslocamento de um
sistema pautado em san¢des formais e obrigacdes impostas, para outro centrado na
transparéncia, progressividade e corresponsabilidade global no enfrentamento da crise
climatica.

Além disso, em contraste com o Protocolo de Kyoto, o Acordo de Paris ¢ legalmente
vinculante nos deveres de procedimento: os paises devem apresentar, revisar periodicamente e
reportar o progresso de suas metas nacionais, de acordo com regras de transparéncia comuns.
O contetido numérico de cada NDC, no entanto, ¢ definido soberanamente por cada Estado, o
que garante flexibilidade, mas também exige mecanismos de monitoramento eficazes. A cada
cinco anos, ocorre o Global Stocktake, um balango coletivo que avalia o progresso global em
direcao as metas climaticas — um processo de revisao cooperativa, € ndo de puni¢ao, que busca

estimular maior ambicao e responsabilidade compartilhada (SCOVAZZI,2021).



Nesse sentido, o Acordo de Paris reconhece a necessidade de mobilizar fluxos
financeiros compativeis com a transicdo global, com énfase especial nos paises em
desenvolvimento, que enfrentam maiores desafios institucionais e fiscais para investir em
mitigacdo e adaptacdo. Por isso, foi reafirmado o compromisso de destinar, a partir de 2020,
pelo menos US$ 100 bilhdes por ano para apoiar essas iniciativas, com previsao de aumento
em um novo objetivo coletivo a partir de 2025 (SECAFE, 2016; BISHOP, 2019). Esses recursos
combinam fundos publicos, bancos multilaterais de desenvolvimento e capital privado
mobilizado.

Para além de um tratado ambiental, o Acordo de Paris consolidou o protagonismo do
sistema financeiro na transi¢do ecoldgica global. Como analisa Gabor (2021), o acordo
incentiva o que a autora chama de “choque de carbono” — um processo de reorganizagao dos
mercados em torno da precificagdo do carbono e da transformacao de elementos naturais, como
florestas e ecossistemas, em ativos financeiros negociaveis. Essa l6gica de “assetizacdo” — ou
seja, de transformar bens ambientais em instrumentos de valor — permitiu integrar a agenda
climatica ao funcionamento dos mercados de capitais. Em consequéncia, diversos paises,
especialmente economias emergentes, passaram a desenvolver taxonomias verdes
(classificagdes que definem o que pode ser considerado investimento sustentavel), além de
novas exigéncias de transparéncia e gestao de risco climatico. Essas medidas buscam alinhar as
economias as normas internacionais de divulgacdo financeira (disclosure), aproximando a
agenda ambiental das praticas regulatérias e de mercado que estruturam o sistema financeiro
global (GABOR, 2021).

Esses desafios colocam as finangas no centro do debate climatico, evidenciando tanto
seu potencial de impulsionar a transi¢do sustentavel quanto os riscos de sua apropriagdo
simbolica. A efetividade desses instrumentos depende de mecanismos solidos de governanga e
de fiscalizagdo sobre o destino real dos recursos, de modo a assegurar que o discurso da
sustentabilidade ndo se restrinja a uma estratégia de imagem — como ja discutido na
introdugdo, a pratica conhecida como greenwashing (BRAGA JUNIOR ET AL., 2019).

Do ponto de vista juridico e geopolitico, o Acordo de Paris representa uma virada
institucional, com obriga¢des de procedimento, metas nacionais e ciclos de revisao, o que
reposiciona a cooperagdo climatica no centro da governanga global. A leitura de Scovazzi
sublinha que os riscos ambientais sdo coletivos e assimétricos, portanto, exigem cooperagao
multilateral estavel e apoio financeiro consistente (SCOVAZZI, 2021). Episodios como a
retirada dos Estados Unidos do Acordo anunciada em 1° de junho de 2017, formalizada em 4

de novembro de 2019 e efetivada em 4 de novembro de 2020, seguida do retorno em 19 de



fevereiro de 2021, ilustram como decisdes de grandes financiadores afetam a credibilidade, a
previsibilidade dos fluxos e a capacidade de implementacao nos paises em desenvolvimento,
incluindo o Brasil.

A leitura integrada desses autores indica que o Acordo de Paris reorganiza a arquitetura
climatica global e atribui as finangas um papel decisivo na transi¢ao ecoldgica, a0 mesmo tempo
em que evidencia o desafio de tornar esse modelo justo, ambicioso e efetivo. Ainda assim, tanto
o Acordo de Paris quanto o antigo Protocolo de Kyoto mostram-se insuficientes para
transformar em profundidade um sistema econdmico e institucional tdo enraizado, que pode
reproduzir privilégios e assimetrias historicas entre paises centrais e periféricos. Nesse
contexto, torna-se essencial compreender como essas dindmicas se refletem no Sul Global —
especialmente no Brasil, cuja relevancia ambiental e econdmica o posiciona como ator
estratégico na implementagio dos compromissos climaticos. E a partir dessa perspectiva que se
examina, a seguir, o papel brasileiro no Acordo de Paris e os principais desafios de sua trajetoria

rumo a transi¢ao sustentavel.
2.2.2 O Brasil e a Implementacio da Agenda Climatica Global

Entre os paises do Sul Global, o Brasil ocupa posicao estratégica no Acordo de Paris,
tanto pelo peso de sua biodiversidade quanto pelo potencial de mobilizagdo das finangas verdes.
O pais abriga ecossistemas essenciais para o equilibrio climdtico — como a Amazonia, o
Cerrado e a Mata Atlantica — e apresenta um dos maiores potenciais globais para captar
recursos voltados ao reflorestamento, as energias renovaveis € a agricultura sustentavel.

Suas metas estabelecidas nas Contribuigdes Nacionalmente Determinadas (NDCs) —
reduzir 37% das emissoes até 2025 e 43% até 2030, com base em 2005 — colocam o Brasil
entre os protagonistas do Sul Global no debate climatico (MINISTERIO DO MEIO
AMBIENTE, 2016; SECAFE, 2016). Entre as demais estratégias anunciadas, estdo a
restauracdo de 12 milhdes de hectares de florestas, a recuperacao de areas degradadas e o fim
do desmatamento ilegal na Amazonia. Como ressalta Secafe (2016), o cumprimento dessas
metas depende do aprimoramento de politicas setoriais, da criacdo de mecanismos eficazes de
financiamento e de sistemas robustos de monitoramento e verificagdo (MRV).

O alcance dessas metas, entretanto, depende também da capacidade de financiamento
das agdes climdticas. No Brasil, a implementagdao das politicas de mitigagdo tem sido
amplamente delegada ao setor privado — via mercado voluntirio de carbono, linhas de

financiamento do BNDES e expansao de titulos sustentdveis no mercado de capitais (BECKER,



2023; RAGAZZO et al., 2022). Autores como Huberman (2023) e Andrade (2021) argumentam
que essa tendéncia reflete o avanco da financeirizacao no pais, o que pode gerar restrigdes ao
investimento publico em infraestrutura ambiental e social. Nesse sentido, a transi¢ao ecoldgica
brasileira tem sido cada vez mais conduzida por mecanismos de mercado, com papel
complementar do planejamento estatal.

A atuagao brasileira no ambito do Acordo de Paris, portanto, reflete as tensdes centrais
discutidas neste trabalho: o contraste entre 0 compromisso formal com as metas ambientais € a
predominancia de solugdes orientadas pelo mercado. O desafio consiste em assegurar que os
recursos mobilizados contribuam efetivamente para transformagdes estruturais e sustentaveis
— e ndo apenas para a valorizagao simbolica de ativos verdes e a manutencao dos interesses de
grandes emissores e investidores institucionais, convertendo a sustentabilidade em instrumento
de acumulacao e legitimidade discursiva (FERREIRA, 2013; BRUNO, 2011).

Nesse contexto, a consolidagdo das financas verdes representa uma tentativa de
operacionalizar as metas climaticas e integrar o sistema financeiro a agenda de transi¢do
sustentavel. Essas finangas configuram um campo hibrido, que busca alinhar instrumentos de
mercado aos objetivos ambientais e de desenvolvimento, constituindo o eixo central da

financeirizag¢do da sustentabilidade — tema explorado na proxima seg¢ao.

2.3 CAPITULO 3 - AS FINANCAS VERDES E A TRANSICAO
SUSTENTAVEL

O fortalecimento da governanga climéatica a partir do Acordo de Paris — e da atuacdo de
paises como o Brasil, cuja agenda ambiental se tornou estratégica no contexto do Sul Global —
consolidou a sustentabilidade como eixo estruturante das politicas econdmicas internacionais.
Nesse cenario, compreender os mecanismos que materializam a aproximagao entre o sistema
financeiro e a agenda ambiental torna-se fundamental. Os chamados instrumentos financeiros
verdes representam a tradugdo pratica dessa tentativa de alinhar a logica de mercado aos
objetivos do préprio Acordo de Paris e dos Objetivos de Desenvolvimento Sustentavel (ODS),
configurando o nucleo da chamada financeirizagdo sustentavel. Esses instrumentos expressam
a crenga de que a mitigagdo das mudangas climaticas também pode ser promovida por meio da
mobilizagdo de capitais privados, que passam a atuar como vetores de transicdo para uma
economia de baixo carbono (RAGAZZO et al., 2022).

De acordo com Ragazzo, Stelitano e Catalado (2022), os instrumentos financeiros verdes

podem ser agrupados em trés grandes categorias: servigos de investimento, produtos bancarios



e produtos de seguros. Entre eles, destacam-se os titulos verdes (green bonds) e os empréstimos
verdes (green loans), ambos classificados como instrumentos de divida — ou seja, formas de
financiamento em que o investidor ou credor disponibiliza recursos a uma empresa ou governo
em troca de retorno financeiro atrelado ao cumprimento de metas ambientais especificas. Na
pratica, esses recursos sdao direcionados a projetos de energia limpa, transporte sustentavel ou
gestdo de residuos, por exemplo. Observa-se, contudo, que a predominancia recai sobre ativos
vinculados ao mercado de dividas e crédito, dada sua maior liquidez e a facilidade de integracao
as estruturas tradicionais do sistema financeiro.

Entre os principais mecanismos, destacam-se: (i) Titulos verdes (green bonds),
instrumentos de divida utilizados para financiar projetos diretamente associados a transi¢dao
sustentavel, com destinacdo obrigatoria a objetivos ambientais, como energia limpa, transporte
sustentavel, saneamento ou protecdo florestal; (i) Empréstimos verdes (green loans),
semelhantes aos titulos, mas voltados a operagdes bilaterais com institui¢cdes financeiras,
geralmente com custo mais baixo e flexibilidade de acesso, desde que apresentem impactos
ambientais mensuraveis, como reducao de emissdes ou eficiéncia energética; (iii) Titulos e
empréstimos vinculados a sustentabilidade (SLBs e SLLs), nos quais o retorno financeiro
depende do cumprimento de indicadores de desempenho ESG, sem destinagdo prévia
obrigatoria dos recursos; (iv) Mercado de créditos de carbono, onde ¢ estruturado em duas
modalidades: o mercado regulado e o mercado voluntdrio, voltadas a compensacdo e
precificagdo das emissoes de gases de efeito estufa. Esses mecanismos consolidam o papel da
precificacdo do carbono e da mensuragdo de impacto como instrumentos centrais da politica

climatica contemporanea (RAGAZZO ET AL., 2022).



Figura 2- Crescimento global dos instrumentos financeiros de divida
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Fonte: Ragatzo et Al. (2023)

Como demonstrado no Grafico 2, esses instrumentos registraram crescimento
expressivo na ultima década. Entre 2015 e 2020, o volume global de titulos de divida
sustentavel — que inclui titulos verdes, sociais e de sustentabilidade — expandiu-se de forma
exponencial, ultrapassando US$ 700 bilhdes em emissdes (SITAWI, 2021). Essa trajetoria
evidencia como a agenda ambiental passou a ocupar um papel central no mercado financeiro
internacional, impulsionada tanto por pressoes regulatérias e compromissos climaticos quanto
pela busca de novas oportunidades de investimento.

Contudo, embora sejam apresentados como solucdes inovadoras, tais instrumentos
também revelam ambiguidades. Fagioli (2022) argumenta que os instrumentos verdes, como 0s
green bonds, funcionam muitas vezes como uma tentativa de preservar a imagem do
capitalismo sem alterar sua logica estrutural — fendmeno que denomina “capitalismo do futuro
(verde)”, no qual a sustentabilidade ¢ incorporada como narrativa legitimadora. Na mesma
linha, Brand (2016) propde o conceito de “capitalismo verde”, que mantém o crescimento
econdmico como objetivo central, agora revestido por estratégias de eficiéncia e uso racional
de recursos. Ambos os autores indicam que essas formulagdes ndo rompem com o paradigma
neoliberal, mas o reciclam sob uma nova estética ambiental, convertendo a sustentabilidade em
discurso legitimador da continuidade da acumulacdo de capital.

O chamado greenium — jungao dos termos green e premium — representa o diferencial
de rentabilidade entre titulos verdes e convencionais. Em geral, investidores aceitam retornos

ligeiramente menores em troca da reputacdo positiva associada a sustentabilidade, o que mostra



como a “virtude ambiental” ¢ transformada em valor de mercado. Para Fagioli (2022), essa
dindmica revela como até mesmo os instrumentos climaticos passam a operar dentro da logica
de diferenciagdo financeira, reforcando a tendéncia de subordinar a agenda ambiental as
dindmicas de mercado.

Portanto, os instrumentos financeiros verdes constituem um campo hibrido: a0 mesmo
tempo em que viabilizam a mobiliza¢do de recursos para projetos sustentdveis, consolidam a
financeirizacao da natureza e inserem a sustentabilidade dentro da racionalidade neoliberal.
Essas dindmicas podem tanto ampliar oportunidades de investimento e inovagdo institucional
quanto reproduzir as limitacdes de um sistema ainda orientado pela logica financeira —

movimento que sera examinado nas proximas segdes a partir do contexto brasileiro.

2.3.1 Desafios das Financ¢as Verdes no Brasil

A expansdo global das financas verdes, consolidada apds o Acordo de Paris, tem
encontrado no Brasil um terreno fértil para sua aplicagdo, especialmente em setores intensivos
em capital e com impacto ambiental direto. Nesse contexto, a infraestrutura emerge como o
principal eixo de articulacdo entre a agenda de desenvolvimento e as finangas sustentdveis,
convertendo-se em campo estratégico para observar como a racionalidade neoliberal se
reconfigura sob o discurso da transi¢do verde.

As contribui¢des de Aguiar & Werner (2022) e Becker (2023) aprofundam esse
entendimento ao analisar como a sustentabilidade tem sido incorporada as politicas de
infraestrutura ¢ ao mercado de capitais, revelando tanto oportunidades quanto contradigdes
desse processo. No caso da infraestrutura, trata-se de obras e servigos como transporte, energia,
saneamento e urbanizacio, elementos essenciais ao desenvolvimento econdmico, que, ao serem
integrados a agenda ambiental, passam a ser vistos também como vetores da transi¢do
ecologica.

Aguiar ¢ Werner (2022) analisam esse fendomeno por meio do conceito de
“modernizacdo ecoldgica”, entendido como um movimento simultdneo de ambientalizagdo e
financeirizag¢do das infraestruturas. As autoras mostram que a incorporac¢ao do discurso verde
as politicas de desenvolvimento tem promovido a reconfiguracao do setor de infraestrutura —
tradicionalmente voltado a expansdao econdmica — em um espago estratégico para a circulagdo
de capitais sustentaveis. No entanto, destacam a falta de consenso institucional sobre o que pode
ou ndo ser classificado como infraestrutura verde e os riscos regulatorios decorrentes dessa

indefini¢do. A auséncia de critérios claros fragiliza a credibilidade dos projetos e abre espaco



para distor¢des no uso de recursos sustentaveis, tornando incerta a efetividade socioambiental
das iniciativas financiadas sob essa logica.

Becker (2023), por outro lado, apresenta uma analise técnica do mercado de dividas
sustentaveis no Brasil, com énfase no papel dos instrumentos financeiros verdes. O autor
destaca o crescimento expressivo desse mercado e a posi¢ao do pais como lideranga regional
na emissdo de titulos sustentaveis e na promog¢ao de investimentos ambientais na América
Latina. Contudo, evidencia também as limitagdes estruturais do setor, marcadas pela alta
concentragdo de emissores ¢ investidores, o que o torna mais vulneravel a crises de confianga,
baixa liquidez e assimetrias na alocag¢@o dos recursos. Um exemplo ilustrativo dessa fragilidade
¢ o caso da JBS, que emitiu sustainability-linked bonds (SLBs) atrelados a meta de neutralidade
de carbono até 2040, mas foi alvo de criticas por falta de transparéncia quanto as emissoes
indiretas e a rastreabilidade de sua cadeia produtiva — questionamentos que evidenciam as
lacunas regulatorias e reputacionais que ainda permeiam o mercado verde brasileiro (WENZEL,
2023).

No campo regulatorio, Pitombo (2023) analisa as iniciativas da Comissao de Valores
Mobilidrios (CVM) — autarquia vinculada ao Ministério da Fazenda responsavel pela
supervisdo do mercado de capitais — voltadas & consolidacdo das finangas sustentaveis no
Brasil. O autor observa o avango de normas de rastreabilidade e transparéncia socioambiental,
especialmente em setores de alta exposicdo ambiental, como o agronegécio. Ainda assim, tais
medidas enfrentam limitagdes na implementacdo e na fiscalizacdo, refletindo as mesmas
fragilidades de credibilidade que marcam o mercado verde nacional. Esses desafios ressaltam
a importancia de mecanismos mais robustos de governanca e prestacdo de contas, abrindo
caminho para o debate sobre indicadores ESG e os dilemas de sua legitimidade no contexto
brasileiro.

O conceito de ESG (Environmental, Social and Governance) surgiu como uma evolucao
da responsabilidade socioambiental corporativa, sendo consolidado no relatorio ‘Who Cares
Wins’ (ONU, 2004), elaborado pelo Pacto Global em parceria com o Banco Mundial. O
documento propos integrar fatores ambientais, sociais € de governanca a andlise de risco e
retorno de investimentos, defendendo que empresas com praticas sustentdveis tendem a
apresentar desempenho financeiro mais estavel e menor exposi¢ao a riscos reputacionais. Desde
entdo, o ESG passou a orientar tanto a alocacdo de capital quanto a regulacdo de mercados,
sendo incorporado por fundos de investimento, bancos centrais e instituicdes multilaterais (PRI,

2020; GABOR, 2021).



Mais do que um conjunto de indicadores, o ESG representa uma nova forma de
governanga econOmica global, em que a sustentabilidade ¢ convertida em métricas de
desempenho e critérios padronizados de gestao corporativa. Como analisa Gabor (2021), esse
movimento busca atribuir valor econdmico a responsabilidade ambiental, transformando
praticas ecologicas em parametros mensuraveis de eficiéncia e reputacdo. Entretanto, autores
criticos como Fagioli (2022) apontam que o ESG pode atuar como mecanismo de legitimagao
simbolica, funcionando menos como instrumento de transformacao estrutural e mais como
estratégia de sustentabilidade financeira que reafirma a logica especulativa do capitalismo
verde.

Braga Junior et al. (2019) analisam as tensdes entre a difusdo da agenda sustentavel e
os riscos de seu esvaziamento simbdlico. O autor discute o fendmeno do greenwashing —
entendido como a apropriacdo indevida do discurso ambiental para fins de autopromocao
institucional — e seus efeitos sobre a percep¢ao de legitimidade das praticas empresariais.

3

Nessa logica, empresas podem recorrer a selos, certificagdes ou narrativas “verdes” para
reforgar sua imagem junto a investidores e consumidores, ainda que sem implementar
transformagdes estruturais em seus processos produtivos. O greenwashing, portanto, nao apenas
compromete a transparéncia das agdes sustentaveis, mas também revela o uso estratégico da
sustentabilidade como ativo reputacional, voltado a atragdo de capitais e a manutengdo de
confianca no mercado.

Assim, o debate em torno do ESG e das finangas verdes expde uma agenda em disputa:
de um lado, esforgos legitimos de incorporagdo da pauta socioambiental nas dindmicas
econdmicas; de outro, o risco de captura dessa agenda por interesses financeiros e simbolicos.
Nesse cenario, a atuacao critica da sociedade civil, a fiscalizagdo estatal e o fortalecimento dos
marcos regulatorios tornam-se condicdes indispensdveis para garantir a efetividade e a
credibilidade das finangas sustentaveis. Esses mecanismos nao apenas reduzem as assimetrias
de informagdo, mas também criam um ambiente propicio a consolidacdo de praticas de
investimento realmente alinhadas a transi¢ao ecolodgica e a justi¢a socioambiental — temas que

orientam as perspectivas futuras analisadas na préxima secao.



3 CONSIDERACOES FINAIS E PERSPECTIVAS FUTURAS

A trajetdria analisada indica continuidade e adaptagcdo do paradigma neoliberal. A crise de
2008 expoOs limites de um regime apoiado em crédito farto, valorizacdo financeira e
desequilibrios globais, sem produzir ruptura institucional duradoura. O Acordo de Paris
reorganizou a governanca climdtica, incorporou deveres de procedimento e ampliou a
centralidade das finangas na transi¢cdo ecoldgica. No Brasil, o potencial ambiental e a relevancia
no Sul Global convivem com estruturas produtivas intensivas em carbono € com a crescente
intermediag¢do de mercado nas politicas de mitigagdo. As finangas verdes surgem como campo
hibrido, na qual instrumentos como green bonds, climate bonds e empréstimos vinculados a
sustentabilidade exemplificam a tentativa de alinhar a l6gica financeira a agenda ambiental.

Tais mecanismos podem mobilizar capital para energia limpa, floresta e saneamento.
Também podem reforcar assimetrias, reputacdo sem materialidade e dependéncia de
instrumentos de divida. A agenda ESG aprofunda essa ambivaléncia. Quando bem regulada,
melhora transparéncia e gestdo de riscos. Quando usada de forma superficial, converte
sustentabilidade em ativo reputacional sem alterar praticas.

Diante desse quadro, Ragazzo, Stelitano e Catalado defendem reformar mecanismos de
regulacdo financeira para alinhar o sistema aos desafios socioambientais. O foco recai em regras
claras, padronizagdo e responsabilidade na alocagdo de recursos. Um pilar ¢ a construgdo de
uma taxonomia verde nacional, isto €, uma classificacdo padronizada do que conta como
atividade sustentavel, que traga clareza regulatoria e seguranga juridica aos investidores.

Complementa essa base a ampliacao e consolidacdo de instrumentos existentes no Brasil,
como titulos e empréstimos verdes, operagdes vinculadas a metas de sustentabilidade e créditos
de carbono, de modo a fortalecer o ecossistema de finangas sustentaveis. Esses autores apontam
para a formacao de uma arquitetura financeira verde que articula bancos centrais, institui¢oes
financeiras internacionais, reguladores e emissores privados, todos incorporando critérios
ambientais, sociais e de governanca as praticas do sistema financeiro tradicional.

A partir da literatura trabalhada, quatro frentes se mostram decisivas para aumentar eficacia
e justica da transicao no Brasil: (i) Qualidade do gasto climatico: Exigir planos de uso de
recursos com metas, indicadores e verificagdo independente, priorizando adicionalidade
ambiental e social; (i1) Integracdo entre Estado e mercado: Combinar instrumentos privados
com planejamento publico de longo prazo em energia, mobilidade, uso do solo e adaptacio;
(ii1) Governanga e transparéncia: Harmonizar padrdes de divulgacdo, reforgar rastreabilidade

setorial e coibir greenwashing com supervisdo e sangdes proporcionais; (iv) Equidade



territorial: Direcionar parte relevante do financiamento para regides e cadeias criticas, com
mecanismos de reparticdo de beneficios e prote¢ao de populagdes vulneraveis.

O século XXI requer deslocar a sustentabilidade do plano retérico para um projeto de
transformagao estrutural. A evidéncia reunida neste trabalho indica que as finangas verdes sdo
necessarias, porém ndo suficientes. Seu impacto depende de arranjos institucionais que
conciliem escala de investimento, integridade ambiental e justica social. Quando enquadradas
por regras claras, monitoramento robusto e coordenacgdo publico e privada, esses instrumentos
podem acelerar a descarbonizacdo e a restauragdo ecoldgica. Quando subordinados a
racionalidade neoliberal de acumulacdo e ao imperativo de retorno de curto prazo, perpetuam
assimetrias, reforcam niveis de produ¢do ambientalmente insustentaveis e postergam mudangas
estruturais. O desafio brasileiro ¢ converter potencial ambiental e capacidade financeira em
desenvolvimento soberano e inclusivo, compativel com os limites ecologicos e com as

responsabilidades do pais no regime climatico global.
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