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FINANCAS SUSTENTAVEIS: UMA REVISAO SISTEMATICA DA LITERATURA

Grupo de Trabalho (GT): GT04. Questdo ambiental, agroecologia e sustentabilidade

Resumo

As recentes transformagdes econdmicas, geopoliticas e socioculturais geradas pela maior aproximagdo dos
mercados e facilidades de comunicagdo e transporte alteraram os padrdes de comércio e de consumo. As questdes
de viabilizacdo e compatibilizacdo do desenvolvimento com conservagdo da natureza exigiram de governos,
academia, setores privado e organizagdes da sociedade civil novas rotas de crescimento, inovagdes nos produtos e
processos e adogdo de politicas de governanga e gestdo da economia. No contexto da implantacdo de modelos de
implantacéo de harmonizag&o da producdo e comércio com a necessidade de desmaterializacdo e descarbonizagéo,
a criacdo de sistemas de valoracéo e certificacdo de ativos baseados nos servigos da natureza se constituem em
importantes alternativas de financiamento do desenvolvimento sustentivel. Nesse sentido, o estudo da situagéo e
caracterizacdo do estado da arte dos ativos verdes contribui no entendimento da direcéo dos estudos e dimenséo
dos esforgos para a solucBes dos desafios. Este artigo evidenciou a evolucdo dos estudos entre 2015 e 2025
referentes as financas verdes no Brasil.

Palavras-chave: finangas verdes, ativos ESG, créditos de carbono, financiamentos sustentaveis, servicos
ecossistémicos

Abstract

Recent economic, geopolitical, and sociocultural transformations generated by closer market proximity and easier
communication and transportation have changed trade and consumption patterns. The issues of enabling and
making development compatible with nature conservation have required governments, academia, the private
sector, and civil society organizations to find new growth paths, innovate products and processes, and adopt
governance and economic management policies. In the context of implementing models to harmonize production
and trade with the need for dematerialization and decarbonization, the creation of asset valuation and certification
systems based on nature services constitute important alternatives for financing sustainable development. In this
sense, studying the situation and characterizing the state of the art of green assets contributes to understanding
the direction of studies and the extent of efforts to solve challenges. This article highlighted the evolution of studies
between 2015 and 2025 regarding green finance in Brazil.

Keywords: green finance, ESG assets, carbon credits, sustainable finance, ecosystem services
1. Introducéo

A expressao “financgas verdes” ou “financas sustentaveis” vem adquirindo cada vez mais
notoriedade no cenario contemporéneo global, sobretudo em decorréncia das mudancas
climaticas e seus reflexos sisttmicos (Berrou; Dessertine; Migliorelli, 2019). Mesmo nao
havendo uma definicdo consolidada sobre tais terminologias, em esséncia, tratam-se de
investimentos e praticas financeiras que visam promover o desenvolvimento econémico de
maneira sustentivel, com foco na mitigagcdo de impactos ambientais e no apoio a transi¢ao para
uma economia de baixo carbono (Wang; Zhi, 2016).

O surgimento das financas verdes deriva do final do Seéculo XX como uma resposta as
crescentes preocupagdes ambientais e a intensa demanda por solucfes sustentaveis, uma vez
que discussdes acerca da iminente necessidade de a sociedade reconsiderar seus modelos
tradicionais de desenvolvimento e formas de financiamento adquiriram espaco nas pautas e
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debates mundiais. Assim, a transi¢ao para fontes de energias renovaveis, a promocao de praticas
agricolas sustentaveis e a reducdo da emissdo de gases de efeito estufa tém sido algumas das
principais areas de foco do financiamento verde (Bolton; Kacperczyk, 2020).

Essa maximizacdo na conscientizacdo da populacdo em conjunto com a adogédo de
politicas publicas voltadas & sustentabilidade tem levado investidores e empresas a integrar
fatores ambientais, sociais e de governanca (ESG) em suas decisdes financeiras. Isso reflete
uma mudanca significativa em relagdo ao paradigma tradicional que priorizava exclusivamente
o retorno financeiro sem considerar os impactos de longo prazo sobre 0 meio ambiente. Desse
modo, a crescente valorizagdo dos ativos verdes figura como uma parte significativa da
mudanca global em que as questdes ambientais se tornaram um critério central de avaliacéo de
investimentos (Bolton; Kacperczyk, 2020).

Como consequéncia, desde o inicio dos anos 2000, o conceito de finangas verdes tem se
expandido gradativamente mediante a criagdo de mercados e produtos especificos voltados para
o financiamento de projetos ambientais. Titulos verdes, fundos de investimentos com foco em
sustentabilidade e indices ESG s&o exemplos de instrumentos financeiros que vem ganhando
destague no cenario internacional. Esses produtos nao buscam apenas gerar retorno financeiro,
mas também tém como objetivo promover mudancas estruturais nas economias (Bolton;
Kacperczyk, 2020). Reverbera-se ainda que empresas que adotam praticas sustentaveis tendem
a demonstrar maior resiliéncia no mercado financeiro, sendo menos afetadas por crises
econémicas globais (Dorry; Schulz, 2018).

Inicialmente, as financas verdes estavam concentradas em um ndmero limitado de
mercados, particularmente em paises desenvolvidos — como 0s membros da Unido Europeia e
os Estados Unidos. No entanto, com o tempo, essas praticas comecaram a se espalhar
globalmente em funcéo da sua crescente ado¢cdo em mercados emergentes. Em adicdo, salienta-
se que a adesdo de grandes investidores institucionais e de bancos multilaterais se mostrou
fundamental para a consolidacdo das financas verdes em ambito mundial (Wang et al., 2016).

O impacto das finangas verdes no desempenho econdmico das empresas e no mercado
global é um tema que tem gerado consideravel debate visto que as teorias tradicionais da area
financeira sugerem que a principal motivacdo das empresas deve ser a maximizacéo do valor
para 0s acionistas. Contudo, a crescente integracdo de fatores ESG nas decisdes empresariais
esta desafiando esse modelo (Jensen; Meckling, 1976). Estudos empiricos indicam ainda que
organizacbes com forte politica ambiental e que investem em sustentabilidade tém mostrado
melhores desempenhos financeiros a longo prazo, atraindo um nimero maior de investidores
socialmente responsaveis (Fernando; Sharfman; Uysal, 2017).

Sob essa perspectiva tem-se que o comportamento dos investidores em relacdo a
empresas que seguem praticas sustentaveis esta se transformando, com uma tendéncia crescente
de valorizacdo daquelas que demonstram compromisso com a responsabilidade ambiental
(Krueger, 2015). Além disso, 0 aumento da regulamentacdo e da pressdo de stakeholders,
incluindo consumidores e investidores, impulsiona as empresas a adotarem praticas
sustentaveis dotadas de maior consisténcia (Wang et al., 2020).

Ante ao exposto, a pesquisa realizada teve como objetivo analisar a maneira como a
literatura cientifica aborda a tematica de finangas verdes no &mbito do Brasil. A justificativa
para esta circunscri¢ao pauta-se na importancia de verificar o modo a partir do qual economias
emergentes, como € o caso do pais, vém abordando o referido assunto — sobretudo tendo em
vista seu potencial para fomento de ecoinovacdes (Kirikkaleli; Adebayo, 2024). Em adigéo,
tem-se ainda que as finangas verdes denotam potencial expressivo para promover
transformac6es no meio ambiente e na sociedade (Ozili, 2022), o que maximiza sua relevancia
enquanto campo de investigacao.
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2. Procedimentos metodoldgicos

A pesquisa realizada classifica-se como qualitativa em relacdo a abordagem do
problema, pois a preocupacdo respalda-se no aprofundamento e no detalhamento de
informacdes e ndo em sua quantificacdo (Silva, 2014). Isto é, busca-se compreender a partir de
dados qualificaveis a realidade de determinados fenémenos ou objetos (Cervo; Bervian, 2002).
No que corresponde a finalidade, trata-se de um estudo exploratério visto que busca maximizar
a familiaridade dos pesquisadores com o ambiente e problema de pesquisa, clarificando
conceitos e maximizando seu entendimento (Marconi; Lakatos, 2002).

Como procedimento técnico empregou-se uma revisao sistematica da literatura, cujo
intuito consiste em identificar artigos relevantes sobre determinada temética e sintetizar seus
resultados a fim de obter insights abrangentes a respeito do dominio investigado (Van Dites;
Tekinerdogan; Catal, 2021). Assim, a revisdo sistematica da literatura sumariza um conjunto
de conhecimentos a respeito de determinado assunto (Okoli, 2019), o que possibilita formular
premissas fundamentadas (Van Aken, 2001).

Desse modo, para a operacionaliza¢do da revisdo sistematica adotou-se o protocolo
proposto por Kitchenham e Charters (2007), assegurando o rigor metodolégico da pesquisa
(Hodgkinson, 2001) e evitando a incidéncia de vieses implicitos (Fink, 1998). O protocolo
empregado é composto por trés fases, quais sejam: (i) planejamento, onde define-se o objetivo
da revisdo e suas questdes norteadoras; (ii) conducéo, na qual buscam-se e selecionam-se 0s
estudos que irdo compor o portfolio analisado, bem como realiza-se a extracdo dos dados, €;
(iii) relatério, que consiste na redacao que tem como propdsito responder as questdes de revisao
previamente definidas (Kitchenham; Charters (2007). De maneira articulada, as trés fases
figuram como elementos essenciais para a realizacdo de uma revisdo da literatura dotada de
rigor metodoldgico e sistematizacdo (Dermeval; Coelho; Bittencourt, 2020).

Assim, com vistas a responder o objetivo do estudo, na fase de planejamento definiram-
se a seguinte questdo norteadora da revisdo sistematica: Como a literatura cientifica aborda a
tematica de financas verdes no &mbito do Brasil? Para explorar tal questionamento definiu-se a
Scopus como base de dados para a busca dos estudos que subsidiaram a realizac¢do da referida
revisao sistematica. A justificativa para a escolha de tal repositério deve-se por este figurar
como um dos principais bancos de dados de literatura cientifica global, contemplando um amplo
conjunto de dominios tecnologicos (Kumpulainen; Seppéanen, 2022) com énfase nas ciéncias
sociais (Mongeon; Paul-Hus, 2016).

Como orientacdo de busca definiu-se a existéncia no titulo, resumo e/ou palavras-chaves
dos seguintes termos e operadores booleanos: (“green finance” AND “Brazil”) OR
(“sustainable finance” AND “Brazil”). A pesquisa no idioma inglés deve-se pela sua hegemonia
na ciéncia, sendo mundialmente empregado para a comunicacdo das descobertas cientificas
(Drubin; Kellogg, 2012). A tipologia de documento definida foi artigo e o periodo de busca
compreendeu publicacdes ocorridas desde 2015 — haja vista se tratar do ano de 2015, o qual
representa um marco importante, pois nele o Acordo de Paris foi assinado durante a COP21,
além do lancamento da Agenda 2030 da ONU e dos Objetivos de Desenvolvimento Sustentavel
(ODS) no mesmo ano, até o dia 04 de abril de 2025, quando a pesquisa foi realizada. Desse
modo, obteve-se um portfélio composto por 62 documentos, os quais foram submetidos a
criteriosa leitura a fim de responder a questdo norteadora da revisao.

Para auxiliar na organizacdo dos dados e fornecer orientagdo para as leituras foi
empregado o Software VOSviewer que possibilita a sintetizacdo de elementos centrais dos
artigos analisados por meio de representacdes graficas a partir de redes de dados (Arruda et al.,
2022). Isto é, fundamenta-se no agrupamento das publicacbes através das quais propdem
clusters que facilitam as analises (Van Eck; Waltman, 2017). Posteriormente procedeu-se com
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a execucdo da ultima fase do protocolo de revisdo, redigindo o relatério com o intuito de
responder a questdo norteadora e confrontando os achados obtidos com aqueles provenientes
de outras investigagdes.

3. Resultados e discussdes

Este topico aborda como a literatura cientifica aborda a tematica de financas verdes no
ambito do Brasil. As financas verdes podem ser entendidas como um conjunto de préticas que
tem como objetivo promover o desenvolvimento sustentavel atraves do direcionamento de
recursos para atividades que beneficiem o meio ambiente. Para isso, existem diversos
instrumentos financeiros como os titulos, empréstimos ou fundos, que séo usados para financiar
exclusivamente projetos ou empresas que tenham impacto ambiental positivo. Os titulos verdes
sdo um bom exemplo de como esses instrumentos auxiliam na tentativa de mitigar os impactos
das emissdes de CO2. Eles sdo usados por empresas Ou governos para captar recursos
destinados especificamente a projetos sustentaveis, e 0 emissor deve comprovar que o dinheiro
serd usado para fins ambientais. Seu funcionamento é exposto no artigo “Sustainability for
Finance: Situating Green Bonds in the Assetization of Brazilian Agriculture” como:

Semelhantes aos titulos de renda fixa, os titulos verdes sdo certificados de divida
emitidos por empresas, estados, organizaces publicas ou multilaterais, com a
especificidade de serem utilizados exclusivamente para financiar atividades,
produtos ou ativos ambientalmente sustentaveis, como recuperacdo florestal,
projetos de eficiéncia energética, armazenamento de emissdes de gases de efeito
estufa, conservagdo de recursos hidricos e outras iniciativas que possam trazer
beneficios ecolégicos (Parreira Perin, V, 2025, p.1).

Um campo promissor para a aplicacdo das financas verdes € a transformacéo digital da
gestdo de residuos, conforme proposta por Rittl, Zaman e Oliveira (2025) no artigo "Digital
Transformation in Waste Management: Disruptive Innovation and Digital Governance for
Zero-Waste Cities in the Global South as Keys to Future Sustainable Development”. O estudo
é centrado na inovacdo disruptiva, no conceito de cidades lixo zero e na adocdo de tecnologias
digitais como o WebGIS. Instrumentos financeiros sustentaveis, como os vinculados as
financas verdes, podem viabilizar os investimentos necessarios para a digitalizacdo da
infraestrutura urbana, o desenvolvimento de plataformas de governanca digital e a
implementacado de politicas pablicas voltadas a economia circular. Ao direcionar recursos para
iniciativas ambientalmente responsaveis, como a modernizacao da coleta e triagem de residuos,
a criacdo de sistemas inteligentes de monitoramento e o fortalecimento da participacgéo cidada,
as finangas verdes atuam como catalisadoras da transi¢cdo de modelos sociotécnicos obsoletos,
baseados na economia linear, para sistemas sustentaveis, integrados e orientados pela
circularidade. Alem disso, a exigéncia de métricas de impacto e de transparéncia na governanca,
inerente as financas verdes, reforca a estrutura de governanca digital proposta no artigo,
tornando-a mais replicavel, escalavel e alinhada aos Objetivos de Desenvolvimento Sustentavel
(ODS).

O artigo "Green finance, financial inclusion, and trade adjusted carbon emissions:
Unravelling the path to sustainable development in the BRICST region”, de Rijaa Zaka,
Karambir Singh Dhayal e Muhammad Kamran Khan (2025), exp6e como as financas verdes e
o0 desenvolvimento econémico sustentdvel impactam as emissfes de carbono ajustadas pelo
comércio (TACE) nos paises do grupo BRICST (Brasil, Russia, india, China, Africa do Sul e
Turquia). A abordagem considera o papel do comércio internacional na distribuicdo das
emissdes globais, buscando uma visdo mais precisa sobre as responsabilidades ambientais
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desses paises. Utilizando dados do periodo de 2000 a 2023 e aplicando 0 método economeétrico
MMQR (Method of Moments Quantile Regression), o estudo oferece uma analise detalhada
dos efeitos dessas variaveis em diferentes niveis de emissdes.

Os principais resultados da pesquisa indicam que ha uma relacéo significativa entre a
promogcéo de financgas verdes, 0 aumento da incluséo financeira e o avango do desenvolvimento
sustentavel com a reducdo das TACE. Isso significa que, quando esses paises investem em
préticas sustentaveis, ampliam o acesso a servigos financeiros e adotam politicas que equilibram
crescimento econémico com preservacdo ambiental, conseguem diminuir suas emissdes de
carbono, mesmo considerando as trocas comerciais. Com base nessas descobertas, o estudo
recomenda a implementacdo de politicas alinhadas aos Objetivos de Desenvolvimento
Sustentavel (ODS), com foco no acesso financeiro ampliado e na cooperagdo internacional,
como caminho para enfrentar as mudancas climaticas de forma eficaz.

Por outro lado, o artigo "A Comparative Study of the Environmental, Social, and
Governance Impacts of Renewable Energy Investment on CO2 Emissions in Brazil, Russia,
India, China, and South Africa" (2024), analisa como investimentos relacionados a critérios
ESG, inovacdo ecologica, producdo e consumo de energia renovavel afetam as emissdes de
CO: nos paises do BRICS. Utilizando dados de 2004 a 2023, os autores adotam uma abordagem
economeétrica com modelo de defasagem distribuida autoregressiva transversal para investigar
os impactos desses fatores em diferentes niveis de desenvolvimento e politicas nos paises
analisados. Os resultados mostram que cada pais do BRICS apresenta caracteristicas distintas
em sua trajetoria rumo a descarbonizacdo. O Brasil, por exemplo, se destaca pela inovagéo
sustentavel e seu equilibrio energético fortemente baseado em fontes renovaveis. O estudo
conclui que os paises do BRICS podem atingir a neutralidade de carbono se adaptarem suas
estratégias de crescimento econémico e globalizagdo, com foco em energia renovavel,
investimentos verdes e regulacdo ambiental.

Enquanto o artigo "Green finance and investment index for assessing scenario and
performance in selected countries” tem como objetivo desenvolver um indice de financas e
investimentos verdes (GFI) para avaliar o desempenho de 15 paises no processo de transicdo
para uma economia verde e na busca por atingir as metas de emiss@es liquidas zero até 2050.
A transicdo verde do sistema financeiro envolve a criacdo de estruturas que estimulem
investimentos verdes. Para isso, 0 estudo constroi o indice GFI com base em quatro dimensdes
fundamentais: transparéncia, resiliéncia, eficacia e eficiéncia. Os resultados do estudo mostram
que paises desenvolvidos como Reino Unido, Alemanha, EUA e Japdo lideram o indice,
destacando-se por incorporar praticas de financas verdes em seus marcos legais e regulatérios.
Entre os paises em desenvolvimento, a China ocupa a melhor posicéo, seguida por México,
Brasil e Indonésia. Isso indica que, embora o Brasil tenha feito avangos na criacdo de um
ecossistema de financas verdes, ainda enfrenta desafios nos quatro pilares usados na construcao
do indice. Mais especificamente, o Brasil ainda precisa fortalecer sua estrutura regulatéria e
institucional voltada para o financiamento sustentavel. O artigo sugere que melhorar a
transparéncia nas regulamentacdes ambientais e financeiras pode aumentar a resiliéncia do
sistema financeiro verde brasileiro, além de atrair mais investimentos sustentaveis.

O artigo “Pathways to sustainable transportation in G-20 countries: Unveiling the role
of green technology, green energy, green finance and digital economy using panel data and
machine learning analyses” ressalta que nos paises do G-20, trazendo, indiretamente o Brasil,
as iniciativas de financas verdes séo essenciais para apoiar planos nacionais de acdo climatica
e mobilizar recursos para cumprir 0s compromissos, evidenciando a adoc¢ao institucional das
financas verdes como parte de estratégias nacionais. E, mostra que, em muitos paises, as
financas verdes passaram a fazer parte de politicas publicas para incentivar o setor privado a
investir em tecnologias mais limpas (Ouni, Manel; Mrad, Sonia; Mraihi, Rafaa, 2025, p. 6).
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Enquanto o artigo Empowering energy transition through green innovation: Do political
risks and green finance matter? avalia o impacto de diferentes fatores ambientais e econémicos
— como tecnologia verde, energia verde, financas verdes, economia digital, crescimento
econdmico e urbanizagdo — nas emissdes de CO: do setor de transporte nas economias do G-
20, entre 2002 e 2022. A pesquisa busca preencher uma lacuna existente na literatura ao analisar
diferencas setoriais, concentrando-se especificamente no setor de transportes, que € um dos
maiores emissores globais de carbono (Meherishi, A.; Moustagim, A.; Allam, Z.; Abdelkafi,
N., 2023).

Através da abordagem metodoldgica quantitativa e setorial baseada na regressédo de
quantis em painel, que avalia o impacto das variaveis explicativas sobre as emissdes de CO2 em
diferentes niveis de distribuicdo dos dados e permite observar como os efeitos mudam entre
paises com diferentes niveis de emissdo, e no modelo de arvore de regressao, que identifica 0s
paises do G-20 que sdo "vencedores" e "perdedores” em termos de emissdes de transporte
previstas e serve como ferramenta para estimar tendéncias futuras no setor. E, contrariamente
ao esperado, em seus resultados, a tecnologia verde esta associada a um aumento das emissfes
de CO:2 em todos os quantis, sugerindo possiveis ineficiéncias ou impactos indiretos.

A previsdo sugere um aumento médio de 13,72% nas emissGes de transporte entre os
paises do G-20, sendo os mais afetados o Japdo, a Australia, a Arabia Saudita, os EUA, a
Argentina, a Russia, a Africa do Sul, a Coreia do Sul, a Franca, o Brasil, a india e a Italia. Em
seguida, o artigo "Does financial development moderate the impact of climate mitigation
innovation on CO2 emissions? Evidence from emerging economics™ sugerira uma possivel
explicacdo para essa inconformidade (Meherishi, A.; Moustagim, A.; Allam, Z.; Abdelkafi, N
2023).

Partindo-se dessa necessidade de investimentos econdmicos e em paises com regulacfes
mais estruturadas, os autores Apeaning, Raphael W.; Labaran, Musah fazem o questionamento
sobre 0 quanto o desenvolvimento de um pais influencia os efeitos das politicas de mitigacao
das mudancas climaticas no artigo "Does financial development moderate the impact of climate
mitigation innovation on CO2 emissions? Evidence from emerging economics"”. Os autores
demonstram que o nivel de desenvolvimento do sistema financeiro influencia como as politicas
climaticas afetam a economia. Em paises com sistemas financeiros mais avancados, as politicas
de mitigacdo podem ser implementadas sem prejudicar o crescimento — ou até estimula-lo.
Enquanto em paises com o desenvolvimento financeiro mais baixo, os efeitos negativos das
politicas de mitigacéo climatica sobre o crescimento econdmico tendem a ser mais acentuados,
pois falta estrutura para apoiar investimentos e absorver os custos da transicdo (Apeaning,
Raphael W.; Labaran, Musah, 2025, p. 7).

Posteriormente, os autores evidenciam quais os fatores que devem receber atengéo ao
tentar promover o financiamento verde:

Implementar politicas que reforcam a estabilidade financeira, promovem o
financiamento verde e melhoram o acesso ao capital para projetos verdes é
essencial. Instrumentos financeiros como os titulos verdes, empréestimos
vinculados a sustentabilidade e créditos de carbono podem reduzir os custos
financeiros e atrair investimentos, aumentando a capacidade de inovacgdo e a
implementagdo eficaz de solugdes climéticas (Apeaning, Raphael W.; Labaran,
Musah, 2025, p. 7).

Em uma outra analise das financas verdes em uma perspectiva regional do Brasil, 0
artigo “Assessing the influence of green finance, renewable energy and digitization in
stimulating economic expansion: Lessons from emerging economies”, de Samuel Mensah
Owusu e Patrick Acheampong tem como foco entender quais fatores influenciam o crescimento
econdmico em sete grandes economias emergentes, conhecidas como E7: Brasil, China, India,
Indoneésia, México, Russia e Turquia. Os autores analisam como cinco variaveis principais se
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relacionam com a expansao econdmica, sdo elas as emissoes de carbono (CEM), o consumo de
energia renovavel (REC), as financas verdes (GNF), a digitalizacdo (DIG) e a qualidade
institucional (INQ) (Owusu, Samuel Mensah; Acheampong, Patrick, 2023, p. 1).

Em sua metodologia, 0 estudo usa dados dos paises E7 entre 1990 e 2020 e as
informacdes vém dos Indicadores de Desenvolvimento Mundial (WDI). Para garantir os
resultados, foi aplicado o método Driscoll-Kraay, que corrige possiveis falhas nos dados (como
heterocedasticidade e autocorrelagdo), tornando as analises mais confidveis. (Owusu, Samuel
Mensah; Acheampong, Patrick, 2023, p.8). Os autores concluem que, para alcangar um
crescimento sustentavel e inclusivo, os paises do E7 devem:

Integrar finangas verdes, investimentos em energia renovavel e digitalizagdo em
estratégias nacionais de desenvolvimento para atingir crescimento econémico
sustentavel e inclusivo em economias E7. Esses fatores interconectados
impulsionam a produtividade e a inovagdo e abordam desafios ambientais
urgentes promovendo consumo de energia mais limpo e investimentos
ecologicamente corretos. Além disso, as descobertas destacam o papel
fundamental da qualidade institucional na formagdo da eficicia dessas
iniciativas.

Estruturas de governanca fortes séo essenciais para mitigar a corrupgéo, aumentar a eficiéncia
e garantir a implementacdo bem-sucedida de politicas. Ao alinhar prioridades econémicas, ambientais
e institucionais, esta pesquisa fornece insights acionaveis para formuladores de politicas elaborarem
estratégias que equilibrem o crescimento com a sustentabilidade, promovendo a resiliéncia e o
desenvolvimento de longo prazo nessas economias dindmicas (Owusu, Samuel Mensah; Acheampong,
Patrick, 2023, p. 11).

Em paises emergentes de alta renda, como os membros dos BRICS, as financas verdes
estdo sendo implementadas internacionalmente por meio da expansdo do acesso ao
financiamento para projetos sustentaveis. O artigo “Pollution havens in high-income emerging
nations: Can green energy, financial development and environmental rules change this?”” mostra
como esses paises tém recorrido a instrumentos financeiros voltados para a sustentabilidade,
como empréstimos e investimentos verdes, com 0 objetivo de reduzir a dependéncia de
industrias poluentes e estimular o uso de energias renovaveis.

O impacto econdmico das financas verdes se manifesta principalmente no estimulo a
setores limpos da economia, promovendo inovacdo tecnoldgica e atracdo de investimentos
sustentaveis. Por exemplo, na Africa do Sul, o desenvolvimento do setor financeiro facilitou o
acesso ao financiamento verde, o que incentivou a implementacdo de projetos sustentaveis e
impulsionou o crescimento econdmico em setores menos poluentes. E como evidenciado no
texto:

O desenvolvimento financeiro surge como um fator positivo, com a Africa do
Sul mostrando a evidéncia mais forte de melhoria ambiental por meio do acesso
a financiamento verde e investimentos em projetos sustentaveis (Zhang,
Xiaogian; Linjin, Linglu, 2025, p. 12).

No aspecto ambiental, o estudo destaca que o uso de energia verde esta fortemente
correlacionado a redugdo das emissdes de CO2, com a China apresentando os avangos mais
expressivos. Além disso, paises com regulagGes ambientais mais rigorosas, como a RuUssia,
observaram queda mensuravel na poluicéo:

Regulamentagdes ambientais rigorosas sdo mostradas como altamente eficazes,
especialmente na Russia, onde a aplicacdo de politicas levou a reducdes
tangiveis nos niveis de poluicdo. Este estudo também identifica que paises com
setores financeiros avangados e estruturas regulatorias robustas estdo mais bem
equipados para resistir ao estabelecimento de industrias intensivas em poluicéo,
indicando um caminho para economias emergentes reconciliarem o crescimento
industrial com a sustentabilidade ambiental (Zhang, Xiaogian; Linjin, Linglu,
2025, p. 12).

Pagina 7 de 12



’ 63°CONGRESSO DA

CONGRESSO DA SOCIEDADE BRASILEIRA DE ECONOMIA, ADMINISTRACAO E SOCIOLOGIA RURAL
’ — 27 a 31 Julho de 2025 —

Portanto, o impacto das financas verdes é duplo: econdmico, ao fomentar setores
sustentaveis e atrair novos investimentos, e ambiental, a0 promover a transicdo energética e
reduzir os danos ecologicos causados pela industrializacdo intensiva em carbono.
Demonstrando que, quando bem estruturadas e acompanhadas por politicas regulatorias firmes,
as financas verdes podem ser uma ferramenta decisiva para alinhar desenvolvimento econdmico
com meio ambiente.

Focando especificamente no contexto brasileiro, o estudo "ESG Disclosure by Brazilian
Public Companies” tem como objetivo analisar como as empresas de capital aberto no Brasil
estdo divulgando informacdes relacionadas a aspectos ambientais, sociais e de governancga
(ESG). O ponto de partida é a Resolu¢cdo CVM n° 59/2021, que passou a exigir que companhias
listadas na bolsa informem dados ESG em seu Formulario de Referéncia, essa regulacéo recente
transforma o Brasil em um verdadeiro laboratorio para a investigacdo da transparéncia e
qualidade das divulgacdes de sustentabilidade corporativa.

A analise foi realizada com base nos dados do exercicio de 2022 das 81 empresas que
compunham a carteira do Ibovespa entre setembro e dezembro de 2023. Os resultados revelam
que 78 empresas publicaram relatorios com informacdes ESG, sendo o GRI (Global Reporting
Initiative) o padrdo mais utilizado. Cerca de 74% dessas divulgagdes contavam com
asseguracdo limitada feita por firmas independentes, majoritariamente pelas empresas
conhecidas como “Big 4”. Além disso, 78 empresas integraram os Objetivos de
Desenvolvimento Sustentavel (ODS) da ONU em suas estratégias e comunicacdes, 51 empresas
seguiram as recomendacOes da TCFD (Task Force on Climate-related Financial Disclosures)
em suas divulgacdes climaticas, e 67 companhias realizaram inventarios completos de emissdes
de gases de efeito estufa (GEE). Esses resultados demonstram um avanco significativo na
incorporacdo de praticas ESG no Brasil, a tendéncia é que, com a exigéncia futura de
asseguracao mais rigorosa, as empresas sejam incentivadas a melhorar suas politicas de
sustentabilidade e fortalecer seus controles internos.

O estudo “Understanding the complex dynamics of climate change in BRICS countries:
Analyzing the COP26 and COP27 agendas” analisa a adesdo desses paises as metas
estabelecidas nas conferéncias climaticas COP26 e COP27. A analise tedrica revela que China,
Brasil e Africa do Sul ainda enfrentam aumento em indicadores de mudancas climaticas,
destacando-se 0 caso brasileiro, que apresenta progresso limitado em iniciativas de
financiamento verde — fundamentais para uma transicao sustentavel. E no aspecto empirico, o
estudo utiliza dados de 1995 a 2021 e aplica métodos econométricos avangados, como Panel
ARDL, FMOLS, DOLS, CS-ARDL e modelos de previsao cinza (GM(1,1) e DGM(1,1)). Com
base em dados de producdo de energia entre 2010 e 2021, os modelos projetam cenérios até
2029. Os resultados mostram que o financiamento verde, o uso de energia renovavel, a renda
de recursos naturais e a eficacia governamental sdo determinantes na reducdo das emissdes de
gases de efeito estufa. Em contrapartida, o crescimento econémico, especialmente em fases
avancadas, contribui para o aumento das emissdes, confirmando a hipotese ambiental em forma
de N.

Por fim, o estudo indica que Brasil, Rissia e Africa do Sul estido implementando
esforgos concretos para reduzir suas emissdes por meio da transi¢do energética. No caso do
Brasil, é destacado os desafios e avancos no enfrentamento das mudancas climaticas. Apesar
de fazer parte dos compromissos assumidos nas COP26 e COP27, o pais ainda apresenta
aumento nas emissOes de gases de efeito estufa e desempenho limitado em politicas de
financiamento verde — um mecanismo essencial para promover investimentos em energias
limpas e praticas sustentaveis. A analise empirica mostra que o Brasil tem potencial
significativo na geracéo de energia renovavel, especialmente por meio da matriz hidrelétrica e
da expansdo da energia solar e eodlica. No entanto, a falta de investimentos consistentes e de
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politicas publicas mais eficazes tém dificultado a transicdo energética. A projecdo até 2029,
feita pelos modelos de previsao, indica que o Brasil estda em movimento para reduzir suas
emissdes, mas ainda depende de acles estruturais mais firmes, como o fortalecimento da
governanca ambiental e a ampliacdo do financiamento verde — especialmente a Amazonia,
que tem papel estratégico no equilibrio climatico global.

Ja o artigo “An assessment of the aggregated and disaggregated effects of natural
resources rents on environmental sustainability in BRICS economies” analisa como as rendas
provenientes de recursos naturais (como carvao, gas, petroleo, florestas e minerais) afetaram a
sustentabilidade ambiental nos paises do BRICS entre 1995 e 2019, com foco em dois principais
indicadores de poluicdo: emissdes de CO: e poluicdo do ar por particulas finas (PM2.5). No
caso do Brasil, os resultados mostram que a exploracdo econdmica desses recursos tem
contribuido para o agravamento da poluicdo ambiental, ou seja, o crescimento das rendas de
recursos naturais estd ligado ao aumento da degradacdo ambiental. Apesar do potencial
brasileiro para liderar uma transi¢do verde — dada sua biodiversidade, florestas e capacidade
de gerar energia renovavel — o estudo revela que a dependéncia econémica de recursos como
petréleo, mineracdo e exploracdo florestal esta dificultando o alcance da sustentabilidade
ambiental. Essa realidade é agravada por fatores como o0 aumento da urbanizacédo e do nivel de
consumo (afluéncia), que também contribuem para maiores niveis de emiss@es. Por outro lado,
politicas verdes, como investimentos em tecnologias sustentaveis, energia limpa, financas
verdes e gestdo de residuos, demonstram ter um papel importante na reducdo da poluicdo —
embora sua aplicacdo ainda seja desigual entre os paises, incluindo o Brasil.

A figura 1 abaixo caracteriza visualmente os principais topicos abordados nos estudos
recolhidos na base Scopus, caracterizando a diversidade e dimensao dos esforcos dos autores.

Figura 1. Distribuicdo dos aspectos abordados pela literatura sobre financas verdes no Brasil.
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4. Considerac0es Finais

O presente estudo evidenciou as principais relagcdes entre os estudos realizados entre
2015 e 2025 relacionados com as financas verdes no Brasil, com a revelagdo das principais
tendéncias de analises realizadas pelos 62 artigos encontrados para esta tematica. Portanto,
indica a preocupacdo dos autores com o esclarecimento dos mecanismos de governanca e
gerenciamento da institucionalizagdo dos aspectos financeiros de atribuir um valor e de
organizar elementos cruciais do mercado de ativos baseados nos sérvios da natureza, como
instrumento de politica publica capaz de fazer cobertura das despesas ainda sem completa
cobertura nas atividades econémicas.
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