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RESUMO

Esta Tese apresenta uma sintese estendida dos quatro artigos que a compdem, disponiveis nos
apéndices de A a D. Esses artigos sdo: 1) A rota do green finance e os pesquisadores que abrem
seus caminhos: uma revisao bibliografica; 2) o xadrez climatico dos bancos centrais: o ataque
como estratégia de defesa; 3) green finance: riscos e oportunidades das mudangas climaticas
para o setor financeiro; 4) sinal verde: uma abordagem de mineragdo textual em relatorios de
green finance no Brasil. Por meio desses artigos cientificos, a Tese investiga o papel do sistema
financeiro brasileiro na transicdo climatica, com foco na qualidade, credibilidade e
funcionalidade das divulgacdes de Riscos Socioambientais e Climaticos (RSAC) como
instrumentos de governanca e transparéncia. Parte-se do questionamento sobre de que forma o
green finance pode contribuir efetivamente para a mitigacdo e a adaptacdo as mudangas
climaticas. Assim emoldurada, a pesquisa analisa se as comunicagdes das instituicdes
financeiras refletem compromissos substantivos ou estratégias discursivas voltadas a promogao
institucional. Mediante abordagem metodologica mista, que combina analise bibliométrica,
Processamento de Linguagem Natural (PLN), mineracdo textual e teoria da sinalizagdo, o
estudo examina relatdrios de sustentabilidade de instituigdes financeiras, aplicando de analise
de sentimento, avaliagdo da legibilidade e de outras caracteristicas dos textos. Os resultados
revelam predominio de linguagem positiva (33,68%) e neutra (53,9%). O uso mais frequente
de termos vagos na linguagem foi identificado especialmente em instituigdes com maior
exposicao ao risco de desmatamento. A heterogeneidade dos relatorios e a auséncia de padrdes
obrigatorios indicam que muitos documentos podem funcionar mais como pegas de
comunicagdo institucional do que como ferramentas de prestagdo de contas. A andlise por
clusters identifica perfis distintos de divulgacdo, com indicios de que agentes com maior risco
ambiental recorram a linguagem mais imprecisa como forma de nivelar a sua comunicagdo com
pares menos expostos, o que compromete a funcdo dos relatdrios como mecanismos de
sinalizacdo confidvel. A tese conclui que sem uma arquitetura regulatéria com diretrizes
precisas, com padronizacao, verificagdo independente e incentivos a transparéncia, o green
finance corre o risco de gerar falhas no sistema de sinaliza¢do. A pesquisa contribui para a
literatura ao integrar perspectivas da economia ambiental na discussdo de politicas de
financiamento a adaptacdo e mitigacdo as mudangas climaticas no sistema financeiro, no que
se refere as divulgacdes.

Palavras-chave: green finance; divulgacao de sustentabilidade; greenwashing; processamento
de linguagem natural; regulagdo climatica; Banco Central; riscos climéticos.



ABSTRACT

This Thesis presents an extended synthesis of the four articles that compose it, available in
Appendices A to D. These articles are: (1) The path of green finance and the researchers who
open its ways: a bibliographic review; (2) The climate chess of central banks: attack as a
defense strategy; (3) Green finance: risks and opportunities of climate change for the financial
sector; and (4) Green light: a text mining approach in green finance reports in Brazil. Through
these scientific articles, the Thesis investigates the role of the Brazilian financial system in the
climate transition, focusing on the quality, credibility, and functionality of Socio-environmental
and Climate Risk (SECR) disclosures as instruments of governance and transparency. The
research is framed by the question of how green finance can effectively contribute to climate
change mitigation and adaptation. Within this framework, the study analyzes whether financial
institutions’ communications reflect substantive commitments or discursive strategies aimed at
institutional promotion. Using a mixed methodological approach that combines bibliometric
analysis, Natural Language Processing (NLP), text mining, and signaling theory, the study
examines sustainability reports of financial institutions, applying sentiment analysis, readability
assessment, and other textual features. The results reveal a predominance of positive (33.68%)
and neutral (53.9%) language. The frequent use of vague terms was especially identified in
institutions with greater exposure to deforestation risk. The heterogeneity of reports and the
absence of mandatory standards indicate that many documents may function more as
institutional communication pieces than as accountability tools. Cluster analysis identifies
distinct disclosure profiles, with evidence that agents with higher environmental risk resort to
more imprecise language as a way of leveling their communication with less exposed peers,
which undermines the function of reports as reliable signaling mechanisms. The Thesis
concludes that without a regulatory architecture with precise guidelines, standardization,
independent verification, and incentives for transparency, green finance risks generating
failures in the signaling system. The research contributes to the literature by integrating
perspectives from environmental economics into the discussion of financing policies for climate
change adaptation and mitigation in the financial system, particularly regarding disclosures.

Keywords: green finance; sustainability disclosure; greenwashing; natural language
processing; climate regulation; Central Bank; climate risks.
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1 INTRODUCAO

As Mudangas Climaticas (MCs) estdo no centro da agenda ambiental internacional,
refletindo-se em propostas de iniciativas globais para, direta e/ou indiretamente limitar um
potencial eventos climaticos extremos do planeta. Nesse cenario, o tema green finance emergiu
nos anos 2000 enfatizando o papel dos fluxos financeiros nas acdes climaticas. Com
crescimento significativo nos ultimos anos, a green finance tornou cada vez mais discutido o
papel da supervisao do sistema financeiro diante dos desafios climaticos e ambientais.

Além dos impactos que as MCs podem causar na estabilidade financeira, a transi¢@o para
uma economia de baixo carbono depende da capacidade das instituicdes financeiras de integrar
critérios ambientais, sociais e de governanca (ESG na sigla em inglés) nos seus processos de
decisdo. E relevante, em um contexto como o da presente pesquisa, relembrar a teoria de
Schumpeter (1997, p. 83), que considera o banqueiro como "o capitalista par excellence", sitniando-
se entre aqueles que desejam formar novas combinagdes no sistema produtivo.

Os bancos influenciam diretamente os rumos da transformagao produtiva (e, assim,
ambiental) da economia. Cabe-lhes, portanto, a responsabilidade sobre os efeitos econdmicos,
sociais e ambientais dos fluxos de financiamento que canalizam. Dado esse papel de
protagonista € sob a perspectiva de dupla materialidade (European Commission, 2019),
consideram-se, concomitantemente, os impactos das questdes ambientais sobre ativos e
passivos financeiros e os efeitos que as instituicdes financeiras exercem sobre o meio ambiente
por meio das suas operagdes e carteiras de crédito, ampliando-se o escopo das divulgacdes de
sustentabilidade e de gestdo de riscos.

O tratamento de riscos climaticos, juntamente com aspectos sociais, ambientais e de
governanga, reflete o reconhecimento de que o setor financeiro exerce papel fundamental e
responsabilidade direta na indugdo de praticas voltadas a transicdo para uma economia de baixo
carbono. No Brasil, o Banco Central (BCB) determina que a divulgagdo dos riscos de
sustentabilidade deve ser em conjunto, os quais sao referidos na regulagdo como Riscos Sociais,
Ambientais e Climaticos (RSAC). Assim, considera-se que as institui¢des devem abranger nos
seus relatorios tanto riscos como oportunidades relacionadas a aspectos sociais, ambientais e
climaticos (Brasil, 2021).

No Brasil, essa responsabilizagdo institucional encontra respaldo na Resolugao BCB n.
139 (BCB, 2021), que institui a divulga¢do obrigatéria dos Riscos Socioambientais e
Climéticos (RSAC) por parte das instituigdes financeiras. Ao integrar em um Unico marco

regulatério as dimensdes sociais, ambientais e climaticas, o BCB reconhece a interdependéncia
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entre esses fatores. A exigéncia de que as instituicdes reportem tanto riscos quanto
oportunidades associadas a essas dimensdes (Brasil, 2021) ainda carece de especificacdes,
como sera abordado nesta Tese.

Nao obstante, a obrigatoriedade da divulgacdao nao garante, por si sO, a substancia ou a
credibilidade das informacdes. E esse € o argumento central nos artigos desta pesquisa: a forma
como os RSAC sdo apresentados, em termos de consisténcia, profundidade analitica,
mensuracao e verificabilidade, revelando-se tdo importante quanto a propria existéncia da
norma. E nesse espago entre a exigéncia formal e a qualidade material da comunicagio que se
define se as palavras realmente tém valor.

Entre os mecanismos de supervisdo, a divulgagdo se apresenta como unanimidade no
que se refere aos requisitos para tratamento do RSAC. Relatorios de sustentabilidade,
taxonomias verdes e métricas de risco climatico funcionam como sinais e indicadores, cuja
finalidade ¢ diagnosticar a exposi¢ao das instituicdes e indicar o que as instituigdes fazem para
mitigar riscos. No contexto da regulagdo do sistema financeiro, ha certa dificuldade em
padronizar métricas e reduzir as assimetrias informacionais, criando espago para distorgoes, a
exemplo do greenwashing.

Falhas na qualidade das informag¢des ou incentivos desalinhados podem gerar impactos
desproporcionais, prejudicando tanto a credibilidade do crédito verde quanto a eficacia das
politicas climaticas. Portanto, evidencia-se a essencialidade da construcdo de um arcabouco
tedrico e empirico que permita avaliar a integridade das divulgacdes, propor mecanismos para
reduzir assimetrias de informagao e distor¢des contribui para que o setor financeiro desempenhe
seus papéis desejaveis. Emolduram-se os quatro estudos desenvolvidos para a composi¢ao desta
Tese, os quais representam a materializagdo dos resultados de diversas etapas da pesquisa
académica de doutoramento que convergiram para a necessidade de compreender o papel do
sistema financeiro na mitigacdo e na adaptacdo as MCs, destacando o impacto das
regulamentagdes e o potencial dos instrumentos de incentivo ao crédito verde.

Nos quatro estudos aqui apresentados, a formulacdo metodologica busca superar
abordagens fragmentadas ao agregar a analise dos mecanismos institucionais que orientam o
comportamento dos agentes financeiros, a qualidade das informag¢des ambientais disponiveis e
os incentivos econdmicos que podem direcionar o capital para atividades sustentdveis. Ao
integrar essas dimensoes, o problema de pesquisa permite analise sobre as condi¢des para a
eficacia do green finance como ferramenta de mitigacao e adaptagdo as MCs.

A partir do problema de pesquisa formulado, desenvolve-se a seguinte hipotese geral: a

eficacia das politicas de green finance no sistema financeiro como instrumento de mitigagao e
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de adaptacdo as mudancgas climaticas depende de uma arquitetura regulatoria, que combine
transparéncia nas divulgagdes, supervisdo ativa e incentivos econOmicos, sob pena de
prevaléncia do greenwashing e ineficiéncia no direcionamento dos recursos financeiros as
atividades benéficas ao meio ambiente.

Essa hipotese parte do pressuposto de que, por si s, a mera existéncia de produtos
financeiros sustentaveis, a exemplo de green bonds, fundos ESG ou linhas de crédito verdes,
ndo garante impacto ambiental positivo. A sua eficacia esta condicionada a um framework
institucional que evite assimetrias de informagao, puna praticas enganosas e estimule decisodes
de investimento com base em critérios ambientais verificaveis. A hipdtese integra elementos de
economia ambiental e governanca corporativa, sugerindo que a transi¢do climatica s6 sera
viabilizada por meio de um sistema financeiro ndo apenas verde em rétulo, mas funcionalmente
alinhado aos objetivos climaticos globais.

A validacao ou refutacdo da hipdtese servira como eixo norteador para a analise
empirica e normativa ao longo da tese. Assim, a investigacdo foi estruturada em torno de quatro
objetivos especificos, mas complementares, voltados a analise do papel do sistema financeiro
na transicdo climatica. A consecu¢do de cada um dos objetivos materializou-se em quatro
artigos, que combinam métodos qualitativos, quantitativos e tedricos para a compreensao das
condigdes que tornam o green finance um instrumento para contribuir com a transi¢ao
econdmica.

De maneira mais particular, os objetivos especificos que orientaram cada um dos artigos
foram:

Objetivo Especifico I: realizar revisdo sistematica da literatura sobre green finance,
com foco na atuagdo do sistema financeiro na mitigagdo e adaptacao as mudangas climaticas; a
materializa¢do dos resultados alcangados compde o Apéndice A da Tese.

A revisdo sistematica da literatura foi apoiada por uma andlise bibliométrica das bases
Scopus € Web of Science. O estudo mapeia a evolugdo do campo cientifico, identificando os
seus principais motores de pesquisa, tendéncias tematicas e colaboragdes internacionais. Os
resultados revelam que a producdo académica sobre finangas verdes ¢ profundamente
interdisciplinar e tem crescido de forma acentuada desde o inicio dos anos 2000, impulsionada
por marcos globais, a exemplo da Conferéncia ECO-92, do Protocolo de Kyoto de 1997, do
Acordo de Paris de 2015 e dos alertas sobre os riscos sistémicos das mudancgas climaticas ao

sistema financeiro.
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Objetivo Especifico II: explorar e sintetizar as principais pesquisas sobre o papel das
entidades reguladoras do sistema financeiro na gestdo dos riscos climaticos no sistema
financeiro; a materializagcdo dos resultados alcancados compde o Apéndice B da Tese.

Também de cunho bibliométrico, esse segundo artigo concentrou-se no papel dos bancos
centrais e supervisores financeiros na gestdo dos riscos climaticos. A analise evidencia que a
literatura sobre essa atuacao ¢ ainda recente € em construgdo, destacando a emergéncia de um
novo paradigma que se volta a gestdo da incerteza profunda, distinta da gestdo de riscos
convencional. Em especial, o artigo ressalta a necessidade de contextualizagdo institucional, dada
a complexidade do mandato dessas entidades, e aponta para a importancia da coordenagao entre
bancos centrais, 6rgaos reguladores e instancias politicas para uma agao eficaz e legitimada.

E essencial assinalar que ambas as revisdes bibliométricas cumprem papel estruturante
ao categorizar a producao cientifica, identificar lacunas e sintetizar as principais correntes de
pensamento sobre green finance; haja visa que fornecem diagnostico do estado da arte,
revelando um campo em expansdo, porém fragmentado, nos quais conceitos como climate risk,
sustainable banking e green finance coexistem com defini¢des variadas e agendas dispersas.
Esse panorama justifica a necessidade de investigagdes empiricas e tedricas mais aprofundadas,
que articulem regulacdo, economia ambiental e governanca climatica.

Objetivo Especifico III: discutir a aplicagdo de instrumentos da economia da politica
ambiental como estratégias para incentivar o crédito verde no setor financeiro; seus resultados
compdem o Apéndice C da Tese.

O terceiro artigo avanca para o plano dos instrumentos de politicas da economia
ambiental, ao examinar mecanismos para fomentar o crédito verde, como o cap-and-trade e os
Acordos Voluntarios (Vas). Com base na economia da politica ambiental e na teoria dos jogos
evoluciondrios, o estudo analisa as condi¢gdes sob as quais estratégias cooperativas podem
emergir e se consolidar no sistema financeiro. Destaca-se a fragilidade do greenwashing,
reforgando a necessidade de uma definic¢ao clara e auditavel do que constitui um crédito verde,
além de sistemas voluntarios que tragam responsabilizacao.

Objetivo Especifico IV: avaliar empiricamente os relatorios de sustentabilidade que
tratam da tematica de green finance no Brasil, articulando a andlise com teorias que
fundamentem os achados; seus resultados compdem o Apéndice D da Tese.

O quarto e ultimo artigo da Tese adota abordagem empirica, aplicando técnicas de
mineracdo textual e andlise de sentimento a relatérios de sustentabilidade de instituigdes
financeiras brasileiras. Buscou-se investigar se a linguagem utilizada funciona como um sinal

confidvel de compromisso ambiental ou se serve como ferramenta de promocgao institucional.
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Os resultados indicam um predominio de tom positivo, vagueza e baixa legibilidade, com
alguns destaques para instituigdes com maior exposicao a riscos socioambientais, sugerindo
que muitos relatérios operam como dispositivos de greenwashing, comprometendo a
transparéncia e favorecendo a assimetria de informagdes no mercado.

Fica evidenciado que, nesse espago entre discurso e pratica, articulando as dimensoes
tedrica e empirica do green finance, se desdobrou a investigacao desta tese, composta pelos
quatro artigos ja mencionados (Apéndices de A a D). Juntos, compdem uma trajetoria
analitica que vai do mapeamento da literatura académica a avaliagdo da comunicacao
corporativa, buscando compreender os elementos que moldam o comportamento das

entidades desse sistema.
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2  PERCURSO METODOLOGICO

Esta Tese adota abordagem metodologica mista, que combina métodos qualitativos,
quantitativos e tedricos para investigar o papel do sistema financeiro na transi¢ao climatica. A
pesquisa foca na atuacdo do sistema financeiro diante da mitigagdo e adaptagdo as mudancgas
climaticas. O percurso metodolégico foi desenhado para articular trés niveis de investigagao:
1) o mapeamento da literatura (teoria); 2) a avaliacdo de politicas € mecanismos de incentivo
(regulacdo e economia); 3) a andlise empirica da comunicagdo corporativa (pratica).

Conforme ja detalhado na Introdugdo, a investigagdo foi conduzida em quatro estudos
independentes, mas tematicamente articulados, apresentados como Apéndices A a D. Cada um
deles emprega um delineamento metodologico especifico, mas todos compartilham do tema
comum quanto ao green finance, nunca ¢ demais repetir, componentes centrais € essenciais

desta investigacao cientifica.

2.1 ABORDAGEM E DESENHO DA PESQUISA

A pesquisa que resultou nesta Tese combina trés abordagens principais: 1) revisdo
sistematica da literatura com analise bibliométrica; 2) analise tedrica € normativa de instrumentos
de politica ambiental e analise empirica de textos corporativos por meio de mineragao textual; e
3) Processamento de Linguagem Natural (PLN). Essa triangulacdo metodoldgica permitiu
descrever o estado da arte e apresentar proposi¢des o funcionamento de mecanismos regulatorios
e a qualidade da informacao divulgada pelas instituicdes financeiras.

Como ja assinalado, o primeiro e o segundo artigos (Apéndices A e B) sdo revisdes
bibliométricas com base em dados das bases Web of Science (WoS) e Scopus, reconhecidas por
sua abrangéncia e rigor na indexacdo de producgdo cientifica. Os critérios de busca foram
definidos a partir de palavras-chave estratégicas relacionadas a green finance, climate risk,
central banks e sustainable banking. Depois da remocao de duplicatas, a base final somou 2.811
documentos.

A andlise bibliométrica foi realizada com apoio da ferramenta Bibliometrix (Aria;
Cuccurullo, 2017), que permitiu a visualizagao de tendéncias temporais, redes de coautoria,
clusters tematicos e evolucao de topicos-chave. Técnicas como Trend Topics ¢ Conceptual
Structure foram utilizadas para identificar nicleos tematicos emergentes e mapear a estrutura
intelectual do campo. Além da andlise quantitativa, alguns artigos foram selecionados para

analise qualitativa aprofundada.
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O terceiro artigo (Apéndice C) adota, por sua vez, abordagem de economia da politica
ambiental, analisando dois instrumentos regulatdrios: licengas negociaveis (cap-and-trade) e
Acordos Voluntarios (VAs). A analise combina revisao teérica com modelagem estratégica por
meio da teoria dos jogos evolucionarios, seguindo a abordagem de Nowak (2006). Essa
modelagem permite simular como estratégias podem emergir com diferentes estruturas de
incentivo. O modelo explora condigdes sob as quais a cooperagdo pode ser sustentada por meio
de punicdo, reputacdo ou incentivos diretos, oferecendo base tedrica para a proposi¢ao de um
mecanismo de crédito verde negociavel.

O quarto e ultimo artigo (Apéndice D) € de natureza empirica e quantitativa, com foco na
analise de relatorios de sustentabilidade de instituigdes financeiras brasileiras. A populagdo-alvo
compreende os principais bancos e institui¢des financeiras com divulgagdes publicas sobre
Riscos Sociais, Ambientais e Climaticos (RSAC), selecionadas com base em critérios de porte,
exposicao a riscos (a partir de dados da Forests & Finance (2024)), e disponibilidade de relatorios
entre 2020 e 2025. Os documentos foram convertidos em texto e segmentados por frases. Essa
decisdao metodoldgica, embora implique perda parcial de contexto, demonstrou-se eficaz para a

extracdo de sentengas com significado autdnomo.

2.2 PROCEDIMENTOS DE ANALISE TEXTUAL

A analise textual foi conduzida com técnicas de Processamento de Linguagem Natural
(PLN), utilizando modelos pré-treinados e métricas linguisticas estabelecidas, seguindo as

técnicas descritas no Quadro 1.

Quadro 1 — Técnica de processamento de linguagem natural

Técnica Aplicada Descricio

Aplicou-se o modelo FinBERT-port (Santos; Bianchi; Costa, 2023), adaptado ao
Andlise de portugués e treinado para textos financeiros, para classificar cada frase dos relatérios em
sentimento positiva, neutra ou negativa. O modelo foi escolhido por sua adequacdo a contextos de

comunicagdo corporativa e regulatoria.

Utilizou-se o Indice Flesch Reading Ease (FRE), adaptado para o portugués (Martins ef al.,
1996), com o objetivo de avaliar o grau de dificuldade de leitura dos textos. Os resultados
foram categorizados em: “muito facil”, “facil”, “pouco dificil”, “dificil” e “muito dificil”.

indice de
legibilidade

Desenvolveu-se uma métrica propria baseada nas categorias propostas por Paris, El Aoud
e Suchanek (2021). Foram identificados advérbios e adjetivos vagos (como “adequado”,
“significativo” e “empenhado”) por meio do pacote spaCy do Python. No total,
extrairam-se 3.271 modificadores, dos quais 387 foram classificados como expressdes
vagas. A partir disso, calculou-se, para cada relatorio, a proporc¢ao de frases com termos
vagos, originando o Indice de Vagueza (IV).

Indice de vagueza

Para examinar a heterogeneidade dos relatorios, aplicou-se o algoritmo k-means, com base
em variaveis normalizadas (tom, vagueza, legibilidade e frequéncia de termos climaticos). O
numero de clusters (k = 4) foi definido pelo método do cotovelo e validado pela analise de
silhueta, considerando a coesdo interna e a separag@o entre 0s grupos.

Fonte: elaboragao prépria.

Analise de clusters
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As técnicas metodologicas sintetizadas no Quadro labrangem a anélise de sentimento,
utilizada para classificar o tom do discurso dos relatdrios sobre green finance; o indice de
legibilidade, que avalia o grau de acessibilidade da informagao ao leitor; e o indice de vagueza,
que mensura o uso de linguagem imprecisa como proxy para riscos de ocorréncia de assimetria
de informacgao e greenwashing. A andlise de clusters integra essas métricas em uma abordagem
exploratdria, permitindo agrupar relatorios com caracteristicas linguisticas semelhantes. Em
conjunto, essas técnicas articulam dimensoes de forma e estrutura do discurso, em consonancia
com o objetivo de avaliar os relatorios de sustentabilidade como instrumentos de sinalizagdo no

sistema financeiro.

2.3 CONSIDERACOES ETICAS E LIMITACOES

A pesquisa que resultou no quarto artigo desta tese, embora ndo envolva sujeitos
humanos diretos, respeitou os principios de acesso publico a informagdo. Ao assim proceder,
ela utilizou apenas documentos oficialmente publicados pelas institui¢cdes, sem divulgar
informagdes de identificagdo dos agentes, pois o objetivo foi avaliar de forma geral o green
finance no Brasil. Considerando as limitagdes das técnicas utilizadas, também ndo se pode

estabelecer parametros quanto a qualidade dos documentos e ndo existe possibilidade de

qualquer tipo de comparagdo entre entidades ou entre documentos.
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3 CONTEXTO E TEORIAS

A articulagdo entre economia ambiental, economia da informagdo e teoria dos jogos
fornece um arcabougo conceitual para compreender alguns dos desafios que o sistema
financeiro enfrenta na transicdo climatica. Esses referenciais sdo aplicados ao contexto de
incerteza climatica, de assimetria informacional e de incentivos distorcidos. Enquanto a
economia ambiental explica por que os mercados falham em precificar externalidades, a Teoria
da Sinalizacdo (economia da informacdo) revela como a comunica¢do corporativa pode
funcionar como mecanismo de transparéncia, que também se molda a partir de incentivos. Ja
0s jogos evolucionarios permitem simular esses incentivos, que dependem de aspectos
institucionais e da presen¢a de mecanismos de verificagao e punigao.

Juntos, esses trés pilares tedricos sustentam a investigacdo que se desdobra nas
se¢des seguintes, a0 mesmo tempo em que justificam a hipotese central desta tese de que
sem uma arquitetura de transparéncia, verificacao e incentivos, o green finance corre o risco
de se tornar um sistema de sinalizacdo falho, onde o greenwashing prevalece e as palavras

perdem o seu valor.

3.1 CONTEXTUALIZACAO: a emergéncia climética e o sistema financeiro

Observa-se na literatura econdmica a divisdo entre a parte real da economia,
vinculada ao sistema produtivo, e a parte monetaria, vinculada ao sistema financeiro. Essa
conexdo pode ser observada na visdo esquemadtica observada na Figura 1, proposta por
Campiglio et al. (2017), que demonstra diferentes etapas do processo de investimento em
projetos relacionados ao clima. O “Financiamento Externo” se refere a origem dos recursos;
o “Investimento Fisico” esta associado aos meios para estruturacao e regras para a execugao.
No final da cadeia, ocorre a realizagdo fisica do investimento, que pode incluir projetos de
energia renovavel, infraestrutura de adaptacao climatica, novas tecnologias de baixo

carbono, entre outros.
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Figura 1 — Representagdo econdmica dos fluxos financeiros da economia de baixo carbono

Financiamento Realizag¢do do
- Investimento Fisico - .
Externo Investimento
Bancos Investimento Patrimonial ou Desenvolvedores de — Projetos de mitigagdo e
empréstimo financeiro projetos Gastos com adaptacdo
k) investimento
” ] '
= 24 . N N n Pequena capacidade
) I Crédito I Riscos Project Equity [EEE=S distribuida
= -
2 Bancos de i
f§ . Juros e dividendos Empresas Tecno!oglas avancadas de
g Desenvolvimento energia
g L sscamsaasts
z l Seguros Familias —
Instituicdes ndo Governos Retorno sobre os Infraestrutura de baixo
Bancarias ' ' investimentos carbono
Demanda e oferta de
crédito
Autofinanciamento

Fonte: adaptado de Campiglio ef al. (2017).

Os gastos de investimento fisico sdo realizados por atores privados, como familias,
desenvolvedores de projetos e empresas de servigos publicos, que necessitam de financiamento
externo para concretizar esses investimentos. O financiamento externo pode vir de diversas
fontes, como bancos comerciais ¢ instituicdes ndo bancarias, empresas € bancos publicos de
desenvolvimento. Dentro da rede financeira, existem cadeias internas de financiamento,
envolvendo investidores institucionais e outros atores. O sistema bancério privado exerce papel
singular na dindmica financeira, uma vez que possui a capacidade de criar crédito no momento
da concessao de empréstimos.

O mecanismo de envolver o sistema financeiro nas a¢des das mudangas climaticas esta
expresso no art. 6.4 do Acordo de Paris (United Nations, 2015), o qual se fundamenta na
defini¢do e direcionamento dos fluxos financeiros voltados para a mitigacdo das mudangas
climaticas (Michaelowa et al., 2021). Essa disposi¢do reconhece a importancia de promover a
cooperacgdo internacional para alcangar as metas de reducdo de emissdes de gases de efeito
estufa. O citado artigo recomenda mecanismo que promova "a mitigacdo de emissoes de gases
de efeito estufa, fomentando ao mesmo tempo o desenvolvimento sustentavel" (United Nations,
2015). O acordo indica a necessidade de abordagens inovadoras que permitam a transferéncia
de esforcos de mitigac@o entre paises, explicitando atuagdo distributiva e tem como objetivo
facilitar a implementagdo de projetos de mitigacdo eficazes e economicamente vidveis (artigo
10.5).

Nesse ambiente teoérico, considerando o panorama macroecondmico em que fluem os
capitais para o financiamento aos projetos alinhados com as metas do Acordo de Paris para
mitigagdo e adaptacdo climatica, situam-se as abordagens aplicaveis ao sistema financeiro.
Vanishvili e Katsadze (2022) argumentam que a pesquisa sobre finangas sustentaveis aplicada

a bancos comerciais, ¢ realizada em duas dire¢des: interna, quando o foco da pesquisa sdo os
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processos de negdcios organizacionais para reduzir o impacto negativo no meio ambiente; e
externa, quando o foco se situa na atracdo e disponibilizacdo de recursos financeiros para a
economia "verde".

Segundo Thalmann e Baranzini (2004), no contexto das analises sociais das mudancas
climaticas, abordam-se as estratégias de mitigacdo e adaptagdo. Essas estratégias podem ser
aplicadas aos diversos sistemas produtivos (climate economics), seguindo os estudos de
Nordhaus (2019), e, especificamente ao sistema financeiro (climate finance) (Monasterolo,
2020a; Campiglio et al. 2018). Nas abordagens aplicaveis ao sistema financeiro, também
emergem correntes voltadas para o financiamento da transicao (Zheng et al., 2021) para uma
economia de baixo carbono e para a gestdo dos riscos climaticos, decorrentes dos chamados
stranded assets, que se referem a perda de valor de ativos em uma situagdo econdmica de
transicao para reducao de emissdes de GEE. Pode-se exemplificar com o fato de que parte das
reservas de combustivel fossil ndo poderia ser extraida, com consequéncias potencialmente
sistémicas para o sistema financeiro (D’Orazio; Popoyan; 2019; Bolton et al., 2020). Essas duas
abordagens nem sempre sdo dissocidveis, uma vez que o financiamento a economia de transi¢ao
¢ considerado uma forma de melhorar o equilibrio do portfolio e reduzir riscos.

O sistema financeiro busca, portanto, responder ao contexto das mudangas climaticas
tanto no eixo da adaptacdo, por meio da gestdo de riscos e do desinvestimento em ativos
associados a esses riscos quanto no eixo da mitigagdo, ao direcionar crédito para setores verdes
que gerem beneficios ambientais e para investimentos que reduzam os impactos negativos

derivados dessas mudangas.

32 ECONOMIA AMBIENTAL E OS INSTRUMENTOS ECONOMICOS PARA A
SUSTENTABILIDADE

A Economia Ambiental constitui um campo de pesquisa que propde o uso de
instrumentos economicos como forma de internalizar externalidades ambientais, oferecendo
perspectiva baseada em incentivos para promover a sustentabilidade. Considerando a
abordagem de Sterner e Coria (2013), o arcabougo de politicas da Economia Ambiental abrange
a regulacdo direta, seja por meio do fornecimento estatal de bens publicos, regulagdo
tecnologica (padrdes de projeto, como proibicdo de produtos ou tecnologias especificas),
regulagdo de desempenho (limites de emissdo ou cotas) ou instrumentos de mercado.

No ambito da Economia Ambiental, a utilizagdo de instrumentos econémicos justifica-

se, fundamentalmente, pela presenca de falhas de mercado associadas as externalidades
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ambientais. Entre essas falhas, destaca-se o tratamento do meio ambiente e de determinados
servigos ecossistémicos dentro do conceito de “bens publicos”, caracterizados pela ndo
excludéncia e pela nao rivalidade. A nao excludéncia implica a impossibilidade de restringir o
acesso ao bem, enquanto a nao rivalidade indica que o uso por um agente ndo reduz a
disponibilidade para os demais. Essas caracteristicas dificultam a provisdo eficiente desses bens
via mecanismos de mercado, o que fundamenta a atuagdo estatal por meio de regulacio direta,
provisao publica ou instrumentos econdmicos voltados a internalizacdo das externalidades
(Mihalache; Bodislav, 2019).

As caracteristicas de ndo excludéncia e de ndo rivalidade dos bens publicos estdo
diretamente associadas a ocorréncia de externalidades ambientais, uma vez que os efeitos das
atividades produtivas sobre esses bens nao sdo plenamente capturados pelos mecanismos de
mercado. O conceito de externalidade ¢ fundamental para compreender as falhas de mercado
que caracterizam as relagdes entre o sistema produtivo € o meio ambiente. Segundo Mihalache
e Bodislav (2019), as externalidades ocorrem quando as a¢des de um agente economico afetam
0 bem-estar de terceiros nao envolvidos diretamente na transagdo. Esses efeitos, muitas vezes
ndo precificados, geram distorgdes na alocacao de recursos, uma vez que os custos ou beneficios
sociais ndo sao internalizados pelos responsaveis, resultando em niveis de producdo ou
consumo ineficientes do ponto de vista coletivo.

Na interagdo entre as firmas e os consumidores, existem efeitos que nado estdo refletidos
nos precos de mercado. Assim, a atuacdo dos agentes econdmicos tem efeitos sobre terceiros
que ndo foram considerados na transacdo econdmica. Com isso, 0S custos marginais ou 0s
beneficios marginais privados ndo representam corretamente os custos marginais ou 0s
beneficios marginais sociais. A presenga de externalidades rompe o equilibrio de precos no
mercado: Quando um produtor emite poluentes, por exemplo, impde custos a sociedade (como
doencas respiratorias ou degradacdo ambiental) que ndo sdo internalizados no seu custo de
producao. Assim, o preco do bem ¢ artificialmente baixo, levando a uma sobreproducao desse
bem em relagdo ao nivel socialmente desejavel.

Tendo em vista que o ar poluido representa risco a saude e custos para quem respira,
ocorre uma externalidade negativa, a polui¢do, que se torna custo adicional que vem com a
producao do produto, mas que nao se reflete no prego pago pelo comprador. Do ponto de vista
econdmico, isso significa que alguns dos custos de producao e do consumo foram transferidos
da empresa e dos consumidores para a sociedade de forma geral. Pode-se dizer, entdo, que no
sistema produtivo, de forma geral, a externalidade negativa descreve os custos ocultos

associados a determinado produto. Embora o produto atenda as utilidades dos seus
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consumidores, fabricd-lo e usd-lo gera custos que afetam contingente maior de pessoas, nao
somente as que usam os produtos. Em caso de poluicao do ar, o impacto afeta os usuarios do
produto e se torna um custo social. Para a producao, as firmas produzem impacto em um
recurso, neste caso, ar puro, pelo qual ndo pagam. Os consumidores, consequentemente,
também ndo arcam com esse custo.

Tendo em vista que o ar poluido representa risco a saiide e custos para quem respira,
ocorre uma externalidade negativa, a poluicao, que se torna custo adicional que vem com a
producdo do produto, mas que ndo se reflete no preco pago pelo comprador. Do ponto de vista
econdmico, isso significa que alguns dos custos de producdo e do consumo foram transferidos
da empresa e dos consumidores para a sociedade de forma geral.

Para corrigir isso, o Estado pode ajudar a lidar com os custos de repercussao negativos
que podem vir com as externalidades. A redugao da polui¢ao tem um custo; o preco dos bens
poluidores aumentaria, mas o custo para a sociedade cairia. A falha estd na auséncia de um
prego que incorpore os custos ou beneficios sociais ndo capturados pelo mercado. E nesse vacuo
que se justifica a interven¢do do Estado, seja por meio de impostos ambientais (imposto de
Pigou), regulamentagdes, ou mecanismos de mercado como os sistemas de cap-and-trade, com
o objetivo de realinhar os incentivos privados aos interesses sociais € restaurar uma trajetoria
de eficiéncia econdmica e sustentabilidade ambiental.

Ao usar as ferramentas econOmicas, os governos podem contribuir para que o preco
reflita o custo real de produgao e isso significa incluir o custo da externalidade negativa; o que
contribui para equilibrar oferta e demanda e torna-se um incentivo para mudar o comportamento
para atitudes que poluem menos, de forma que a quantidade do bem ou do servi¢o produzido
seja Otima para a sociedade.

Cole (2017) afirma que, por décadas, os estudiosos categorizaram os instrumentos
regulatorios ambientais de forma dicotdmica: Instrumentos de Comando e Controle (ICC) e
baseados em incentivos (instrumentos econdmicos ou de mercado — IE). Porém, o autor
argumenta que essas nomenclaturas podem conduzir a enganos, porque, de fato, todas as formas
de regulamentacao, incluindo aquelas denominadas “Comando e controle”, em Ultima andlise,
afetam os custos operacionais das entidades reguladas, criando algum tipo de incentivo.

Ainda segundo Cole (2017), o termo "comando e controle" ¢ uma maneira simples e
que nao deixa de ter alguma aproximagdo semantica para distinguir instrumentos regulatorios
que especificam claramente os objetivos e os meios pelos quais devem ser atingidos (padroes)
de outros que apenas especificam objetivos e deixam as industrias regulamentadas a escolha

entre alternativas de compliance. Eventual proposta de alteracdo do termo em si acaba se
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tornando secundaria, diante da explicacdo contida nessa ressalva feita por Cole (2017), que
essencialmente contribui para o entendimento conceitual do que este trabalho objetiva abordar.
Portanto, por ora, continua-se a adotar o termo Instrumentos de Comando e Controle (ICC), a
despeito dessas imprecisodes linguisticas. Observa-se, assim, que ambos, ICC e IE, produzem
interferéncia no mercado de bens ¢ servigos.

Diante das possibilidades sobre a escolha de instrumentos de politica ambiental no
Brasil, os ICCs s3ao os mais utilizados na tentativa de se evitar grandes impactos negativos ao
meio ambiente (Barros ef al., 2012). Entretanto, esses autores esclarecem que muito embora
pareca simples criar leis, nem sempre se atinge a meta de minimizagao dos impactos ambientais,
seja pela ineficiéncia dos agentes fiscalizadores da lei, ou pela inaplicabilidade ou falta de
inteligibilidade da lei.

Quando sdo estabelecidos padrdes de conduta ambiental, do tipo ICC, um dos aspectos
a serem considerados ¢ o custo de fiscalizagdo do Estado para fazer cumprir os padroes
estabelecidos. Sterner e Coria (2013) advertem que, na pratica, multas e encargos podem surtir
efeitos no mercado, uma vez que as empresas podem calcular as perdas de multas esperadas,
levando em consideracdo a extensdo do monitoramento, a probabilidade de serem flagradas ao
infringir a lei e a probabilidade de perderem um processo na justica.

Os custos do Estado em fazer valer as normas estabelecidas sdo elevados e, na pratica,
a despeito de dilemas éticos, os agentes fardo calculos para avaliar se compensa a transgressao
legal. Portanto, na escolha do instrumento de politica ambiental, essa perspectiva precisa ser
considerada. Se o Estado verifica que serd oneroso estabelecer um sistema eficaz de
fiscalizacdo, precisa considerar que alta probabilidade de impunidade resultara em regulagao
ineficaz, por mais preciso que seja o texto da lei.

A criagdo de direitos de propriedade ¢ fundamental para a gestdo eficiente de recursos
naturais de uso comum, pois permite definir responsabilidades e incentivos. Nesse contexto,
instrumentos legais atuam como mecanismos para garantir a conformidade com normas
ambientais. Estratégias baseadas na disseminagdo de informagdes, a exemplo de rotulos
ecoldgicos, certificagdes e iniciativas de Responsabilidade Social Corporativa (RSC), podem
incentivar praticas sustentaveis e orientar as decisdes de consumo e investimento (Sterner;
Coria, 2013).

Para que negociagdes voluntarias entre agentes resultem na internalizacdo dos custos
ambientais e equidade de beneficios, ¢ essencial que os direitos de propriedade sobre o recurso
em disputa estejam definidos e reconhecidos pelas partes envolvidas. As licencas negociaveis

sao tratadas como direitos de propriedade no contexto da economia ambiental, funcionando
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como instrumentos que permitem corrigir falhas de mercado e gerir recursos naturais de forma
mais eficiente. Ao atribuir a uma entidade o direito de poluir ou explorar um recurso em
quantidade limitada, cria-se um titulo que pode ser negociado, formando um mercado no qual
o preco reflete a escassez ambiental. Essa abordagem, alinhada ao principio do poluidor-
pagador, possibilita a internalizacdo de externalidades ambientais ao incorporar os custos da
poluicdo nos bens e servigos. As licencgas negocidveis oferecem flexibilidade, permitindo que
empresas com menor custo de mitigacdo assumam fatia maior do esforgo ambiental, ao
contrario das abordagens rigidas de comando e controle. No entanto, a criagdo desses direitos
exige equilibrio entre estabilidade, para estimular investimentos, e flexibilidade, para permitir
ajustes diante de erros na alocagao inicial.

Nesse contexto, ao considerar o meio ambiente como bem publico sujeito a
externalidades geradas pelas atividades econdmicas, a economia ambiental se dedica a estudar
e propor mecanismos que permitam alinhar, ainda que parcialmente, dadas as suas limitagoes,
os incentivos a agentes individuais com o interesse coletivo. A partir da atribuicdo de direitos
de propriedade e do reconhecimento das externalidades que o agente econdmico pode causar a
sociedade e a natureza, essa abordagem teodrica busca modelar os custos e beneficios associados
as decisdes econOmicas, oferecendo ferramentas analiticas para estimular comportamentos

mais eficientes na alocagao dos recursos ambientais.

3.3 ECONOMIA DA INFORMACAO, SINALIZACAO E GREENWASHING

Ao abordar o fendmeno das mudancas climéticas compreende-se que o clima, em
condi¢des favoraveis e estdveis, configura-se como um bem publico; ou seja, ¢ ndo-
excludente e nao-rival (Stern et al., 2006). Como tal, ndo é fornecido de maneira eficiente
pelo setor privado. A auséncia de direitos de propriedade bem definidos sobre esse bem
comum dificulta a responsabilizagdo por sua degradacdo. As externalidades negativas
resultantes das atividades econdmicas fazem com que os agentes poluidores nao internalizem
0s custos sociais que geram, contribuindo para distor¢des no sistema de precos.

Como ja assinalado, essas distor¢des caracterizam falhas de mercado, uma vez que os
precos de mercado nao refletem integralmente os custos e beneficios sociais envolvidos.
Nesse contexto, as assimetrias de informagdao agravam o problema ao dificultar decisdes
racionais por parte de consumidores, investidores e formuladores de politicas, além de

favorecer comportamentos oportunistas, como o greenwashing.
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O greenwashing pode ser entendido como a emissdo estratégica de sinais ambientais
enganosos; geralmente orientada por motivagdes reputacionais ou mercadoldgicas, com o
objetivo de influenciar as percepgdes de stakeholders e mercados. Essas praticas, que incluem
comunicacao seletiva, omissdes ou alegacdes exageradas, exploram assimetrias de
informacdo e permitem que gestores projetem uma imagem ambiental favordvel mesmo na
auséncia de desempenho substantivo (Torelli; Balluchi; Lazzini, 2019). Sob a 6tica da Teoria
da Agéncia (Jensen; Meckling, 1976), a divulgacdo de informag¢des ESG pode, em principio,
atuar como mecanismo de alinhamento entre gestores e stakeholders; contudo, quando ha
oportunismo informacional, esse mecanismo ¢ enfraquecido, abrindo espago para estratégias
de greenwashing.

Na formulagdo classica da Teoria da Sinalizagdo!, Spence (1973) argumenta que um
sinal s6 sera eficaz na diferenciacdo de mercado se os custos de sinalizacdo forem
negativamente correlacionados com a real capacidade produtiva. Transposto para o contexto
das divulgacdes ao mercado, esse principio implica que a divulgagdo de relatorios de
sustentabilidade s6 funcionara como sinal informativo se houver um custo de emissao do sinal
relativamente maior para empresas com menor capacidade de geracdo de valor de
sustentabilidade. Caso contrario, se tais sinais forem facilmente imitaveis, ndo cumprirdo o
seu papel distintivo. Assim, todas as empresas tenderdao a adotid-los da mesma forma,
anulando o seu valor informativo. Como afirma o autor, “todos vdo investir no sinal
exatamente da mesma maneira, para que nenhum possa ser diferenciado com base naquele
sinal” (Spence, 1973, p. 358).

Algumas imprecisdes nos parametros de divulgagdo e a variabilidade na qualidade e
escopo das informagdes divulgadas levantam questionamentos sobre a efetividade desses
relatdrios como meio de accountability e, consequentemente, sobre o seu valor em termos de
geragdo de informagdes confidveis ao mercado. O descompasso entre 0s compromissos
declarados e as acdes efetivas pode distorcer a alocagdo eficiente de recursos e inflacionar
artificialmente o valor das empresas, com base em promessas ambientais nao verificaveis.
Nao obstante, seguindo a teoria de assimetria de informag¢des, ha um efeito ainda mais
indesejado, que ¢ a descrencga generalizada nos relatorios de sustentabilidade por meio da
selecao adversa de Akerlof (1970). Essa situagdo ¢ a de que os relatorios de menor qualidade
passam a ser comuns, uma vez que compensa a emissdo de mais sinais positivos pelas

empresas nos seus relatorios de sustentabilidade, sem ter como discriminar as divulgacgdes

! Para detalhes, ver Apéndice D.



27

que relatam agdes mais efetivas de sustentabilidade daquelas de teor meramente

propagandistico.

3.4 MODELAGENS PARA ANALISE DE ESTRATEGIAS: uma nota sobre jogos

evolucionarios

Em modelagens da economia ambiental, ¢ comum a adocdo do problema de
maximizagao da utilidade dos agentes de mercado. Nessas situagdes, o individuo controla todas
as variaveis e nao enfrenta a acdo estratégica de um competidor (Carvalho, 1957). O uso da
Teoria dos Jogos na analise econdmica permite modelar interagdes estratégicas entre agentes,
nas quais os resultados mensuraveis dependem das escolhas mutuas dos participantes. Nesse
quadro, assume-se que perdas e ganhos sdo numericamente definidos e transferiveis entre os
jogadores, permitindo a avaliagdo formal de conflitos, cooperagdao e equilibrios emergentes
(Carvalho, 1957).

Esse enfoque ¢é particularmente util para compreender como decisdes individuais se
entrelacam em contextos de interdependéncia, como os observados em mercados, politicas
ambientais € mecanismos de regulacdo. As regras dos jogos definem as ag¢des possiveis de cada
jogador, e a informagdo disponivel também varia. Em jogos, como o xadrez, os jogadores tém
informacao completa, enquanto em jogos como o bridge, a informagdo ¢ parcial, exigindo
inferéncias estratégicas com base em sinais € comunicacao limitada (Carvalho, 1957).

Jogos evolucionarios contribuem para entender como as institui¢des aprendem e se
adaptam as regras ambientais voluntarias ou mandatdrias para incentivos, por exemplo, ligados
a questao ambiental. No ambito da teoria dos jogos, os jogos evolucionarios sao modelos
matematicos que explicam como certas estratégias de comportamento se disseminam ao longo
do tempo em uma populagdo, ndo por decisdo racional calculada, mas porque conferem
vantagens competitivas ou reprodutivas em interagoes repetidas. O objetivo desses modelos €
identificar dindmicas nas quais estratégias mais eficientes; isto €, aquelas que geram maior
payoff ou "aptidao" (fitness), tendem a se tornar predominantes, & medida que agentes bem-
sucedidos tém os seus comportamentos imitados ou replicados. Essa selecdo natural de
estratégias ocorre mesmo na auséncia de racionalidade plena, sendo impulsionada por
mecanismos de aprendizado, imitagdo e adaptagdo ambiental (Nowak, 2006). Assim, a
estabilidade de uma estratégia ndo depende da intenc¢do individual, mas da sua resiliéncia diante

da pressao evolutiva, podendo ser formalizada por meio da dinamica do replicador.
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A estabilidade evolutiva ndo explica como a populagdo alcanca determinada estratégia.
Em vez disso, avalia se essa estratégia ¢ resiliente diante da pressao evolutiva. A Teoria dos
Jogos Evoluciondria (TJE) pode ser entendida como uma abordagem que postula que a aptidao
(fitness) dos individuos ndo ¢ uma constante. Em vez disso, essa aptiddo depende das
proporcdes relativas (frequéncias) dos diferentes fendtipos ou estratégias presentes na
populagdo (Nowak, 2006).

Comportamentos ou fenotipos podem evoluir e se estabilizar ou flutuar dentro de uma
populagdo ao longo do tempo, em um cenario de interagdes competitivas ou cooperativas
(Nowak, 2006). Pela explicagdo desse autor, na TJE ocorre intera¢dao de individuos que em um
jogo. Em muitos modelos, presume-se que os individuos sdo andnimos e simétricos, interagindo
aleatoriamente em pares. Cada individuo na populagdo ¢ caracterizado por um fendtipo ou
estratégia. Essas estratégias sdo consideradas fixas para a vida do individuo; a evolugdo ocorre
através da reprodugdo diferencial das estratégias, em que tipos que se reproduzem mais
rapidamente tém maior sucesso.

Para a modelagem do jogo, as interagdes entre as estratégias sdo formalizadas por uma
matriz de payoff. Essa matriz especifica o ganho (payoff) que um jogador recebe ao interagir
com outro, dadas as estratégias de ambos. O estado da populagdo € representado por um vetor
de frequéncias x (onde x; ¢ a frequéncia da estratégia i). O payoff médio de um jogador com
uma dada estratégia x na populacdo pode ser calculado com base na matriz de payoff e na

distribuicao das estratégias.

3.5 EQUILIBRIO SINALIZADOR

Os jogos de sinalizagcdo se constituem uma das principais areas de aplicacao e estudo
dentro da TJE (De Silva; Sigmund, 2024). Na teoria de Spencer (1973), quando o custo de
emitir um bom sinal € baixo e os beneficios a serem alcangados sdo altos todos os agentes (bons
e ruins) optam por emitir um bom sinal, resultando em incapacidade de distin¢do e necessidade
de regulacao externa para restaurar a eficiéncia da sinalizagao.

Para este estudo, buscou-se analisar os mecanismos de divulgacdo das institui¢des
financeiras como sinais ao mercado. O comportamento das institui¢des financeiras diante da
pressdo por sustentabilidade pode ser compreendido por meio da Teoria da Sinalizagdo. Nesse
contexto, os relatorios de sustentabilidade atuam como sinais ao mercado, emitidos com o
intuito de informar investidores, reguladores e demais stakeholders sobre o compromisso

ambiental da instituicdo. De inicio, esses sinais sdo interpretados com base em atributos
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observaveis, como adesdo a frameworks internacionais, uso de indicadores ESG ou metas
climaticas. Com o tempo, os agentes do mercado avaliam a consisténcia entre os sinais emitidos
e os resultados reais, a exemplo da alocagao efetiva de crédito a setores de baixo carbono ou da
exposicao a riscos ambientais ndo mitigados. Assim, as crencas condicionais dos investidores
e analistas se ajustam continuamente.

Um equilibrio sinalizador se estabelece quando os sinais emitidos pelas institui¢des sao
auto confirmaveis. Consequentemente, a qualidade percebida da informacao sustenta as crengas
dos investidores, que, por sua vez, orientam as suas decisoes de investimento. No entanto, se
0s custos para emitir sinais ambientais sdo baixos e similares entre instituicdes comprometidas
e oportunistas, o sinal perde poder discriminatorio, abrindo espago para o greenwashing. Nesses
casos, o equilibrio ¢ rompido, pois a assimetria informacional se intensifica ¢ a confianca do
mercado se deteriora. Logo, para que haja equilibrio sustentdvel de sinalizag¢do, ¢ necessario
que os sinais tenham custos elevados o suficiente para diferenciar os tipos de institui¢des, € que
existam mecanismos de verificagdo ou incentivos regulatorios que alinhem o contetido do sinal
com a realidade da atuagio verde’.

A literatura teodrica revela que diante de incentivos desalinhados, informagdo imperfeita
e auséncia de regras claras, os sinais de sustentabilidade emitidos pelas instituigdes financeiras
podem ser distorcidos ou ineficazes. Por isso, uma arquitetura regulatoria que combine
instrumentos econdmicos, monitoramento ¢ mecanismos de incentivo ¢ fundamental para

garantir a integridade do green finance e a sua contribuicdo para a transi¢ao climatica.

2 Os Apéndices C e D abordam o contexto das divulgagdes das instituigdes financeiras. No Apéndice C é discutida
a divulgacdo voluntaria e os interesses da empresa associados aos ganhos reputacionais. O Apéndice D apresenta
um trabalho empirico para a analise das divulgagdes de sustentabilidade do sistema financeiro e discute os
conceitos da Teoria da Sinalizagao.
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4 GREEN FINANCE: énfases nas pesquisas recentes

As MCs estdao no centro de iniciativas globais para limitar o aquecimento a menos de
2 °C. Dado o papel dos fluxos financeiros nas agdes climaticas, ¢ relevante explorar os
principais temas tratados na literatura cientifica e as lacunas ainda existentes. E sempre
relevante destacar que o art. 6.4 do Acordo de Paris (United Unions, 2015) envolve o sistema
financeiro nas agdes climaticas, direcionando fluxos financeiros para a mitigacdo. Urge,
portanto, compreender a intermediacao financeira como politica ambiental para fomentar a
transicdo para uma economia com redugdo de emissdes. Essa compreensao ¢ essencial para
entendimento mais amplo das estratégias que moldam a relagdo entre finangas e MCs.

Ao analisar artigos de revisdo da literatura que abrangem o fluxo de capitais para
financiamentos a economia de transi¢ao, verifica-se que ha dificuldade em considerar de forma
abrangente todos os termos para a pesquisa, pois ndo existe universalidade taxondmica
(Vanishvili; Katsadze, 2022; Akomea-Frimpong; Jin; Osei-Kyei, 2022). Para contribuir com o
desenvolvimento do tema, foi realizado esforco no sentido de agregar e analisar os principais
conceitos e métodos. Existem também limitagdes em abranger a multiplicidade de subtemas
que se desenrolam no contexto do green finance. O fato de ser uma literatura relativamente
jovem, em intenso crescimento nos ultimos anos, gera certa dificuldade em identificar os
topicos mais consolidados na pesquisa, uma vez que podem existir artigos recentes pouco
citados, mas com contribuigdes relevantes.

Ao se coletar informagdes das bases de dados Web of Science (WoS) e Scopus e
desenvolver anélise descritiva dos dados por meio de visualizagdes graficas, como graficos,
figuras e tabelas, elaboradas com o auxilio da ferramenta Bibliometrix, foi possivel se destacar
aspectos da producdo cientifica sobre o tema. A Figura 2 demonstra a relagdo entre impacto e
centralidade dos documentos, usando como medida o acoplamento bibliométrico por
documentos, de forma a obter grupos. Nesse contexto, a unidade de analise ¢ representada por
documentos, sendo que a medida de acoplamento € obtida a partir das referéncias presentes

nesses documentos.
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Figura 2 — Grupo de documentos por acoplamento
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Fonte: elaboragdo propria, com dados da pesquisa (2025).

A medida de impacto ¢ determinada pelo score de citagdo local, que considera a
relevancia das citagdes recebidas pelos documentos analisados. Os clusters sao rotulados com
base nas palavras-chave associadas aos grupos de documentos. Portanto, o diagrama descreve
o desenvolvimento dos temas em determinado c/uster com base na relagdo entre a centralidade
de Callon e a densidade de Callon.

Destacam-se trés termos ao redor de "Mudangas Climaticas": "Politica Ambiental",
"Economia Ambiental" e "Finangas". Aria et al. (2020) esclarecem que os topicos situados no
quadrante superior direito sdo designados como "temas motores"; sdo identificados por sua alta
centralidade e densidade, indicando que sdo amplamente explorados e desempenham o seu
papel no panorama da pesquisa. Portanto, no primeiro quadrante estdo os principais motores de
pesquisa, que sdo os documentos mais citados e também com mais centralidade; significa que
outros artigos importantes também citaram os documentos mencionados por estes. No primeiro
quadrante, representando os motores de pesquisa, na posicdo mais a direita, se observa o
destaque das palavras-chave "climate-change", "impact" e "policy".

Com esses topicos em mente, buscou-se apresentar algumas das dimensdes analiticas
encontradas:

e os fluxos financeiros necessarios para enfrentamento das MCs;

e 0 papel dos instrumentos de politica econdmica no direcionamento dos recursos
(Parkinson et al., 1999; McAfee, 2012);

e 0s impactos econdmicos das MCs e o desempenho de empresas (Chava, 2014;

Chen; Wang, 2012);
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e questdes sociais atreladas as MCs (Chirambo, 2017);

e aestabilidade financeira diante das MCs (Dafermos; Nikolaidi; Gaslanisc, 2018;
Battiston et al., 2017, 2021; Campiglio et al., 2018; Lamperti et al, 2021;
D’Orazio; Popoyan, 2019);

e a atuacdo dos bancos centrais e as suas politicas macroprudenciais e de
financiamento verde (Dikau; Volz, 2018, 2021; Annicchiarico et al., 2023;
Monasterolo, 2020b; Allen; Carletti, 2007; Corazza, 2001; Dziwok; Jager,
2021); e,

e entraves ao avanco das financas verdes, como altos custos de transacdo e
restricdes de acesso ao financiamento (Zheng et al., 2021; Taghizadeh-Hesary
etal.,2021).

As discussdes sobre as MCs antropogénicas, por suas repercussdes econdmicas e pelos
impactos na humanidade se desdobram em diferentes nuances na literatura académica de green
finance, refletindo os debates politicos subjacentes em cada periodo. Na década de 1990, com
a assinatura do Protocolo de Kyoto, que propde o mecanismo de desenvolvimento limpo como
forma de prestar assisténcia quanto a obten¢do de fundos para atividades certificadas de
projetos, havia, portanto, a preocupacdo com o fluxo financeiro para lidar com as MCs
(Parkinson et al., 1999).

Os impactos econdmicos das MCs e o desempenho das entidades produtivas nesse
contexto aparecem no trabalho de Chava (2014), que analisa o impacto do perfil ambiental de
uma empresa no seu custo de capital proprio e capital de terceiros. Nesse sentido, Chen e Wang
(2012) analisam, em empresas de diferentes paises, o impacto das regulamentagdes climaticas
mais rigidas depois da assinatura do Protocolo de Kyoto, & medida que passam pela transi¢cao
para se tornarem amigaveis ao meio ambiente. Pelos resultados dos paises, existe redugdo da
alavancagem mais pronunciada nos paises desenvolvidos do que nos paises em
desenvolvimento. Por vezes, a gestdo dos impactos das MCs conecta-se as andlises
socioeconomicas, com discussdes quanto a pobreza, a desigualdade, ao desemprego e a falta de
crescimento inclusivo, considerando que tais condigdes econdmicas sdo agravadas pelos
impactos das alteracdes climaticas (Chirambo, 2014).

J4& as discussdes com foco no sistema financeiro comegam a ocorrer apenas em meados
da década de 2010, quando surgem debates sobre os canais de transmissdo e impactos em ativos
que se desdobram em riscos a estabilidade financeira. Destacam-se os testes de estresse, que
buscam demostrar os resultados da materializagao dos riscos climaticos no sistema financeiro

(Dafermos; Nikolaidi; Gaslanisc, 2018; Battiston et al., 2017). Campiglio et al. (2018)
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desenvolvem uma estrutura analitica para avaliar o impacto potencial das MCs e da transigao
de baixo carbono na estabilidade financeira.

A mensuragdo dos impactos de politicas no sistema financeiro, com desenvolvimento
de testes de estresse e defini¢cdes de exigéncia de capital especifica para amparar riscos
inesperados, ¢ abordada em Lamperti et al. (2021). Destacam-se estudos que explicitam os
instrumentos do sistema financeiro que sdo adotados pela regulacdo para lidar com MCs
(Dikau; Volz, 2018; Hidalgo-Onate et al., 2023). Dikau e Volz (2018) apresentam proposta de
possiveis instrumentos que bancos centrais podem utilizar para a gestdo de riscos climaticos.
As suas sugestdes abrangem diversas areas: requisitos de divulgagdo, padrdes de gerenciamento
de riscos ambientais e sociais, requisitos de reserva, testes de estresse relacionados ao clima,
buffers de capital contraciclicos, requisitos de capital diferenciados, linhas de financiamento
direcionadas para green finance, entre outras politicas.

Annicchiarico et al. (2023), ao explorar o papel potencial da regulamentacio
macroprudencial na formac¢ao do desempenho das politicas ambientais ao longo do ciclo de
negocios, discorrem sobre o papel potencial que bancos centrais e reguladores financeiros
podem ter na luta contra a mudancga climatica. Os autores sugerem que regulagdes financeiras
anticiclicas destinadas a estabilizar a economia podem reduzir positivamente a incerteza
inerente aos instrumentos de politica ambiental escolhidos, e alinhar os seus desempenhos,
ampliando as possibilidades de politica climatica.

Dikau e Volz (2018) discutem a dificuldade das politicas publicas em atingirem metas,
comparando instrumentos de mercado com limites fixos e abordam como modelar o dano. O
argumento da falha de mercado ¢ debatido pelos autores, os quais afirmam que a segunda melhor
solugdo para a imperfei¢do do mercado seria a intervengdao do BC, sendo a primeira melhor
solucdo a remogdo da falha, por exemplo, com a ado¢do de um instrumento de mercado que
internalizasse o custo social do carbono e o preco dos riscos decorrentes das MCs.

Sob a otica de falhas de mercado, surgem as analises sobre a importancia de precificar
adequadamente os ativos financeiros, em fun¢do dos seus riscos climaticos (Battiston et al.,
2021), para resolver o problema da assimetria de informagdes quanto a precificacdo de ativos.
Battiston et al. (2017), com o intuito de fornecer estimativas empiricas de exposi¢des a setores
relevantes para politicas climaticas, analisam dados em um teste de estresse para o setor
financeiro. A literatura recente, especialmente a partir do ano de 2015, evidencia avango nas
intervengdes dos bancos centrais no enfrentamento das MCs (Capmiglio et al., 2018), refletindo

mais debates sobre o papel central da politica financeira no combate a crise climatica.
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Essa evolugdo da literatura académica sobre green finance, com foco na atuacao do
sistema financeiro na mitigacao e adaptacao as mudangas climaticas, ¢ sistematizada por meio
de uma analise bibliométrica detalhada no Apéndice A; o que em implicado a analise dos canais
de transmissao dos riscos climaticos, o papel da regulagdo macroprudencial e as influéncias
politicas sobre a alocacdo de capital, evidenciando a complexidade da atuacdo das autoridades
monetarias no processo de transi¢do para uma economia sustentavel.

A pesquisa sobre finangas verdes ¢ interdisciplinar e tem se intensificado desde os anos
2000, impulsionada por acordos climaticos e discursos institucionais. Modelos de simulagao
econdmica e estudos econométricos reforcam a importancia de politicas regulatorias e de
incentivos financeiros na promog¢do de praticas sustentdveis, especialmente em economias
vulneraveis. Estudos conceituais e percep¢ao de especialistas revelam avangos e lacunas nas
ferramentas de avaliagdo de risco climatico, abrangendo discussdes politicas e transparéncia.

Existe certo consenso de que as instituicdes financeiras devem integrar os riscos das
MCs nas suas estratégias de gerenciamento de riscos. Mas, héa discussdes sobre as formas de
fazer essa gestdo. A literatura aponta que a regulamentacao financeira ¢ influenciada por fatores
politicos e contextos de governanca. A atuacdo dos bancos centrais se justifica por dois
caminhos principais: pela incorporacdo dos riscos climaticos na precificacdo de ativos e pela
promogao do green finance, incentivando investimentos ambientalmente responsaveis.

A gestao dos riscos climaticos esté ligada as estratégias de mitigacao e adaptacao, ja que
as suas consequéncias afetam o equilibrio dos portfdlios e o ambiente socioecondmico, com
possiveis impactos na estabilidade financeira. A gestdo financeira das MCs também envolve
questdes sociais e econdmicas, como desigualdade e pobreza. A inclusdo de microfinangas nas
estratégias de adaptacdo climatica demonstra a importancia de alinhar politicas climaticas com

o crescimento inclusivo e sustentavel, especialmente no financiamento de novas tecnologias.
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5 OS BANCOS CENTRAIS E O GREEN FINANCE

Em qualquer estratégia nacional de green finance aflora a importancia do papel das
entidades regulatorias (bancos centrais e supervisores financeiros) na gestdo dos riscos
climaticos no sistema financeiro. Analisar o escopo de atuagdo, as politicas, os instrumentos,
as motivacdes e os gatilhos de acdo dessas entidades exige atengdo da pesquisa cientifica. O
objetivo foi, nesse cenario, oferecer perspectiva critica e identificar lacunas de conhecimento.
Deu-se inicio a pesquisa nas bases de dados Web of Science (WoS) e Scopus, utilizando os termos
"Climate change" ¢ "Central bank", resultando em 245 documentos apds a remocao de
duplicatas. A analise focou na descri¢do da producdo académica e na identificagdo dos
principais documentos e autores por meio de acoplamento bibliométrico e cocitagao.

A literatura sobre a atuacdo dos bancos centrais diante das mudangas climaticas ¢
recente, com primeiros documentos datados de 2007, sugerindo que ¢ uma area de pesquisa
ainda em construcdo. Nao obstante, discussdes sobre a atua¢do dos bancos centrais ¢
supervisores financeiros distribuem-se em quatro dimensdes principais:

I Motivagdes: a analise das justificativas para a gestdo de riscos e fomento a economia verde;

II escopo e interacdo com outros agentes: governo, parlamento, académicos, publico em
geral, organizacdes da sociedade civil e de mercado;

I instrumentos e politicas, uma vez que a gestao de riscos climaticos desafia os métodos
tradicionais de avaliagdo, devido a alta incerteza e nao linearidade dos riscos climaticos.
As agdes incluem divulgagdo, transparéncia, andlise de cenarios e testes de estresse,
embora essas abordagens tenham limitacdes devido a incerteza;

v variavel temporal: hd um viés de inagao na politica macroprudencial climatica, que pode
levar a perdas de oportunidades. A gestdo de risco climatico exige andlises de longo
prazo, estendendo os horizontes de avaliacao de crédito além dos tradicionais.

A grande incerteza das mudangas climaticas leva a indicagao do principio da precaucao
e de politicas macroprudenciais mais ambiciosas (Chenet; Ryan-Collins; Van Lerven, 2021;
Svartzman et al, 2019). A discussdo sobre posi¢cdo institucional que os BCSFs ocupam
contribui para a compreensao do tipo de atuagdo dessas entidades. Diferentes posturas incluem:
"nenhuma a¢ao" (crenca na eficiéncia dos mercados), "agdes protetoras" (gestao de riscos para
estabilidade financeira) e "acdes proativas" (contribui¢do ativa para uma economia neutra em

carbono) (Oustry ef al, 2022; Oman et al., 2024).
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Emolduradas por essas posturas, hd diferentes opg¢des de politicas financeiras
relacionadas as mudancgas climaticas. Essas politicas financeiras podem ser classificadas em
cinco tipos: 1) regulamentos prudenciais verdes; 2) politicas de atribui¢do de crédito verde; 3)
diretrizes financeiras verdes; 4) requisitos de divulgacdo verde; 5) taxonomia/emissdao de
obrigagoes verdes. Quanto ao seu escopo de atuagio, essas politicas de atuagdo podem ser
divididas em trés abrangéncias: 1) restrito ao sistema financeiro (foco em estabilidade
financeira e politicas macroprudenciais); 2) sistémico influenciado pela economia (mitigar
impactos e transi¢do para economia neutra em carbono); 3) envolvendo o governo (apoio a
politicas fiscais e industriais) (D’Orazio, 2023).

Os instrumentos politicos podem ser informativos (voltados para divulgagao), baseados
em incentivos (financeiros/monetdrios) e quantitativos/restricdes (regular alocacdo de
recursos). Iniciativas como a Task Force on Climate-Related Financial Disclosures (TCFD),
IFRS Climatico e Network for Greening the Financial System (NGFS) enfatizam a
transparéncia na divulgacao de riscos climaticos. Baseando-se em caracteristicas da atuagao das
autoridades de supervisao financeira, Masciandaro ¢ Romano (2021) propdem uma
classificagdo quando ao “ativismo” dos bancos centrais diante das mudangas climaticas,
considerando a adogdo de instrumentos de regulacdo a partir dessas iniciativas internacionais

No contexto da gestdo de riscos, surgem duas perspectivas para gestdo de risco
climatico, ainda que ndo sejam totalmente excludentes entre si:

1) uma baseada em mercados eficientes e riscos mensuraveis, a qual se apoia em
disciplina de mercado, testes de estresse e politicas macroprudenciais (Christophers, 2017);

2) outra que reflete a profunda incerteza e imprevisibilidade das mudancas climaticas
(Chenet; Ryan-Collins; Van Lerven, 2021). Nessa Ultima visdo, destacam-se abordagens
precauciondrias, andlises qualitativas (Svartzman et al., 2021), coordenagdo de politicas,
abordagens voluntérias e isomorfismo. O foco, nesse caso, ndo sdo métricas absolutas, como
mensuragao de emissoes, mas, sim, adotar tendéncias de promog¢do de projetos verdes, de
incentivo a atividades menos poluentes, nao tendo necessariamente métricas, o que eleva riscos
de greenwashing.

De forma geral, conforme ja destacado®, a atuacdo dos BCSFs no cenério das mudangas
climaticas ¢ um campo recente e em evolucdo, caracterizado pela necessidade de lidar com a
incerteza profunda (Chenet; Ryan-Collins; Van Lerven, 2021), a complexidade institucional

(Blondeel; Van Doorslaer; Vermeiren, 2024) e a urgéncia temporal (Le Quang; Scialom, 2022).

3 Para detalhes, ver Apéndice B.
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A sintese dessas dimensdes, motivagdes, escopo, instrumentos € horizonte temporal da
atuacdo dos bancos centrais frente as mudancgas climaticas, ¢ apresentada de forma estruturada
na revisdo bibliométrica contida no Apéndice B; as discussdes na literatura convergem para a
importancia de atuacdo proativa e coordenada, que combine diferentes instrumentos

regulatdrios e considere a interagdo com outros agentes.
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6 SISTEMA FINANCEIRO, MUDANCAS CLIMATICAS E POLITICAS
AMBIENTAIS

A analise de potenciais incentivos para a transi¢ao do sistema financeiro rumo a uma
economia com menor emissdo de GEE tem motivado o envolvimento de diversos estudiosos.
Essa transicdo, de carater estrutural e de longo prazo, depende da atuagdo coordenada de
diversos agentes econdmicos, destacando-se as institui¢des financeiras, responsaveis pela
alocagdo de crédito, e os oOrgdos reguladores, cujas politicas podem fomentar ou limitar a
incorporacdo de critérios ambientais nas decisdes financeiras. Nesse contexto, torna-se
relevante explorar aplicagdes da economia da politica ambiental para fomentar o crédito verde
no sistema financeiro.

Na presente pesquisa, focou-se em dois instrumentos de politica ambiental: 1) as
licengas negociaveis (cap-and-trade — CaT); 2) os instrumentos voluntarios (VAs). Por meio
de uma analise comparativa, objetivou-se avaliar a possibilidade e as consequéncias de adaptar
politicas ambientais ao contexto financeiro. No caso especifico do CaT, a pesquisa propde a
adaptagdo do conceito de cap-and-trade para o sistema financeiro, visando a incentivar
instituicdes financeiras a destinarem parcela minima de volumes de crédito para projetos
verdes.

A eficacia de um sistema CaT no setor financeiro poderia se beneficiar pela
homogeneidade setorial e delimitagdo geografica do sistema. Contudo, ndo se pode refutar a
importancia de uma auditoria que verifique se os empréstimos sdo genuinamente verdes,
influenciando as estratégias das instituicdes e a eficdcia das politicas. A auséncia de
padronizacdo nas praticas de certificacdo poderia levar a fragmentagdo do mercado e
comprometer a confiabilidade do financiamento verde.

J& para a investigacdo do beneficio de um programa voluntério no setor financeiro, o
estudo utiliza a teoria de jogos evolucionarios. Avalia-se, no contexto, o equilibrio de
estabilidade evolutiva no comportamento de selecao de estratégias por agentes de racionalidade
limitada, diferentemente da teoria dos jogos tradicional que assume racionalidade perfeita. A
proposta faz uma analogia as politicas de exigibilidade de crédito rural existentes no Brasil, em
que as institui¢cdes financeiras devem aplicar parte dos depdsitos a vista em operagdes de crédito
rural. De forma similar, poderia haver um piso de direcionamento de crédito para projetos com
adicionalidades ambientais; ou seja, contribui¢des positivas para lidar com as mudangas

climaticas.
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Essa politica contribuiria para equilibrar os portfolios das instituicdes financeiras,
reduzindo a proporc¢ao de financiamentos para praticas de Business as Usual (BAU), que sdo
intensivas em carbono e podem gerar riscos de transi¢do. A falta de investimento em projetos
verdes pode expor as instituigdes a riscos decorrentes da desvalorizacao de ativos BAU em um

cendrio regulatorio mais rigido.

6.1 CAP AND TRADE, MUDANCAS CLIMATICAS E O SETOR FINANCEIRO

O sistema de licengas negociaveis — ou cap-and-trade (CaT) — é uma abordagem
baseada no mercado, na qual a autoridade regulatéria estabelece um limite total de poluigao,
em determinada 4rea e cria permissdes negocidveis associadas a este teto, gerando incentivos
econdmicos para reduzi-la. Ao permitir a troca dessas licengas, o sistema induz os agentes
econdmicos a reduzir emissdes quando o custo de abatimento (custo de reduzir a poluigdo) ¢
inferior ao pre¢o de mercado das permissdes, promovendo eficiéncia alocativa (Sterner; Coria,
2013). Ao permitir a troca dessas licengas, o sistema induz os agentes econdmicos a reduzir
emissOes quando o custo de abatimento ¢ inferior ao prego de mercado das permissoes,
promovendo eficiéncia alocativa.

Diante do fato de que o crédito ofertado pelos bancos, ao ser aplicado no sistema
produtivo também gera diferentes niveis de poluicdo, no ambito do sistema financeiro, esse
principio pode ser adaptado por meio da imposi¢ao de um piso minimo de direcionamento de
crédito para atividades classificadas como verdes. Essa exigéncia funcionaria de forma analoga
as politicas de crédito direcionado, como o crédito rural no Brasil, ao estabelecer parametros
regulatorios que orientam a alocacdo de recursos sem eliminar a ldgica de mercado. O objetivo
central dessa adaptacdo € reduzir a concentracdo de ativos intensivos em carbono nos portfolios
das institui¢des financeiras, mitigando riscos de transi¢ao associados a desvalorizacdo desses
ativos em cendrios de politicas climaticas mais restritivas.

A atuacdo dos bancos centrais ¢ fundamental nesse arranjo, na medida em que esses
agentes possuem instrumentos macroprudenciais capazes de incorporar riscos climdticos a
supervisdo do sistema financeiro. Ao integrar critérios ambientais as exigéncias prudenciais, 0s
bancos centrais contribuem para a estabilidade financeira e criam incentivos para a reorientacao
gradual do crédito em diregdo a atividades compativeis com uma economia de baixo carbono.

Entretanto, a eficacia desse tipo de politica ¢ condicionada a qualidade da informagao

disponivel no mercado. A presenca de assimetria de informacdo dificulta a avaliagdo da
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qualidade ambiental dos ativos financeiros. Para que o sistema funcione, seria essencial que as
métricas de emissoes dos projetos financiados fossem registradas e monitoradas.

A adaptacao do cap-and-trade ao setor financeiro pode ser comparada a um sistema de
controle de polui¢do, no qual o regulador define um limite para crédito vinculados a setores
intensivos em emissoes. Institui¢des que financiam projetos de menor intensidade de carbono
acumulam “créditos” regulatorios, que podem ser negociados com aquelas ainda expostas a
atividades mais poluentes, criando incentivos econdmicos para direcionamento gradual do crédito

a setores menos poluentes e a redugao do risco sistémico associado a transi¢ao climatica.

6.2 ABORDAGENS VOLUNTARIAS (VAs) E O RISCO DE GREENWASING

A interagdo entre os atores do sistema financeiro € essencial para criar ambiente propicio
a sustentabilidade climatica e a mitigacao dos riscos associados as mudangas climaticas. Em tal
contexto, afloram as abordagens voluntarias como ferramentas complementares as
regulamentagdes para promover praticas sustentaveis. Embora o termo "voluntario" sugira
auséncia de coer¢ao, esses acordos sdo impulsionados por incentivos para serem eficazes como
instrumentos de politica ambiental; podem se manifestar como compromissos unilaterais
(liderados por empresas), esquemas voluntarios publicos (com padrdes de 6rgdos publicos) ou
acordos negociados (com metas e cronogramas especificos, que podem se tornar contratos
juridicamente vinculativos).

A literatura aponta que, para serem eficazes e garantirem beneficio ambiental, os VAs
exigem complemento regulatorio e a ameaga de medidas mais restritivas (OECD, 2003). Em
uma estratégia de green finance, um dos maiores desafios identificados ¢ a ocorréncia de
praticas de greenwashing; o que ocorre quando financiamentos normais sao indevidamente
classificados como verdes, uma vez que os ganhos (reputacionais e de incentivos) podem
superar os custos de selecdo e monitoramento; o que explica, pelo menos parcialmente, a
analise do Banco Central Europeu (BCE) que, no ano de 2021 (BCE, 2022), sugeriu que acdes
voluntarias por si s6 podem ndo ser suficientes para que as institui¢des financeiras se adaptem
integralmente a agdo climatica; e que a supervisdo e regulamentacdo devem reforcar a
proatividade dos bancos em relag@o aos riscos climaticos.

Para mitigar o risco de greenwashing, sao sugeridas penalidades mais rigorosas ¢ a
divulgagdo das instituicdes que praticam greenwashing, o que pode melhorar a eficiéncia da

supervisdo e incentivar o controle interno. O artigo desenvolve um cenario hipotético utilizando
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a teoria de jogos evoluciondrios para analisar as estratégias do Banco Central (BCSF) e das

Institui¢des Financeiras (IFs), com os seguintes jogadores e estratégias:

I BCSF (Regulador) — pode escolher entre "supervisao ativista" (langcar um programa
voluntario de CaT para crédito verde) ou "supervisdo neutra" (ndo implantar nenhum
programa). As motivagdes do BCSF incluem a estabilidade de precos, a estabilidade
financeira e a reputagdo, que podem ser afetadas pela gestdo ou inagdo diante dos riscos
climaticos;

II IFs — se o BCSF lancar o VA, as IFs participantes devem escolher entre adotar uma
certificagdo permissiva (aceitar classificagdes inadequadas de ativos verdes) ou uma
certificagdo rigorosa (aceitar apenas ativos devidamente certificados como verdes). A
IF terd interesse em divulgar um portfolio verde devido aos ganhos reputacionais, mas
decidira sobre o rigor da certificacao.

O modelo aponta que o ponto de equilibrio estdvel ocorre quando o BC langa um
programa voluntario ("ativista") e a instituicdo financeira adota uma certificagdo rigorosa de
sua carteira verde.

Em um dos cendrios apresentados, espera-se que o BCSF adote postura mais ativa,
implementando um programa voluntario de incentivo ao crédito verde. Nesse contexto, €
provavel que as IFs optem por participar do programa, comprometendo-se — caso integradas —
a adotar abordagem rigorosa na selecdo e na concessdo de créditos verdes. Esses
desdobramentos estdo alinhados & anélise de Segerson e Miceli (1999), segundo a qual, diante
da introducdo de um VA pelo regulador, o equilibrio mais provavel ocorre quando a empresa
decide aceitar e engajar-se na iniciativa proposta.

No segundo cenario, porém, ao aumentar o peso da puni¢do no caso de uma certificagao
permissiva por parte da IF, na hipotese de que a punicdo supere os ganhos de incentivo e de
reputacdo, observa-se a emergéncia de um ponto de equilibrio central instavel, semelhante ao
comportamento observado no jogo "pedra-papel-tesoura". Nesse cenario, o equilibrio ¢ tanto
instavel quanto ciclico, o que significa que o agente sempre pode identificar uma posi¢ao mais
vantajosa. Nesse caso, independentemente da estratégia adotada, que o sistema tende a se
desviar constantemente do equilibrio, levando a uma dinamica de constante busca por melhores
posi¢des estratégicas. Com 1isso, a expectativa € que o subsidio, juntamente com os ganhos
reputacionais, ja seria suficiente para induzir uma estratégia de verificagao rigorosa da carteira
verde. Como o valor da multa entra como ganho financeiro para o regulador, a tendéncia ¢ que
haja instabilidade do sistema. Assim, no modelo, seria melhor o incentivo via subsidios e

ganhos reputacionais.
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O artigo* reforga a importancia estratégica de incentivar o financiamento verde como
instrumento de mitigagdo climatica e de realinhamento do sistema financeiro aos objetivos de
sustentabilidade. No entanto, o estudo alerta para a disfuncdo referente a auséncia de uma
defini¢do objetiva e padronizada do que efetivamente constitui um "crédito verde". Sem
critérios comuns, que exijam, por exemplo, a demonstra¢do de adicionalidade ambiental, a
mensuracdo de impacto e a conformidade com uma taxonomia alinhada aos objetivos
climaticos, abre-se espaco para a proliferacdo de praticas de greemwashing, nas quais
financiamentos convencionais sdo indevidamente classificados como verdes.

Diante dessa lacuna, surge-se a necessidade da criacdo estruturas com expertise para
essa classificagdo e de mecanismos de validagdo independente, capazes de atestar a
autenticidade das carteiras verdes. A entidade certificadora deveria operar com transparéncia,
isencdo de conflitos de interesse e expertise técnica reconhecida, garantindo que a certificagdo
funcione como um sinal confidvel para investidores, reguladores e a sociedade. Apenas com
essas condigdes sera possivel transformar o green finance de um discurso reputacional em uma
pratica substantiva, capaz de direcionar o capital para onde ele ¢ mais necessario — projetos que
efetivamente reduzem emissdes, promovem a resiliéncia climatica e contribuem para a
transi¢do justa.

Pelo exercicio, sugere-se que o regulador dé as coordenadas e defini¢des do processo de
divulgacdo e regulamentacdo da carteira verde para incentivar as instituigdes a selecionarem
projetos sustentaveis, mitigando o risco de greenwashing e incentivando a aplicagdo do crédito
para a mitigagao climatica.

Essa discussao tedrica sobre instrumentos de politica ambiental, em particular o uso
adaptado de sistemas de cap-and-trade e acordos voluntérios no setor financeiro, ¢ formalizada
por meio de modelagem baseada em jogos evolucionarios discutida no Apéndice C.

As propostas de regulagao discutidas, notadamente a adapta¢do do mecanismo cap-and-
trade ao sistema financeiro e a avaliagdo critica dos Vas, pressupdoem ambiente em que a
transparéncia, a padronizagao e a verificabilidade das agdes verdes sao condi¢cdes minimas para
o bom funcionamento dos incentivos. Contudo, a eficacia desses instrumentos depende da
qualidade e da credibilidade das informagdes divulgadas pelas institui¢cdes financeiras. Em um
cenario de assimetria informacional, como o descrito pela Teoria da Sinalizagao e pelo modelo
de selecao adversa de Akerlof (1970), a mera existéncia de relatorios de sustentabilidade ndo
garante a integridade das praticas verdes, podendo prevalecer estratégias de greenwashing que

minam a confianca do mercado e a eficacia das politicas publicas.

4 Para detalhes, ver Apéndice C.
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E nesse contexto que a avaliagdo dos relatorios de sustentabilidade desempenha papel
central. Ao analisar empiricamente os relatorios de sustentabilidade das institui¢des financeiras
brasileiras por meio de mineragdo textual e analise de sentimento, o estudo realiza uma
verificacao indireta da viabilidade das propostas regulatorias aqui discutidas. Os resultados
revelam um tom excessivamente otimista, baixa densidade de informagdes concretas ¢ auséncia
de padronizagdo nas divulgagdes — indicadores que funcionam como um alerta. Ao mesmo
tempo, esses achados representam um chamado a a¢dao, uma vez que as iniciativas de incentivo
ao crédito verde requerem que sejam acompanhadas de estruturas de verificacdo, certificacdo e
supervisdo. Caso contrario, hé o risco de que tais medidas se reduzam a gestos simbolicos, sem

efetivo impacto na transi¢cao para uma economia climaticamente sustentavel.
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7 DIFERENTES TONS DE VERDE: mineracio textual em relatorios de green
finance no Brasil

Se as propostas de regulacdo, como as apresentadas, dependem da transparéncia, da
mensurabilidade e da verificabilidade das agdes verdes para funcionarem efetivamente, entao a
qualidade das informagdes divulgadas pelas institui¢des financeiras torna-se um ponto critico.
E nesse sentido que submeter os relatorios de sustentabilidade das instituicdes financeiras
brasileiras a uma analise textual sistematica assume papel essencial. Busca-se, assim, examinar
empiricamente se esses documentos cumprem a sua fungdo de sinalizacao confiavel ou se, ao
contrario, reproduzem padrdes discursivos que obscurecem a realidade ambiental das operagdes
financeiras.

Inspirado pela Teoria da Sinalizacdo (Spencer, 1973) e pela literatura sobre assimetria
de informagao (Akerlof, 1970), este estudo avalia elementos como o tom emocional, a vagueza
linguistica, a legibilidade e a frequéncia de tdpicos climaticos nos relatdrios, questionando até
que ponto a comunicagao corporativa pode ser um instrumento legitimo de transparéncia ou,
em cendrios adversos, uma ferramenta de greenwashing. Os resultados aqui apresentados,
portanto, descrevem as praticas atuais de divulgacdo e oferecem uma avaliacdo indireta da
viabilidade das propostas regulatérias discutidas anteriormente, especialmente aquelas
baseadas em incentivos ¢ na confian¢a na autodeclaragdo das instituicdes. As caracteristicas
dos relatérios que abordam sustentabilidade no contexto do sistema financeiro no Brasil sdao
aqui investigadas®, com foco na temética de green finance, utilizando abordagens mistas de
analise, incluindo andlise de sentimento e mineracao textual. O trabalho faz proposi¢des sobre
o processo de divulgacao dos RSACs.

As mudancas climaticas t€ém redefinido as exigéncias de transparéncia no sistema
financeiro global, impulsionando a relevancia das divulgagdes corporativas de sustentabilidade.
Nesse cenario, iniciativas internacionais como a Task Force on Climate-related Financial
Disclosures (TCFD), o Network for Greening the Financial System (NGFS) e o International
Sustainability Standards Board (ISSB), vinculado a fundag¢dao IFRS, desempenham papel
central ao estabelecer diretrizes para a divulgacdo padronizada de riscos e oportunidades
climaticas. Essas referéncias tém orientado a regulagdo nacional, como no caso do Brasil, onde
o BCB instituiu, por meio da Resolugdo CMN n. 4.945 (Brasil, 2021) e da Resolugdao BCB n.
139 (BCB, 2021), a obrigatoriedade da divulgacao dos Riscos Socioambientais e Climaticos

(RSAC), marcando um avango significativo na governanga climatica do setor financeiro.

5 Para detalhes, ver Apéndice D.
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Parte-se da premissa de que relatorios corporativos de sustentabilidade funcionam como
sinais para o mercado sobre os impactos ambientais € comportamentos de uma empresa. No
entanto, um descompasso entre discurso e pratica pode distorcer a precificagao de ativos e criar
riscos de greenwashing, inflacionando artificialmente precos e exigindo mecanismos
regulatdrios para evitar bolhas de valor. Em contextos de assimetria de informagao, incentivos
para uso propagandistico e falta de regulagdo precisa, esses relatorios podem perder a
confiabilidade, gerando risco de desconfianga sist€émica no mercado devido a selecao adversa.

A Teoria da Sinalizagdo, desenvolvida por Spence (1973), propde que um sinal s6 ¢
eficaz para diferenciar o mercado se os custos de sinalizagdo forem negativamente
correlacionados com a capacidade produtiva real. No contexto da sustentabilidade, isso
significa que a divulgac¢do de relatorios so seria informativa se o custo de emiti-los fosse maior
para empresas com menor capacidade de gerar valor de sustentabilidade. Caso contrario, sinais
facilmente imitéveis perdem o seu valor informativo.

A pesquisa também se alia a Teoria da Selecdo Adversa de Akerlof (1970), que descreve
como, na auséncia de transparéncia e mecanismos de verificagao, relatérios de baixa qualidade
tendem a prevalecer no mercado, "expulsando" os de alta qualidade, pois os usudrios da
informacao ndo conseguem distingui-los e os consideram da mesma forma. Esse problema se
agrava quando ha incentivos para a conduta inadequada e auséncia de regulacdo precisa. O
artigo buscou realizar uma verificagdo empirica da Teoria da Sinaliza¢do associada ao modelo
de selecdo adversa de Akerlof (1970) em relatorios de green finance no Brasil. A analise se
baseou em quatro caracteristicas centrais: 1) assimetrias de informagdo; 2) aspectos
regulatérios; 3) heterogeneidade na qualidade dos relatorios; 4) incentivos econdmicos para
sinais distorcidos (promogao reputacional).

Para isso, foram utilizadas técnicas computacionais de mineragao textual, para detectar
padrdes discursivos e analisar o sentimento dos relatorios. A base de dados compreendeu 68
documentos em PDF de 24 entidades (instituicdes financeiras, BCB e organizagdes sociais),
totalizando mais de 1,6 milhdao de palavras e 1.791 imagens. Com base no texto fornecido, as
frases extraidas (totalizando 33.271 frases), por meio do software de Invest Linux (2025) e
foram analisadas de varias maneiras para caracterizar os relatorios de sustentabilidade:

I Analise de Sentimento: foi utilizado o modelo FinBERTpt-BR (Santos, Bianchi, Costa,

2023), que foi treinado com noticias financeiras em portugués; cada frase foi

classificada como Neutras, Positivas ou Negativas. O Indice de Positividade para cada

relatorio foi calculado como a proporcado de frases positivas em relacdo as frases neutras



46

e negativas. A analise revelou uma tendéncia significativa de predominio de linguagem
positiva nos relatorios, sugerindo um viés favoravel na comunicagao;

II indice de Legibilidade: adotou-se o Flesch Reading Ease Score (FRE), adaptado para o
portugués por Martins et al. (1996), para estimar a facilidade de leitura das frases. A
maior parte das frases foi classificada como de leitura "muito dificil" (29,19%) ou
"pouco dificil" (23,67%), indicando linguagem densa e técnica;

11 Indice de Vagueza: a mensuragdo da vagueza baseou-se nas categorias de Paris, El Aoud
e Suchanek (2021), que incluem vagueza escalar (adjetivos para expressar dimensao),
vagueza quantitativa (quantidades ndo especificadas, ex: "muitos paises", "atingir o net
zero") e vagueza subjetiva (avaliagdo pessoal ou falta de consenso, ex: "robusto",

nn

"fortemente", "amplamente");

v Indice de termos climaticos: em fungdo da presenca de termos associados ao tema
climatico;
A% Indice de imagens: avaliou-se o nlimero de imagens com relacdo a extensao do relatorio.

As institui¢oes financeiras com maior exposi¢ao a RSACs foram identificadas usando a
classificagdo da Forests & Finance (2024).

A anélise de sentimento do corpus integral revelou predominancia de frases neutras
(53,9%), seguidas por positivas (33,68%), e menor propor¢ao de negativas (11,22%), sugerindo
tendéncia a neutralidade discursiva, mas com vié€s favoravel, o que pode ser uma escolha
estratégica para construir uma imagem institucional positiva.

Proposicao 1: o predominio do tom positivo nos relatorios em geral sugere a existéncia
de incentivos para a comunica¢ao com fins de promocao institucional.

A maior parte das frases foi classificada como de leitura "muito dificil" (29,19%) ou
"pouco dificil" (23,67%). Os relatérios mostraram-se heterogéneos quanto aos indices de
legibilidade e vagueza.

Proposicao 2: ¢ possivel perceber que os documentos sao heterogéneos. Portanto, a ndo
homogeneidade de qualidade também pode ser uma suposi¢ao aceitavel.

Quando da andlise de caracteristicas de relatdrios de instituigdes com maior exposi¢ao
ao RSAC, houve correlagdo estatisticamente significativa entre o indice de vagueza e a presencga
dos bancos na lista de maior exposicao a riscos socioambientais (LT=1). Bancos do grupo LT=1
apresentaram, em média, indice de vagueza mais elevado (média de 0,3034 para LT=I1 vs.
0,2598 para LT=0); o que indica que instituicdes com maior exposi¢do a riscos ambientais

podem adotar linguagem mais genérica ou imprecisa nos seus relatorios.



47

Proposicao 3: a relagdo entre maior vagueza textual e exposicdo ao risco de
desmatamento indica possivel desequilibrio no sistema de sinalizagdo, em que agentes com
mais exposi¢do ambiental emitem sinais que buscam tornar os relatorios indistinguiveis dos
demais, por meio de linguagem vaga.

Aplicada uma andlise de agrupamento, utilizando o algoritmo k-means, se identificaram
quatro grupos distintos de relatdrios:

I Cluster 0 (“Equilibrado”): relatérios com indicadores médios de positividade (0.68),
legibilidade (0.26) e vaguidade (0.29), rico em imagens, volume textual moderado e
predominancia de entidades fora da lista de risco de desmatamento;

II Cluster 1 (“Topicos climatico, mas linguagem vaga”): predominantemente de
institui¢oes financeiras, com elevado indice de contetido climatico, textos de menor
extensao, mas com a maioria expressiva de entidades na lista de risco de financiamento
ao desmatamento;

1 Cluster 2 (“Prolixo e positivo”): apenas institui¢des financeiras, com alto volume de
palavras, uso intensivo de imagens com elevado indice de positividade, embora com
baixo indice de conteudo sobre mudancas climaticas. Sugere linguagem com intuito de
promogao institucional,

v Cluster 3 (“Menos Positivo e enxuto”): predominancia de instituigdes financeiras, com
baixo nivel de otimismo, maior teor de temas climaticos e estrutura mais concisa.

No contexto regulatorio do sistema financeiro brasileiro, a taxonomia sustentavel
brasileira (Brasil, 2023) ainda possui critérios genéricos que limitam a classificacdo precisa do
grau de sustentabilidade. A Resolugdo BCB n. 139 (BCB, 2021) exige a divulgacdo de
informacdes qualitativas sobre RSAC, mas torna facultativa a divulgacdo de indicadores
quantitativos e oportunidades de negocios. Essa opcionalidade pode limitar a comparabilidade
e abrir espacgo para o descompasso entre discurso e pratica.

Em contextos de assimetria de informagdo, qualidade heterogénea da informacgao,
existéncia de incentivos para que os relatérios de sustentabilidade sejam utilizados como
instrumentos de promogao institucional e falta de regulacdo precisa, esses documentos tendem
a se tornar de baixa qualidade, podendo levar a desconfianca geral nos relatorios, devido a
selecao adversa.

Assim, a pesquisa conclui que a regulacdo atual, ao permitir ampla margem de
interpretacdo e padrdes ndo obrigatdrios, favorece a produgdo de relatorios institucionais com
generalidade, tom predominantemente positivo e linguagem vaga, indicando que sdo usados

também como pegas de promogao institucional. A heterogeneidade dos relatorios e a presenca



48

de padrdes linguisticos semelhantes entre instituicdes com diferentes niveis de risco ambiental
comprometem a sua fun¢do de distinguir comportamentos sustentaveis efetivos de estratégias
comunicacionais simbolicas.

Sob a perspectiva da sele¢ao adversa de Akerlof (1970), a auséncia de mecanismos
confidveis de verificacdo e diferenciagdo entre bons e maus reportes nivela por baixo a
qualidade da informacao, levando até mesmo instituicdes comprometidas a adotar estratégias
comunicacionais similares as oportunistas, erodindo a confianca nos relatorios.

Por fim, no contexto de instrumentos de incentivo ao crédito verde e gestdo de riscos
climaticos pelo sistema financeiro, sugere-se a necessidade de avangos regulatérios, como
padroes minimos obrigatorios, taxonomias mais precisas € mecanismos de verificagdo

independentes.

7.1 DISCUSSOES DOS RESULTADOS

Os resultados deste estudo revelam um quadro multifacetado sobre a comunicagao de
sustentabilidade no sistema financeiro brasileiro. Ao avaliar evidéncias de analise de
sentimento, legibilidade, vagueza textual e exposicao ao risco ambiental, € possivel identificar
um padrdao de predominancia de uma linguagem positiva € neutra e, em muitos casos,
imprecisa, que compromete a fungdo dos relatérios como instrumentos de transparéncia e
prestacdo de contas.

A metodologia empirica que fundamenta esses achados, incluindo mineragao textual,
analise de sentimento com FinBERT-pt, cdlculo de indices de legibilidade e vagueza, e
agrupamento por k-means, ¢ descrita em detalhe no Apéndice D.

A predominancia de frases classificadas como neutras (53,9%) e positivas (33,68%), com
apenas 11,22% de conteudo negativo, coaduna com outros estudos, como os de Albitar, Abdoush
e Hussainey (2023) e Gorovaia e Makrominas (2025), que também identificaram um viés positivo
na linguagem dos relatdrios de sustentabilidade. Esse padrao de linguagem parece estar ligado a
estratégias discursivas de promocao institucional. Esse descolamento entre discurso e pratica ¢
reforcado pela baixa propor¢do de frases com tom critico, mesmo entre instituicdes com alta
exposi¢ado a riscos ambientais, como o desmatamento na Amazonia.

Essa tendéncia se alinha com a Proposic¢ao 1 do trabalho de que o predominio do tom
positivo sugere a existéncia de incentivos para a comunicagao institucional voltada a imagem,
mais do que a prestacdo de contas substantiva. Nesse sentido, os achados corroboram o

argumento de Sharma et al. (2024), segundo o qual mensagens subliminares, linguagem
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excessivamente otimista e argumentagdo propagandistica podem dificultar a identificagdo de
informacdes relevantes por parte de investidores e reguladores. A auséncia de uma regulagdo
com nortes bem delimitados contribui para criar um ambiente em que a positividade textual
pode prevalecer, uma vez que possibilita uma amplitude maior de escolhas para as entidades
decidirem o que vao abordar e como.

E mais, a andlise de legibilidade revela que a maior parte das frases nos relatorios ¢
classificada como “muito dificil” (29,19%) ou “pouco dificil” (23,67%), indicando um estilo
comunicacional denso, técnico, ou seja menos acessivel. Esse nivel de complexidade, aliado ao
uso frequente de termos vagos, contribui para uma comunicagdo que, embora aparentemente
detalhada, pode ocultar mais do que revela. Esse fenomeno é especialmente evidente em
instituicdes com maior exposi¢do ao risco de desmatamento, que apresentaram indices
significativamente mais altos de vagueza. Esse achado sustenta a Proposicdo 3, que aponta para
um possivel desequilibrio no sistema de sinalizagdo, uma vez que agentes com maior risco
ambiental utilizam linguagem deliberadamente imprecisa para nivelar a sua comunicagdo com
a de pares menos expostos.

Esse comportamento lembra o que Gorovaia e Makrominas (2025) observaram em
empresas que cometeram violagdes ambientais depois de um evento negativo, ha aumento na
extensdo dos relatérios e no tom positivo, muitas vezes sem correspondéncia com melhorias
reais em desempenho. No Brasil, mesmo sem um evento catalisador claro, o padrdo se repete,
como se a propria exposi¢ao ao risco exigisse um esfor¢o de comunicagdo compensatorio; o
que enfraquece a credibilidade das divulga¢des e alimenta um cendrio de selegdo adversa.
Conforme discutido por Akerlof (1970), na auséncia de padrdes obrigatorios e de verificagao
independente, investidores ndo conseguem distinguir boas praticas de greenwashing, o que
pode levar a desconfianga generalizada e a desvalorizacao de todos os sinais verdes.

A heterogeneidade dos relatorios, evidenciada tanto na andlise textual quanto na
formacdo de quatro grupos distintos via k-means, refor¢a a Proposicdo 2, em que nao ha
uniformidade na qualidade das divulgacdes. Alguns documentos se destacam pela clareza,
estruturacao e uso de dados quantitativos, enquanto outros se baseiam em narrativas genéricas
e ilustragdes abundantes. Esse contraste reflete, em parte, as diferengas institucionais apontadas
por Pacheco e Branco (2025), que associaram relatorios de melhor qualidade a bancos privados,
listados e que adotam o modelo de divulgagdo integrada. Contudo, mesmo esses casos
avangados ainda operam em um arcabougo regulatorio fragil, onde a opc¢do por maior

transparéncia ¢ voluntéria, ndo estrutural.
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Em termos comparéveis, essa situacdo contrasta com experiéncias internacionais mais
avancadas, como a Taxonomia da Unido Europeia ou os requisitos de climate risk disclosure do
BCE, onde a obrigatoriedade, a padronizagdo ¢ a verificagdo independente tornam os relatdrios
mais comparaveis e confidveis. O Brasil ainda esta em uma fase predominantemente voluntarista,
na qual a regulacdo atua mais como estimulo do que como exigéncia; o que significa que embora
positivo no estdgio inicial de conscientizacdo ndo ¢é suficiente para garantir a eficacia do green
finance como alavanca de transformagao sist€émica.

Nesse enfoque, a hipotese central que atravessa toda a tese, de que o green finance s6
sera eficaz se apoiado por uma arquitetura de transparéncia, verificagao e padrdes obrigatodrios,
encontra respaldo empirico nos achados aqui apresentados. A mera existéncia de relatorios ndo
basta; ¢ preciso que sejam comparaveis, auditaveis e vinculados a metas mensuraveis. Caso
contrario, corre-se o risco de transformar a sustentabilidade em um ativo simboélico, mais
valioso para a imagem corporativa do que para a mitigagao climatica real.

Os resultados, portanto, apontam para um caminho da evolu¢do de uma légica de
divulgagdo voluntaria para um regime de reporte obrigatdrio e estruturado (com padrdes), com
base em taxonomias precisas, critérios de verificagdo e supervisdo ativa. Assim, espera-se haver
mais incentivo para que os relatdrios sejam instrumentos de governanga climatica capazes de

orientar a alocacao eficiente de capital e fortalecer a confianga no sistema financeiro verde.
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CONCLUSAO

Esta tese demonstrou que a eficacia do green finance como vetor da transi¢ao climatica
nao reside na mera existéncia de politicas, produtos ou relatorios verdes, mas na robustez da
arquitetura institucional que os sustenta. Ao integrar evidéncias bibliométricas, modelagem
teorica e andlise empirica de relatorios de sustentabilidade, o trabalho revelou possiveis
dissonancias entre o discurso e a pratica efetiva: na auséncia de padrdes obrigatorios,
verificacao independente e incentivos alinhados a materialidade ambiental, as comunicagdes
corporativas tendem a funcionar mais como publicidade institucional com intuito reputacional
do que como mecanismos de prestacdo de contas.

Os achados convergem para a importancia da governang¢a da informacao, sob pela de
que o sistema de sinalizagdo falhe. A analise de mineragao textual aplicada a 68 relatorios do
sistema financeiro brasileiro evidenciou que instituigdes com mais e€xXposicdo a riscos
socioambientais recorrem sistematicamente a linguagem vaga e imprecisa, nivelando por baixo
a qualidade da informacdo e comprometendo a capacidade do mercado de distinguir
compromissos substantivos de estratégias simbolicas. Esse comportamento, alinhado ao
modelo de selecdo adversa de Akerlof (1970), gera um cenario de desconfianca generalizada,
no qual até mesmo agentes genuinamente engajados sdo induzidos a adotar narrativas
propagandisticas para manter competitividade.

Paralelamente, a revisdo bibliométrica e a modelagem baseada em jogos evolucionarios
reforcaram que instrumentos como acordos voluntarios ou sistemas de cap-and-trade adaptados
ao setor financeiro s6 produzem efeitos ambientais reais quando ancorados em defini¢des
operacionais claras de “crédito verde”, mecanismos de auditoria imparcial e sangdes criveis
contra praticas de greenwashing. A mera criagdo de incentivos sem estruturas de verificagao
tende a gerar distor¢des, como a inflagdo de portfolios verdes sem adicionalidade ambiental,
subvertendo os proprios objetivos da politica climética.

Diante disso, propde-se que o Brasil avance de uma légica predominantemente
voluntarista para um regime de reporte estruturado e obrigatdrio, com base em:

I taxonomia nacional auditavel, com critérios mensuraveis de adicionalidade ¢ auséncia
de dano significativo;
II exigéncia de divulgagdo quantitativa padronizada dos RSAC, superando a

opcionalidade atual da Resolugdo BCB n. 139/2021;

I incentivos condicionados a verificacdo independente, vinculando linhas de crédito verde

a metas fiscalizaveis;
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v fortalecimento da supervisdo ativa, com poderes para sancionar omissoes ¢ distor¢des
nas divulgacodes.
Esta pesquisa reafirma que as palavras s6 t€ém valor quando lastreadas em dados,
transparéncia e responsabilizacdo. A transi¢ao climatica exige menos retorica e mais arquitetura
institucional e de supervisao. Nesse sentido, a credibilidade do green finance nao se constroi

nos relatorios, mas nas regras que os tornam confiaveis.
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APENDICE A

A ROTA DO GREEN FINANCE E OS PESQUISADORES QUE ABREM SEUS
CAMINHOS: uma revisao bibliografica

RESUMO

Este artigo consiste em uma revisdo da literatura realizada em conjunto com uma analise
bibliométrica sobre green finance no contexto da mitigacao e adaptagao climatica pelo sistema
financeiro. Assim, o seu objetivo ¢ apresentar uma revisdo sistematica da literatura. Para tal,
realizou-se andlise bibliométrica, com apoio do aplicativo Bibliometrix, a partir das bases de
dados Scopus e Web of Science, de forma a detalhar os motores de pesquisa identificados. Como
resultados, verificou-se que a pesquisa académica sobre green finance tende a ser
interdisciplinar, mostrando taxas de crescimento significativas a partir da primeira década dos
anos 2000. A analise de politicas e regulacdes do sistema financeiro se constitui um dos temas
que se destacam. E pertinente, em particular, questionar quais fatores influenciam a atuagio dos
orgdos reguladores do sistema financeiro, quais sdo os limites e riscos dessa atuagao.

Palavras-chaves: finangas verdes; financas climaticas; mudangas climaticas; bibliometria;
bancos; sistema financeiro.

JEL: Q56 (Sustainability), G21 (Banks), G38 (Corporate Finance and Governance)
1 INTRODUCAO

As Mudangas Climdticas (MCs), sendo uma ameaga existencial, estdo no centro de
iniciativas globais para limitar o aquecimento a menos de 2 °C. Dado o papel dos fluxos
financeiros nas agdes climdticas, € relevante explorar os principais temas tratados na literatura
cientifica e as lacunas ainda existentes. E sempre relevante destacar que o Artigo 6.4 do Acordo
de Paris envolve o sistema financeiro nas ag¢des climaticas, direcionando fluxos financeiros para
a mitigacdo. Nesse cendrio, o objetivo deste artigo ¢ desenvolver analises bibliométricas sobre
a intermediacdo financeira como politica ambiental para fomentar a transicdo para uma
economia com reducdo de emissdes, contribuindo para um entendimento mais amplo das
estratégias que moldam a relagdo entre finangas e MCs.

Os resultados apresentados neste trabalho fornecem uma analise da produgao cientifica
e do cendrio bibliométrico relacionado a gestdo de mudangas climéaticas pelo sistema financeiro.
O artigo oferece contribuicdes no sentido de categorizar a produg¢do académica, sugerindo
tendéncias, identificando temas de pesquisa e analisando os principais motores de pesquisa na
tematica de green finance.

Ao analisar artigos de revisdo da literatura que abrangem o fluxo de capitais para
financiamentos a economia de transicao, verifica-se que ha uma dificuldade em considerar de
forma abrangente todos os termos para a pesquisa, pois ndo existe uma universalidade
taxondmica (Vanishvili; Katsadze, 2022; Akomea-Frimpong; Jin; Osei-Kyei, 2022). Para
contribuir com o desenvolvimento do tema, foi realizado um esfor¢co de agregar analisar os
principais conceitos € métodos para o desenvolvimento do tema.

Existem também limitagdes em abranger a multiplicidade de subtemas que se
desenrolam no contexto do green finance. O fato de ser uma literatura relativamente recente,
em intenso crescimento nos ultimos anos, gera certa dificuldade em identificar os topicos mais
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consolidados na pesquisa, uma vez que podem existir artigos recentes pouco citados, mas com
contribuicdes relevantes.

Este texto estd estruturado em 5 secdes. Inicialmente, nesta Introdugdo, buscou-se
evidenciar brevemente a importancia dos fluxos financeiros para mitigagdo climatica, os
objetivos do trabalho e possiveis contribuicdes. Em seguida, sdo descritos os métodos e
procedimentos adotados. Na sequéncia, tém-se as analises bibliométricas das principais
referéncias do estudo, com a identificagdo dos topicos centrais a serem estudados. A quarta
secdo apresenta uma revisao da literatura sobre green finance, abordando a evolucao da
pesquisa, os principais expoentes e outros estudos de revisao bibliografica, com o objetivo de
detalhar o contetudo obtido a partir dos resultados da bibliometria, considerando a evolugao da
pesquisa e os principais expoentes da pesquisa. Na ultima se¢do, serdo explorados os principais
destaques dos resultados, conclusdes e contribuigdes do trabalho.

2 METODOS E PROCEDIMENTOS

A pesquisa caracteriza-se como uma revisao da literatura, apoiada em um estudo
bibliométrico de abordagem quantitativa, realizado para medir e categorizar produgdo
académica. A bibliometria se destaca por seu potencial em introduzir um processo de revisao
sistematico, transparente e reprodutivel, fundamentado na medigdo estatistica da produgdo
cientifica (Aria; Cuccurullo, 2017).

2.1 A BIBLIOMETRIA

A pesquisa académica apoia-se em diferentes abordagens de revisdo de literatura, tanto
qualitativas quanto quantitativas, para compreender e organizar descobertas anteriores. Entre
essas abordagens, a bibliometria se destaca por seu potencial em introduzir um processo de
revisdo sistematico, transparente e reprodutivel, fundamentado na medigdo estatistica da
producao cientifica (Aria; Cuccurullo, 2017). Por meio de métodos quantitativos, a bibliometria
permite uma analise estruturada de grandes volumes de dados, possibilitando inferir tendéncias
ao longo do tempo, identificar temas de pesquisa, detectar mudangas nos limites das disciplinas
e identificar os estudiosos e instituicdes mais prolificos, assim como paises e periddicos
relevantes na producdo académica do assunto. Dessa forma, a bibliometria mostra o "quadro
geral" do campo de estudo em questao.

José de Oliveira et al. (2019) argumentam que uma importante aplicagdo dos métodos
bibliométricos € o seu uso como ferramenta para avaliagdo de pesquisas, com o intuito de
subsidiar a escolha de artigos, principalmente em fase exploratoria. Os autores indicam ainda
que as bases de dados Scopus e WoS permitem a extracdo de dados essenciais para a realizacao
de analises bibliométricas.

2.2 COLETA DA BASE DE DADOS E DEFINICAO DAS PALAVRAS-CHAVE

Coletaram-se informagdes das bases de dados Web of Science (WoS) e Scopus. A
descri¢do dos dados ¢ realizada por meio de visualizagdes, como graficos, figuras e tabelas, que
destacam a producdo cientifica, com o uso da ferramenta Bibliometrix. Buscou-se criar um
universo maior de informacgdes, seguindo passos de Mariano e Santos (2017), que sugerem que
de posse de um conjunto de dados maior, € possivel ter uma visao mais abrangente a respeito
do tema sob andlise. A partir dos campos de titulo, resumo e palavras-chave, foi possivel se
obter os resultados em quantidade de documentos, conforme demonstrado na Tabela 1. No total,
foram capturados ap6s a remogao de duplicados 2.811 documentos.
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Quantidade de Documentos

Termos de Pesquisa

Scopus WoS
"Climate change" AND banking AND finance 199 856
"Climate change" AND "central bank" 151 108
"Climate change" AND "green finance" 241 225
"climate finance" 907 674
"global warming" AND banking 53 41
Total 1.551 1.904

Fonte: elaboragdo propria, com dados da pesquisa (2025).
3 RESULTADOS BIBLIOMETRICOS

3.1 CARACTERIZACAO GERAL DA BASE DE DADOS

Os dados do estudo buscam avaliar, de forma geral, como as interfaces financeira e
mudancas climaticas (MCs) se desenvolvem na literatura cientifica. A Tabela 2 demonstra as
caracteristicas principais dos documentos obtidos a partir dos pardmetros de pesquisa,
relacionadas a producdo cientifica no periodo de 1993 a 2023, indexados nas bases Scopus ou
WoS. A taxa de crescimento anual de 22,68% e o aumento significativo a partir de 2007 mostram
a relevancia crescente das pesquisas, com impacto nas finangas relacionadas as MCs.

Tabela 2 — Descrigao da Base de Dados

Caracteristicas Valores
Intervalo de tempo 1993:2023
Fontes (periodicos, livros, etc.) 1221
Documentos 2811
Taxa de crescimento anual % 22,68
Idade Média do Documento 3,73
Meédia de citagdes por documento 13,47
Referéncias 140.706
CONTEUDO DO DOCUMENTO
Palavras-chave da WoS (ID) (key-word plus) 5644
Palavras-chave do autor (DE) 6651
Autores 6903
Autores de documentos de autoria unica 620
Documentos de autoria tinica 737
Coautores por documento 3,13
% de coautorias internacionais 18,78
TIPOS DE DOCUMENTOS
Artigo 2088
Review 153
Livro e capitulos 276
Outros 294

Fonte: elaboragao propria, com dados da pesquisa (2025).
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3.2 ANALISE BIBLIOMETRICA

Entre os documentos selecionados, o mais antigo ¢ de 1993, indexado a base Scopus. A
partir dai com uma produg¢ao anual entre 1 e 4 documentos anuais até¢ 2007, quando a producao
académica comecou a crescer, conforme demonstra a Figura 3. A producao cientifica vem
crescendo ao longo dos anos, apresentando uma taxa de crescimento anual de 22,68%. A Figura
1 apresenta a produgdo cientifica ao longo do tempo, quanto a quantidade de artigos publicados
por ano, e mostra que houve uma aceleragdo na producao académica, o que pode demonstrar o
crescimento da dindmica financeira em torno das mudangas climaticas.

Figura 3 — Publicacdes em periodicos cientificos no mundo com os termos da pesquisa
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Fonte: elaboracdo propria, com dados da pesquisa (2025).

A Figura 4 apresenta a dinamica das fontes no decorrer do tempo, mostrando a evolucao
das publicagdes ao longo dos anos. Essa figura ¢ util para compreender as mudancas na
relevancia das fontes ao longo do tempo e identificar alguns padrdes. Pode-se identificar
algumas fontes que emergiram na produgao dos artigos selecionados mais recentemente, como
¢ o caso dos periddicos Journal of Cleaner Production e Environmental Science and Pollution
Research.
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Figura 4 — Dinamica da Producao dos Periodicos
Sources' Production over Time
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Fonte: elaboragdo propria, com dados da pesquisa (2025).

A Figura 5 e a Figura 6 fornecem, respectivamente, informacgdes sobre os autores que
mais produziram documentos entre os selecionados pelo estudo e mais citados por este conjunto
de documentos. Essas figuras destacam os pesquisadores mais influentes e as suas contribui¢des
para o avango do conhecimento na area.

Entre os autores proeminentes, pois além de terem publicado ao menos cinco artigos,
também figuram entre os mais citados (mais de 20 citagdes), encontram-se: Emmanuelle
Campiglio, Yiannis Dafermos, Irene Monasterolo, Ulrich Volz, Paola D'Orazio, Stefano
Battiston e Chenrong Wang.

Figura 5 — Autores mais relevantes da colecao em fun¢do do nimero de documentos publicados
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Fonte: elaboragao prépria, com dados da pesquisa (2025).
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Figura 6 — Autores mais citados da colec¢do
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Fonte: elaboragdo propria, com dados da pesquisa (2025).

Na Figura 7, o periodo temporal ¢ mostrado nas linhas horizontais do grafico, com
marcadores. A intensidade da cor dos marcadores ¢ proporcional ao nlimero de citagdes globais
(mesmo fora da colecdo). J4 a area espacial do circulo varia conforme o nimero de documentos
produzidos.

Figura 7 — Produg¢do dos autores com maior nimero de artigos publicados e de citagdes ao longo
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Fonte: elaboracdo propria, com dados da pesquisa (2025).

Ao analisar a Figura 8, que se constitui em uma representacao grafica das coocorréncias
de palavras-chave e termos, ¢ também possivel identificar trés niicleos principais nas relagdes
e conexodes entre os conceitos: Em verde, o nicleo da economia e finangas no contexto das
mudangas climaticas (nesse caso, unidos e abarcando um conjunto mais heterogéneo de
tematicas); em vermelho, os conceitos parecem ir em torno das politicas de mitigacao e
adaptacdo (energia, inovacao, identificacdo de vulnerabilidades); em lilas, a gestdo de impactos,
riscos, desempenho e governanca. Destacam-se trés termos ao redor de "Mudangas Climaticas":
"Politica Ambiental", "Economia Ambiental" e "Finangas".
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Figura 8 — Rede de Coocorréncia de Termos
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Fonte: elaboragdo propria, com dados da pesquisa (2025).

A Figura 9 evidencia a relagdo entre impacto e centralidade dos documentos, usando
como medida o acoplamento bibliométrico por documentos, de forma a obter grupos. Nesse
contexto, a unidade de analise ¢ representada por documentos, sendo que a medida de
acoplamento € obtida a partir das referéncias presentes nesses documentos. A medida de
impacto ¢ determinada pelo score de citagdo local, considerando a relevancia das citagdes
recebidas por cada documento. Os clusters sdo rotulados com base nas palavras-chave
associadas aos grupos de documentos. Portanto, o diagrama descreve o desenvolvimento dos
temas em determinado cluster com base na relagao entre a centralidade de Callon e a densidade

de Callon®.

¢ A centralidade de Callon indica a importincia em termos de ligagdes com os diversos documentos da colegio.
Enquanto a densidade de Callon indica a extensao do desenvolvimento do assunto, em termos de citagdo, porém
nem sempre se relaciona com os demais (assuntos de nicho) (Aria et al., 2020)
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Figura 9 — Grupo de documentos por acoplamento
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Fonte: elaboragdo propria, com dados da pesquisa (2025).

Aria et al. (2020) esclarecem que os topicos situados no quadrante superior direito sao
designados como "temas motores"; sdo identificados por sua alta centralidade e densidade,
indicando que sdo amplamente explorados e desempenham papel de relevancia significativa no
panorama da pesquisa. Por tanto, no primeiro quadrante estdo os principais motores de pesquisa,
que sdo os documentos mais citados e, também, com mais centralidade; ou seja, que outros
artigos importantes também citaram os documentos citados por estes. No primeiro quadrante,
representando os motores de pesquisa, na posicao mais a direita com o destaque das palavras-
chave "climate-change", "impact" e "policy”, tem-se os documentos dispostos na Tabela 3.

A Tabela 3 demonstra os principais documentos que compdem o cluster de mais
centralidade e impacto no contexto da pesquisa analisada. Por esses papers, pode-se identificar
o autor Dafermos Y., que ja tinha sido listado entre os mais citados, e lidera a lista, destacando
a sua significativa influéncia para a pesquisa. Seguindo-se na classificagdo, encontraram-se
autores, a exemplo de Dikau S., Monasterolo 1. e Capasso G., cujas pontuagdes de citagao
também indicam a sua relevancia na literatura. E importante ressaltar que a presenga desses
autores em revistas e periddicos de destaque, como Ecological Economics e Journal of Cleaner
Production, que ja haviam sido identificados entre as fontes mais citadas. Esses resultados
evidenciam a centralidade e a influéncia também desses autores e respectivos periddicos na
constru¢dao do conhecimento cientifico na area de green finance.

Ainda no primeiro quadrante, com impacto maior, mas em segundo lugar, em relagdo a
ordem de centralidade encontra-se o grupo rotulado pelas palavras-chave “cost”, “risk” e
“investment", e constituido pelos documentos apresentados na Tabela 4, que indica a
centralidade e o impacto dos principais autores dentro desse cluster, que aborda questdes
relacionadas a custo, risco e investimento. Os valores indicados na Tabela 3, quanto ao score
de citacdo normalizado refletem a frequéncia com que os trabalhos de um autor foram citados
por outros estudos académicos.

A Tabela 3 e a Tabela 4 mostram documentos dos autores em cada c/uster em periddicos
listados entre os relevantes, indicando que diferentes perspectivas e abordagens que estdo sendo
exploradas dentro desse dominio de pesquisa.
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Tabela 3 — Principais documentos cluster de mais centralidade e impacto

Documento Score de Citacdo Normalizado

DAFERMOS Y, 2018, ECOL ECON 20,61
DIKAU S, 2021, ECOL ECON 11,62
MONASTEROLO I, 2020, ANNU REV RESOUR ECON 9,05
CAPASSO G, 2020, ] CLEAN PROD 7,65
JOHNSON OW, 2021, CLIM POLICY 3,1

RABERTO M, 2019, J EVOL ECON 2,93
SANDERSON H, 2019, SN APPL SCI 2,2

BOVARIE, 2020, CLIM POLICY 2,09
BINGLER JA, 2022, CLIM POLICY 1,91
DI LERNIA C, 2018, CO SECUR LAW J 1,59
SVARTZMAN R, 2019, ECOL ECON 1,47

Fonte: elaboracdo propria, com dados da pesquisa (2025).

Tabela 4 — Principais autores cluster com a 2* posi¢do - Centralidade e Impacto

Documento Score de Citacao Normalizado
KRUEGER P, 2020, REV FINANC STUD 35,49
KLING G, 2021, WORLD DEV 12,4
JAVADI S, 2021, ] CORP FINANC 11,62
HUANG HH, 2018, J INT BUS STUD 10,57
TOLLIVER C, 2020, J CLEAN PROD 6,26
BARTRAM SM, 2022, J FINANC ECON 3,81
CAMPIGLIO E, 2023, ] ECON SURV 2,99
ZHANG SY, 2022, RES INT BUS FINANC 2,86
ASLAN C, 2022, ECON LETT 1,91
LEE CC, 2022, INT REV FINANC ANAL 1,91

Fonte: elaboracdo propria, com dados da pesquisa (2025).

Os topicos no quadrante superior esquerdo da Figura 9 sdo identificados como "temas
altamente desenvolvidos e isolados"; apresentam ligacdes internas bem estabelecidas (alta
densidade), mas tém pouca importancia em termos de conexdes externas (baixa centralidade),
indicando que possuem um alcance limitado dentro do campo de pesquisa (Aria et al., 2020).
No segundo quadrante, apresenta-se pesquisas relevantes e bem desenvolvidas (em fungdo das
citagdes), mas cuja producao ¢ mais isolada dos demais.

Na cole¢do estudada, pelos parametros aplicados, ndo foram apurados grupamentos nos
quadrantes inferiores, os quais se vinculam a pesquisa de menor impacto. Pela explicacao de
Aria et al. (2020), os topicos localizados no quadrante inferior direito sdo denominados "temas
basicos e transversais", caracterizados por uma centralidade alta, mas densidade baixa. Isso
sugere que esses temas tém relevancia abrangente em um dominio e abordam questdes gerais
que atravessam diversas areas de pesquisa no campo. Por outro lado, os temas situados no
quadrante inferior esquerdo sdo considerados "temas emergentes ou em declinio". Com baixa
centralidade e densidade, sdo pouco desenvolvidos e periféricos. Essa categorizacao oferece
uma compreensao da distribui¢@o e relevancia dos topicos em um contexto mais amplo.
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3.4 EVOLUCAO DA PESQUISA

A partir da visualizacao do Bibliometrix denominada "Trend Topics" (Apéndice A), ¢
possivel observar a tendéncia das palavras-chave ao longo do tempo, permitindo identificar os
topicos emergentes e as mudangas nas areas de pesquisa ao longo dos anos. Ao analisar a
evolucdo dos termos que se destacam, disponivel nesse recurso da ferramenta, entre 2011 e
2019, emergiram pelo menos quatro nucleos tematicos da pesquisa ao logo do tempo:
inicialmente, surge foco nas dimensdes da politica econdmica; em seguida, na avaliagdo
econdmica; depois nos mecanismos financeiros e, por fim, o foco parece ir para a cooperagao
internacional e particularidades regionais, mantendo o destaque do aspecto financeiro. A partir
de 2019, esses nucleos parecem se mesclar acumulando os topicos dessas tematicas em
conjunto. A movimentagao desses topicos sugere uma dindmica de evolugdo da pesquisa, mas
ao mesmo tempo reflete a complexidade das abordagens multidisciplinares, uma vez que nao
ha linearidade e que os temas sdo retomados ao longo do tempo. Este resultado também expde
a interconexao entre as dimensdes econdmicas, financeiras, politicas e geograficas no contexto
da acdo climatica global. O Quadro 2 evidencia o conjunto de palavras que foram transcritas da
analise de tendéncia de topicos.

Quadro 2 — Demonstragao dos topicos na pesquisa
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Fonte: elaboragdo propria, com dados da pesquisa (2025).

Com estes topicos em mente, buscou-se apresentar algumas das dimensdes analiticas
encontradas: os fluxos financeiros necessarios para enfrentamento das MCs; o papel dos
instrumentos de politica econdmica no direcionamento dos recursos (Parkinson ef al., 1999;
McAfee, 2012); os impactos economicos das MCs e o desempenho de empresas (Chava, 2014;
Chen e Wang, 2012); questdes sociais atreladas as MCs (Chirambo, 2017); a estabilidade
financeira diante das MCs (Dafermos; Nikolaidi; Galanisc, 2018; Battiston et al., 2017, 2021;
Campiglio et al., 2018; Lamperti et al., 2021; D’Orazio e Popoyan, 2019); a atuagao dos bancos
centrais e as suas politicas macroprudenciais e de financiamento verde (Dikau; Volz, 2018,
2021; Annicchiarico et al., 2023; Monasterolo, 2020b; Allen; Carletti, 2007; Corazza, 2001;
Dziwok; Jager, 2021); e, por fim, entraves ao avanco das finangas verdes, como altos custos de
transagdo e restri¢gdes de acesso ao financiamento (Zheng et al., 2021; Taghizadeh-Hesary et
al.,2021).
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As discussoes sobre as MCs antropogénicas, por suas repercussdes econdmicas e 0s seus
impactos na humanidade se desdobram em diferentes nuances na literatura académica de green
finance, refletindo os debates politicos subjacentes em cada periodo. Na década de 1990, com
a assinatura do Protocolo de Kyoto, que propde o mecanismo de desenvolvimento limpo como
forma de prestar assisténcia quanto a obten¢do de fundos para atividades certificadas de
projetos, havia, portanto, a preocupagdo com o fluxo financeiro para lidar com as MCs
(Parkinson et al., 1999). Além disso, surgem andlises sobre a dimensdo politica das agdes para
lidar com as MCs e as decisdes sobre os fluxos financeiros (McAfee, 2012).

Os impactos econdmicos das MCs e o desempenho das entidades produtivas nesse
contexto aparecem no trabalho de Chava (2014), que analisa o impacto do perfil ambiental de
uma empresa em seu custo de capital proprio e capital de terceiros. Nesse sentido, Chen e Wang
(2012) analisam o impacto, nas empresas de diferentes paises, das regulamentacdes climaticas
mais rigidas apos a assinatura do Protocolo de Kyoto, a medida que passam pela transi¢ao para
se tornarem amigaveis ao meio ambiente. Pelos resultados dos paises, existe uma reducdo da
alavancagem mais pronunciada nos paises desenvolvidos do que nos paises em
desenvolvimento.

Por vezes, a gestdo dos impactos das MCs conecta-se a analises socioecondmicas, com
discussdes quanto a pobreza, a desigualdade, ao desemprego e a falta de crescimento inclusivo,
pois tais condi¢des econdmicas sdo agravadas pelos impactos das alteragdes climaticas
(Chirambo, 2014). Chirambo (2017) enfatiza o papel das institui¢des de microfinangas em
mobilizar recursos para programas de alteragdes climaticas e para atender as necessidades
locais, na Africa, pontuando a necessidade de incorporar a inclusio financeira nas politicas de
mudanga climatica.

Jé as discussdes com foco no sistema financeiro comecam a ocorrer apenas em meados
da década de 2010, quando surgem debates sobre os canais de transmissdo e impactos em ativos
que se desdobram em riscos a estabilidade financeira. Destacam-se os testes de estresse, que
buscam demostrar os resultados da materializagdo dos riscos climaticos no sistema financeiro
(Dafermos; Nikolaidi; Galanisc, 2018; Battiston et al, 2017). Campiglio et al. (2018)
desenvolvem uma estrutura analitica para avaliar o impacto potencial das MCs e da transi¢ao
de baixo carbono na estabilidade financeira.

A mensuragdo dos impactos de politicas no sistema financeiro, com desenvolvimento
de testes de estresse e definicdes de exigéncia de capital especifica para amparar riscos
inesperados ¢ abordada em Lamperti et al. (2021). Destacam-se estudos que explicitam os
instrumentos do sistema financeiro que sdo adotados pela regulacdo para lidar com MCs
(Dikau; Volz, 2018; Hidalgo-Oiate et al., 2023). Dikau e Volz (2018) apresentam proposta de
possiveis instrumentos que bancos centrais podem utilizar para a gestdo de riscos climaticos.
As suas sugestoes abrangem diversas dreas, como requisitos de divulgacdo, padrdes de
gerenciamento de riscos ambientais e sociais, requisitos de reserva, testes de estresse
relacionados ao clima, buffers de capital contraciclicos, requisitos de capital diferenciados,
linhas de financiamento direcionadas para green finance, entre outras politicas.

Annicchiarico et al. (2023), ao explorar o papel potencial da regulamentacdo
macroprudencial na formacao do desempenho das politicas ambientais ao longo do ciclo de
negocios, discorrem sobre o papel potencial que bancos centrais e reguladores financeiros
podem ter na luta contra a mudanca climatica. Os autores sugerem que regulagdes financeiras
anticiclicas, destinadas a estabilizar a economia, podem reduzir positivamente a incerteza
inerente aos instrumentos de politica ambiental escolhidos e alinhar os seus desempenhos,
ampliando as possibilidades de politica climatica.

Dikau e Volz (2018) discutem a dificuldade das politicas publicas em atingirem metas,
comparando instrumentos de mercado com limites fixos; além de abordarem como modelar o
dano. O argumento da falha de mercado ¢ debatido por esses autores, ao afirmarem que a segunda
melhor solugdo para a imperfeicdo do mercado seria a intervengdo do BCB, sendo a primeira
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melhor solugdo a remoc¢ao da falha, por exemplo, com a ado¢ao de um instrumento de mercado
que internalizasse o custo social do carbono e o prego dos riscos decorrentes das MCs.

Sob a otica de falhas de mercado, surgem as analises sobre a importancia de precificar
adequadamente os ativos financeiros, em fun¢do de seus riscos climaticos (Battiston et al.,
2021), para resolver o problema da assimetria de informagdes quanto a precificacdo de ativos.
Battiston ef al. (2017), com o intuito de fornecer estimativas empiricas de exposi¢des a setores
relevantes para politicas climdticas, analisam dados em um teste de estresse para o setor
financeiro.

Em outra vertente, D’Orazio e Popoyan (2019) investigam os efeitos da regulamentacao
financeira no processo de transi¢ao para a economia verde, com foco na regulagao prudencial
destinada a promover a transi¢do econdmica. Na visao das autoras, a regulagao prudencial das
entidades supervisoras ¢ abordada como uma ferramenta que os formuladores de politicas
deveriam usar para promover investimentos verdes e mitigar o risco financeiro relacionado ao
clima.

Considerado pouco explorado, o desenvolvimento de medidas prudenciais de
supervisao financeira em prol do desenvolvimento de financiamento para a transi¢ao econdmica
¢ abordado por D’Orazio e Popoyan (2019), que propdem estratégias para tornar o escopo de
Basileia III mais efetivo quanto as MCs: buffer de capital anticiclico; exigéncia de alavancagem
setorial para exposicdes “verdes”’; regulamentacao de liquidez e limites de exposi¢do (D'Orazio;
Popoyan, 2019).

Inicialmente mais voltada para o tratamento do problema de assimetria de informagdes
no sistema financeiro, a atuacao dos bancos centrais foi se tornando mais marcante, fortalecida
pela criagdo de entidades ligadas a promogao de orientagdes quanto as MCs, a exemplo da
Taskforce on Climate-related Financial Disclosures (TCFD) do Financial Stability Board
(FSB) e Network for Greening the Financial System (NGFS) (Monasterolo, 2020b).

Ao mesmo tempo, a crescente € mais notdria atuagao dos bancos centrais na gestao de
riscos climaticos incita a literatura a examinar minuciosamente os possiveis limites e riscos
inerentes a uma intervenc¢ao inadequada no sistema financeiro. Allen e Carletti (2007) fazem
uma analise das motivagdes para a regulagao bancaria quanto a prevengao de falhas de mercado,
em que o foco central ¢ o de prevenir crises financeiras. Reconhecem, contudo, que a
regulamentacdo bancaria ¢ incomum em comparagdo com outros tipos de regulamentacao, pois
nao had um amplo consenso sobre qual ¢ a falha de mercado que justifica a regulamentagdo
(Allen; Carletti, 2007).

Quando se avalia a atuacao dos bancos centrais diante das MCs, se discorre sobre se o
mandato dessas entidades e quais os seus limites. As funcdes do BCB nasceram da evolucao de
praticas de mercado (Corazza, 2001). Pela abordagem de Dziwok e Jager (2021), existem
dimensdes politicas que norteiam a posi¢ao dos bancos centrais, classificando-as em neoliberais,
reformistas e progressistas. Assim, as formas neoliberais de financiamento verde e politica
monetaria que dependem da suposicdo da eficdcia dos mercados para contribuir com a
sustentabilidade tendem a negligenciar ou abstrair de efeitos distributivos potencialmente
adversos. Formas reformistas de financiamento verde e politica monetdria sdo mais céticas quanto
a eficacia dos processos de mercado e, portanto, consideram um papel maior para as politicas
governamentais. Finalmente, a perspectiva progressista da politica monetéria ¢ mais abrangente
sobre questdes ambientais e vinculam a discussao intrinsecamente com questoes de desigualdade
global, transformagao socioecoldgica e uma governanga econdmica democratica.

Observa-se que nos estudos considerados, financiamentos verdes tém sido abordados
como financiamentos que buscam adicionalidades ambientais, abrangendo atividades
sustentaveis, tais como: energia renovavel, eficiéncia energética, industria verde, tecnologias
limpas, gestdo de poluigdo, recursos hidricos, mitigagdo de MCs e conservacdo da
biodiversidade, entre outras (Zheng et al., 2021). Zheng et al. (2021) indicam a existéncia de
altos custos de transacdo associados a projetos verdes entre os desafios que impedem o
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desenvolvimento de finangas verdes em Bangladesh. Em fun¢ao da necessidade de abordagens
diferentes dos projetos tradicionais, esses projetos apresentam desafios em fungdo do porte e da
escala em que entidades locais tém dificuldade em aceder a financiamento porque os bancos
nao lhes concedem crédito até que demonstrem capacidade de crédito. Como resultado, os
empreendimentos verdes estdo sobrecarregados com altos custos de transagdo, embora os
beneficios que oferecem nao sejam muito notaveis.

Na discussdo sobre o financiamento a economia de transi¢ao, Taghizadeh-Hesary et al.
(2021) abordam as dificuldades dos sistemas tradicionais de financiamento em atender as
demandas do green finance. Os autores destacam que o financiamento convencional ndo ¢
suficiente para suprir a necessidade de recursos em projetos verdes e ressaltam a importancia
de solugdes inovadoras ou a criagdo de um sistema especifico de green finance para superar
essa lacuna; apontam que projetos de infraestrutura verde geralmente requerem grandes
empréstimos, sendo intensivos em capital. Tais projetos sdo associados a alto risco e baixo
retorno em suas fases iniciais de pesquisa e desenvolvimento. Os autores também mencionam
o descasamento de prazos entre empréstimos bancarios, geralmente de curto prazo, e projetos
verdes, considerados de médio e de longo prazo.

A literatura recente tem testemunhado um fortalecimento notavel a partir de 2015,
quando as interven¢des do BCB ganharam maior amplitude em relacdo as MCs (Capmiglio
et al., 2018). Essa evolugdo reflete um entendimento crescente da importancia critica que as
politicas e agdes financeiras desempenham na resposta aos desafios climaticos. A analise dos
canais de transmissdo dos riscos climaticos, incluindo o debate sobre a influéncia politica nas
decisoes de alocagdo dos fluxos de capital, a regulamentagcdo macroprudencial e o estimulo a
economia de transi¢cdo, tem revelado a complexidade inerente a atuacdo do BCB nesse
contexto.

3.5 PRINCIPAIS EXPOENTES DA PESQUISA (MOTORES DE PESQUISA)

A abordagem metodoldgica empregada na categorizagdo dos principais motores de
pesquisa foi utilizada como referéncia para detalhar os principais grupamentos identificados na
pesquisa. Ao explorar os temas centrais que moldam a pesquisa e a abordagem metodologica
adotada, identificaram-se quatro topicos representativos.

3.5.1 Modelos de simulacao da realidade

Entre os modelos de simulagdo econdmica destacam-se as abordagens do tipo Stock-
Flow Consistent (SFC), que buscam contabilizar de forma consistente todos os fluxos
monetarios entre agentes e setores da economia, de forma que as despesas de um agente
correspondem a renda de outro agente e todos os ativos financeiros em um setor correspondem
aos passivos financeiros em outro setor (Svartzman, 2019).

Nesses modelos, ha énfase na abordagem enddgena da moeda, como base para construir
modelos macroeconomicos realistas. Svartzman (2019) explica que o campo emergente da
macroeconomia ambiental (ecologica) tem como um de seus pilares a visao de que o dinheiro
¢ enddgeno e guiado pela demanda, em contraposi¢do a nogao neoclédssica de que o dinheiro
seria apenas um véu sobre a troca de bens entre agentes econdmicos. O foco do artigo desse
autor ¢ examinar como essa visdo endogena do dinheiro pode ser aplicada a economia ambiental
(ecologica), especialmente no contexto de investimentos "verdes" necessarios para a transi¢ao
para uma economia mais sustentavel. Isso envolve a utilizacdo de instrumentos como gastos
governamentais, regulamentacdo financeira e politicas que possam acelerar e aumentar o
financiamento de projetos ecoldgicos.

A moeda se apresenta, assim, como um componente criado dentro do sistema
econdmico em resposta a demanda, por exemplo, por meio de crédito e investimentos. Essa
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perspectiva destaca a geragdo de moeda por meio do financiamento e também a importancia de
simular cenarios em que o financiamento de projetos sustentaveis ndo se limita pela escassez
de poupanga prévia, mas também pela capacidade institucional de mobilizar e direcionar
recursos para a economia verde.

Entre os motores de pesquisa, os modelos de simulagdo se destacam, pois ocupam com
alto impacto (mais citagdes) e alta centralidade. Dafermos, Nikolaidi e Galanisc (2018), por
exemplo, apresenta como um documento relevante, representando modelo de simulagdo
envolvendo a macroeconomia e agregando o setor financeiro. O modelo referenciado pelos
autores como "stock-flow-fund ecological macroeconomic model", baseia-se na consisténcia de
fluxos e estoques e utiliza equagdes comportamentais para modelar os efeitos das MCs nos
lados real e financeiro da economia.

Dafermos, Nikolaidi e Galanisc (2018) partem do pressuposto de que as transformacgdes
previstas de ocorrerem no sistema climatico ao longo das préximas décadas provavelmente
terdo sérios reflexos para a estabilidade do sistema econOmico. A partir dai, os autores
examinam, por meio da simulagdo, tais implicagdes com a aplicagdo de um modelo
macroecondmico ambiental baseado no conceito de estoque-fluxo-fundo. O foco foi
direcionado para os impactos dos prejuizos causados pelas alteragdes climaticas na situagao
financeira das corporagdes e na desvalorizacao dos valores de ativos. O modelo foi calculado e
ajustado com base em dados globais.

Os principais resultados de Dafermos, Nikolaidi e Galanisc (2018) fornecem uma
perspectiva dos impactos e das possiveis estratégias de mitigagdo. A realocacdo de portfolio
devido a danos causados pelo clima ¢ um ponto critico, sugerindo que os titulos corporativos
podem sofrer imparidade. Além disso, a interligacdo entre a instabilidade financeira e as MCs
destaca a importancia de abordar essas questdes em conjunto para evitar uma cascata de
impactos econdmicos negativos.

Por meio de um modelo de consisténcia entre fluxos e estoques, Bovari et al. (2020)
analisam os impactos financeiros das politicas de mitigacdo das MCs e suas implicagdes
macroecondmicas. As suas analises permitem que concluam que em situacdo de danos
climaticos catastréficos, as forcas de mercado ndo conseguem impedir que a economia global
entre em um estado estacionario recessivo de longo prazo, caracterizado por decrescimento
econdmico, aumento do desemprego, divida privada crescente, declinio salarial e pressao
deflacionista.

Monasterolo (2020a) estuda a precificagdo de ativos em fun¢do do risco climatico. A
autora discute os riscos financeiros relacionados ao clima, os desafios que representam a
avaliagdo tradicional de risco econdmico e financeiro e as implicagdes para a implementacao e
viabilidade das politicas climaticas. As suas principais conclusdes sao no sentido de que risco
climatico-financeiro pode impactar varios tipos de investidores, afetar a rentabilidade das
empresas, influenciar a capacidade soberana de pagamento da divida e ter implicagdes no
sistema financeiro. Além disso, a interligacdo financeira e as caracteristicas da rede financeira
podem potencializar esses impactos.

Raberto et al. (2019) analisam politicas bancéarias e regulatorias destinadas a
impulsionar o setor bancario a transitar de empréstimos especulativos para empréstimos de
investimentos verdes, de modo a promover a transi¢ao para uma tecnologia de produ¢do mais
eficiente em termos energéticos. Os autores aplicam o modelo Eurace (modelo baseado em
agentes) que inclui bens de capital heterogéneos, permitindo diferentes graus de eficiéncia
energética na tecnologia de producgao.

Os resultados apresentados pelos pesquisadores indicam que a regulamentacao proposta
teve sucesso em estimular investimentos e acumulagao de capital no curto prazo. Isso levou a
uma melhoria na eficiéncia energética das empresas nesse periodo. No entanto, a introducdo de
regulamentos mais restritivos relacionados a empréstimos hipotecarios teve consequéncias
negativas. Essas restricdes afetaram negativamente o total de crédito disponivel para
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empréstimos privados, impactando assim a quantidade de dinheiro em circula¢do na economia,
enfraquecendo o consumo e a demanda geral por bens e servigos. Os principais indicadores
econdmicos pioraram devido a essa contragdo no crédito e aos impactos negativos na demanda
agregada.

3.5.2 Politicas regulatorias e modelos conceituais

Geddes et al. (2020) analisam o discurso parlamentar por tras do estabelecimento e
design do Green Investment Bank (GIB) do Reino Unido e da Clean Energy Finance
Corporation da Australia. O trabalho destaca a importancia do contexto politico e do debate
parlamentar na formulagdo de politicas climaticas e no desenvolvimento de instrumentos como
os GIBs; indicam que as discussdes politicas sobre a criacao e formato do GIB sdo semelhantes
entre os paises. No entanto, o nivel de controvérsia politica em relagdo as MCs antropicas em
um pais influencia a dire¢do do debate. Quando h4 mais controvérsia, a discussao gira em torno
de criar ou ndo um Banco verde, enquanto no caso de mais consenso, a discussao se concentra
em detalhes de formato da instituicdo. Em suas proposi¢des, Geddes et al. (2020) salientam que
quanto mais os politicos consideram as oportunidades industriais do GIB, mais provavel ¢
alcangar um consenso politico, independentemente da filiacdo partidaria, e projetar um GIB
mais ambicioso.

Dentro da literatura de politicas regulatdrias, o estudo das responsabilidades do sistema
financeiro destaca-se como rumo também importante de pesquisa. Dikau e Volz (2021) estudam
os mandatos dos bancos centrais e realizam um mapeamento das politicas que sao adotadas pelos
bancos centrais no mundo. Esses autores (2021) relatam que apenas 12% dos 135 bancos centrais
que analisam tém mandatos explicitos relacionados a sustentabilidade.

Campiglio et al. (2023) desenvolvem uma revisao critica da literatura empirica e tedrica
sobre o impacto dos riscos climéticos no prego dos ativos financeiros. Apresentando conexdes
entre a precificacdo de ativos e riscos relacionados ao clima, esses autores propdem uma
abordagem teorica sobre a transmissdao de custos as empresas e consequente degradagdo nos
precos dos ativos. Nessa analise, revisam a literatura e discutem estudos que analisam eventos
passados relacionados ao clima, quanto a impactos fisicos e de transi¢ao. Os autores destacam
também as metodologias prospectivas utilizadas para estimar mudangas nos pregos dos ativos
relacionados ao clima.

3.5.3 Modelos econométricos

O estudo de Aminu et al. (2023) sugere incentivos regulatérios para a intermediacao
financeira de crédito bancéario fomentar fontes de energia ambientalmente sustentaveis. Os
autores investigam como os efeitos de interacdo de um modelo de financiamento sustentavel no
uso de energia influenciam as emissdes de carbono nas economias da Africa Subsaariana.
Baseiam-se na teoria de que o consumo de energia estd relacionado com o aumento
financiamento econdmico.

Em seus resultados, Aminu et al. (2023) observam a existéncia da hipotese de "Paraiso
de Polui¢do", na regido, sugerindo que em um cendrio global de regulamentacdes ambientais
mais rigorosas em alguns paises, as empresas podem buscar locais com regulamentagdes mais
frouxas para realizar suas atividades, a fim de evitar custos ambientais mais elevados. No
tocante ao setor financeiro, os resultados propiciam o seguinte encadeamento de entendimentos:
1) o desenvolvimento financeiro pode interagir de forma significativa com as emissoes de CO2;
2) essa interagdo tem implicagdes importantes para os decisores politicos na Africa Subsaariana;
3) por conseguinte, ¢ sugestivo que a implementagdo de incentivos regulatdrios para promover
a intermediacdo de crédito bancario em fontes de energia sustentaveis; 4) nesse sentido, a
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pesquisa tende a corroborar para a relevancia do setor financeiro na formulagdo de politicas
relacionadas a questdes ambientais na regiao.

Com foco em bancos comerciais, Liu et al. (2020) abordam o impacto das MCs na
transmissao de riscos sistémicos, por meio de um modelo de regressao linear multifatorial que
integra o risco financeiro. No estudo, os autores apresentam duas conclusdes principais.
Primeiro, verificou-se uma correlacao positiva entre as alteracdes climaticas e o risco sistémico
dos bancos, sugerindo que o aquecimento global afeta o risco bancario, especialmente no curto
prazo, por meio da elevagdo de taxas de inadimpléncia. No entanto, a influéncia do clima ¢
apenas um dos muitos fatores que contribuem para o risco sist€émico no longo prazo. Segundo,
o estudo revelou que a taxa de inadimpléncia desempenha papel significativo como mediador
no impacto das alteragdes climaticas no risco sistémico.

Capasso et al. (2020) investigam a relagdo entre a exposi¢cdo as MCs e o risco de crédito
da empresa. Aplicando regressao de minimos quadrados em painel, os autores evidenciam que
existe uma relacdo significativa e negativa entre a distancia até o default e tanto o nivel de
emissoes de CO; quanto a intensidade de carbono, ou seja, a relagdo entre emissdes de carbono
e vendas. Por essa andlise, concluem que empresas com alta pegada de carbono sdo percebidas
pelo mercado como mais propensas a inadimpléncia. A pegada de carbono diminui a distdncia
para o padrdo apos eventos de impacto, a exemplo do Acordo de Paris, que revelam a intengao
dos formuladores de politicas de implementar politicas climaticas mais rigidas. Globalmente,
esses resultados indicam que a exposicao a riscos climaticos afeta a qualidade de crédito de
empréstimos e obrigacdes emitidas por empresas.

Kling et al. (2021) realizam um estudo para avaliar o efeito da vulnerabilidade climéatica
no custo de capital das empresas. A anélise destaca um custo econdmico antes subestimado da
mudanca climatica para economias em desenvolvimento vulneraveis ao clima. Os resultados
apresentados pelos autores sugerem que empresas de paises com maior exposi¢do a riscos
climaticos apresentam custos de financiamento mais elevados e sdo financeiramente mais
restritas, impactando o crescimento e o desenvolvimento econdmico. Assim, o prémio de risco
de vulnerabilidade climatica pode causar um circulo vicioso, onde um custo de capital mais alto
reduz o investimento do setor publico e privado, suprime o crescimento das empresas € a receita
tributaria publica e limita o escopo do financiamento publico de adaptagao.

Javadi e Masum (2021) apresentam evidéncias de que empresas em locais com maior
exposicao as MCs pagam spreads significativamente mais altos em seus empréstimos
bancarios. A exposicdo dos clientes de uma empresa quanto ao risco climatico também afeta
negativamente o custo de empréstimos dessa empresa.

Chava (2014) explora a relagdo entre o perfil ambiental de empresas e os seus custos de
capital proprio e capital de terceiros, demonstrando como investidores e credores reagem a
empresas com preocupagdes ambientais, afetando suas taxas de retorno esperadas e taxas de
juros nos empréstimos bancarios.

Huang, Kerstein e Wang (2018) avaliam o desempenho de empresas em fun¢do dos
riscos climaticos. Mostram que os gerentes de empresas publicas em todo o mundo tendem
avaliar a perda devido a eventos climdticos extremos, como tempestades, inundag¢des e ondas
de calor, ou seja, risco climatico, ao fazer escolhas de financiamento. No trabalho, os autores
evidenciam que o risco climatico estd negativamente associado aos lucros das empresas e
positivamente associado a volatilidade dos lucros.

O trabalho de Tolliver, Keeley e Managi (2020) ¢ voltado para a analise de titulos
verdes, que se constituem foco de pesquisa significativo, no universo de green finance. Esses
autores indicam que muitos titulos verdes sdo certificados pela Climate Bond Initiative (CBI),
que confirma o seu alinhamento com os objetivos do Acordo de Paris e assegura que os fundos
sejam direcionados para investimentos ecologicamente corretos. Os autores citam como
exemplos de aplicacao dos green bonds nas seguintes atividades: energia renovavel, eficiéncia
energética, prevencdo e controle da polui¢do, gestdo ambientalmente sustentdvel de recursos
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naturais vivos e uso da terra, conservacdo da biodiversidade terrestre e aqudtica, transporte
limpo, gestdo sustentavel de agua e esgoto, adaptacao as MCs, produtos, tecnologias de
producdo e processos ecoeficientes e/ou adaptados a economia circular e edificios verdes que
atendem a padroes ou certificagdes reconhecidos nacional ou internacionalmente. Os resultados
de Tolliver, Keeley e Managi (2020) esclarecem como os fatores que impactam o crescimento
do mercado de titulos soberanos e corporativos convencionais também afetam a expansao dos
mercados de titulos verdes.

Com foco nos mecanismos politicos e economicos adotados para lidar com as MCs,
Bartram et al. (2022) argumentam que politicas destinadas a mitigar o risco climatico podem
ter consequéncias nao intencionais devido a arbitragem regulatoria das empresas. Usando uma
estrutura de diferengas em diferencas para estudar o impacto do programa cap-and-trade da
California com dados de nivel de fabrica dos EUA, mostram que empresas com restri¢cdes
financeiras transferem emissdes ¢ produgdo da Califérnia para outros estados onde possuem
fabricas semelhantes que sao subutilizadas. Por outro lado, as empresas irrestritas ndo fazem
tais ajustes. Em geral, as empresas irrestritas ndo reduzem suas emissdes totais, enquanto as
empresas restritas aumentam suas emissoes totais apds a regra cap-and-trade, prejudicando a
eficacia da politica.

3.5.4 Percepcao de especialistas

Bingler e Senni (2022) desenvolvem uma andlise sobre o status quo atual das
ferramentas de risco climatico disponiveis. A partir de entrevistas com especialistas, sao
identificados critérios para avaliar as ferramentas de avaliag@o de risco climatico para a tomada
de decisdes financeiras. Cabe destacar que os aspectos avaliados foram accountability,
profundidade da andlise de risco e facilidade de uso. Os resultados mostraram que € possivel
obter desempenho elevado em todos os critérios e dimensdes. No entanto, ha espago para
melhorias significativas nas ferramentas para garantir resultados comparaveis e métricas de
risco financeiro relacionadas ao clima de alta qualidade e relevantes para a tomada de decisoes.
Ha, portanto, necessidade de aprimorar as ferramentas de risco financeiro ajustado ao clima,
garantindo que sejam transparentes e aprofundadas na analise de risco e altamente utilizaveis
para diversos casos de uso.

Krueger et al. (2020) realizam uma survey em que descobrem que instituigoes que levam
a sério os custos financeiros dos riscos climdticos utilizam uma variedade mais ampla de
ferramentas para gerenciar esses riscos. Investidores com horizontes temporais mais longos
também adotam mais abordagens para gerenciar riscos climaticos em comparacdo com
investidores de curto prazo. A pesquisa desses autores abrange cinco areas principais: 1) como
os riscos climaticos influenciam as decisdes de investimento; 2) a gestdo de riscos climaticos;
3) o envolvimento dos acionistas relacionado a riscos climaticos; 4) como os riscos climaticos
afetam a precificagdo de ativos; 5) as percepgdes dos investidores sobre as divulgagdes de riscos
climéticos feitas pelas empresas.

De acordo com os autores, os entrevistados classificam os riscos financeiros tradicionais
como os mais significativos, seguidos pelos riscos operacionais, de governanga e sociais. Os
riscos climaticos e ambientais sdo classificados em quinto e sexto lugares, respectivamente. No
entanto, os autores salientam que essa classificagao nao implica que os riscos climaticos sejam
considerados irrelevantes. Pelo contrario, os investidores que participaram da pesquisa
acreditam que os riscos climaticos tém consequéncias financeiras significativas para as
empresas em seus portfolios. Essa preocupacdo ¢ refletida nas expectativas dos investidores
sobre o clima, pois a maioria espera um aumento na temperatura global até o final do século, e
muitos até preveem um aumento que ultrapassa a meta de dois graus estabelecida no Acordo
de Paris e essas expectativas indicam a possibilidade de efeitos altamente negativos nos ativos
financeiros.
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3.5.5 As revisoes

Pela revisdao de Vanishvili e Katsadze (2022), o assunto green finance comegou a ser
impulsionado a partir de 2015, quando a Organizagdo para a Cooperacdo Econdmica e
Desenvolvimento (OCDE) edita um relatorio abordando “green banking” para facilitar o
investimento privado em projetos de baixo carbono e infraestrutura resiliente as MCs e outros
setores verdes, como agua e gestao de residuos.

Bastante referenciado na literatura como ponto no horizonte temporal em meados da
primeira década dos anos 2000, destaca-se o discurso de Carney (2015), que chamou a
atengdo sobre os riscos sistémicos e irreversiveis que ameagam a estabilidade do sistema
financeiro decorrentes das MCs (Svartzman, 2022; Campiglio et al., 2018; Campiglio et al.,
2023; Michaelowa et al., 2020; Hidalgo-Onate et al., 2023). De forma mais ampla, o Acordo
de Paris assinado em 2015, inegavelmente, também contribuiu para fortalecer a pesquisa,
naquele momento.

Hidalgo-Otiate er al. (2023) identificam as principais abordagens de instrumentos
regulatdrios para lidar com os riscos climaticos: requisitos de divulgacdo, testes de estresse,
exigéncias de capital diferenciadas e outras medidas que visam aprimorar a resiliéncia das
instituicdes financeiras diante das ameacas climaticas.

Campiglio ef al. (2023), a partir do levantamento que realizam, sugerem que existe uma
predilecao da literatura académica por focalizar nos riscos de transi¢do em detrimento dos riscos
fisicos. Os autores observam que os efeitos das mudangas do clima tém predominantemente
impactos negativos e significativos nos precos dos ativos, causando mudangas abruptas nas
expectativas de retorno e riscos financeiros. De fato, essa revisdo subita de expectativas pode
influenciar a estabilidade financeira, mas ninguém sabe quando isso ocorreria, o chamado
"momento climético Minsky". Portanto, os autores sugerem que pesquisas futuras explorem os
determinantes dos pontos de inflexao no sistema financeiro.

O trabalho de revisao aplicado por Debrah, Darko e Chuan (2023) apresenta o green
finance como um campo de pesquisa interdisciplinar, mas ainda em desenvolvimento. A
investigacao desses autores revelou seis topicos principais na area: 1) mercado de titulos verdes
e green-premium (bOnus para investimento em praticas sustentaveis); 2) crédito verde
(empréstimo), 3) investimento e mercado de carbono; 4) banco verde; 5) estresse de mercado;
6) politicas nacionais e internacionais de financiamento climatico.

Pela percepcao de Debrah, Darko e Chuan (2023), investimentos de baixo carbono,
buscando o equilibrio entre o financiamento convencional e a preserva¢do ambiental para
enfrentar as MCs, apresentam fundamentos conflitantes, com relagdo aos pressupostos
neocléssicos de maximizacao do lucro. Enquanto as finangas convencionais sdo fundamentadas
em teorias neoclassicas e na hipotese do mercado eficiente, a complexidade da sustentabilidade
demanda enquadramentos mais amplos.

Em uma revisdo de estudos sobre "finangas verdes" no setor bancario, Akomea-
Frimpong; Jin; Osei-Kyei (2022) conectam temas para protecdo ambiental, acdes sobre MCs e
o alcance dos Objetivos de Desenvolvimento Sustentavel (ODS) das Nacdes Unidas até 2030
no escopo da atuagdo do setor bancério. No trabalho, os autores demonstram diversidades nos
entendimentos e interesses em finangas verdes por parte dos pesquisadores.

Portanto, a pesquisa de revisao da literatura traz documentagdes importantes quanto ao
histérico de tratados, acordos e instituicdes que marcaram a evolugao do financiamento verde
(Khan et al., 2020; Vanishvili; Katsadze, 2022), tendo como marcos de fortalecimento as
discussodes da Conferéncia ECO-92 e depois, em 2015, quando surgiram os alertas dos riscos
sistémicos das mudangas climaticas a espreita do sistema financeiro (Carney, 2015). Marcaram
também o estudo das regulamentagdes financeiras (Hidalgo-Onate et al., 2023), o detalhamento
dos riscos de transi¢do (Campiglio et al., 2023) e o mapeamento de topicos das finangas verdes
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(Debrah; Darko; Chuan, 2023). Muito embora a pesquisa esteja em ritmo crescente, ainda ha
conceitos em desenvolvimento sobre riscos climaticos no sistema financeiro (Liu et al., 2020)
e certa diversidade de interpretagdes (Akomea-Frimpong; Jin; Osei-Kyei, 2022).

O Quadro 3 resume os principais aspectos observados nas referéncias mencionadas nas
revisdes de literatura, em que podem ser identificadas oportunidades de pesquisa, em torno dos
conceitos empregados para abordar o green finance, a importancia de serem considerados os
riscos sist€émicos e conexdes do sistema financeiro, o reconhecimento da regulagdo como area
de elevado impacto no green finance, a necessidade de ampliagdo do escopo dos riscos das
mudangas climdticas e a interdisciplinaridade do tema.

Quadro 3 — Destaques das revisoes ¢ documentos considerados

Referéncia Aspectos Destacados

Evolugdo histérica do financiamento verde desde a Eco92; aumento
de interesse a partir de 2015; influéncia da OCDE e Acordo de Paris.

Alerta sobre os riscos sistémicos das mudangas climaticas no sistema
financeiro.

Vanishvili e Katsadze (2022).

Carney (2015).

Revisao sistematica de instrumentos regulatorios para lidar com riscos

Hidalgo-Ofate et al. (2023). climaticos nos 6rgaos de supervisdo financeira.

Priorizagao dos riscos de transi¢do em detrimento dos riscos fisicos;
Campiglio et al. (2023). impactos negativos das mudancgas climaticas nos precos dos ativos;
momento climatico Minsky.

Green finance como campo de pesquisa interdisciplinar com seis
Debrah, Darko e Chuan (2023) topicos principais; desafios de equilibrar financiamento convencional
e sustentabilidade.

Akomea-Frimpong; Jin, Osei-Kyei | Diversidades nos entendimentos e interesses em finangas verdes por
(2022). parte dos pesquisadores.
Fonte: elaboracdo propria, com dados da pesquisa (2025).

CONSIDERACOES FINAIS

Este trabalho discutiu abordagens que permeiam as estratégias dos sistemas financeiros
na mitigagao e adaptagdo as MCs e no gerenciamento de riscos. A evolucdo da pesquisa sobre
os fluxos financeiros abrange gestao do risco climatico fisico e de transi¢do, promogao de
projetos socialmente inclusivos e ambientalmente responsaveis para mitigacao das emissoes e
adaptagao as MCs.

A andlise bibliométrica revelou crescimento substancial na pesquisa académica sobre
green finance a partir da primeira década dos anos 2000, com colaboragdes internacionais. Esse
desenvolvimento da pesquisa académica sofre influéncia de contextos globais e
socioecondmicos, como acordos internacionais € imposi¢oes regulatorias.

E reconhecido que institui¢des financeiras tenham a responsabilidade de integrar os
riscos decorrentes das MCs em suas estratégias de gerenciamento de riscos. Quanto a
regulamentacao financeira, a literatura ressalta que, longe de serem assertivas, ha fundamentos
politicos e contextos de governanca que influenciam nos rumos tomados.

A intervencdo dos bancos centrais se justifica de duas maneiras principais: primeiro,
através da precificacdo adequada dos ativos, incorporando os riscos climaticos em suas
avaliagdes financeiras; segundo, adotando uma perspectiva para promover o green finance,
estimulando investimentos alinhados com metas ambientais.

Observa-se que a gestao dos riscos climaticos nao pode ser completamente desassociada
das estratégias de fomento a mitigacdo e adaptagdo climatica, uma vez que os reflexos dessa
atuacdo repercutem em equilibrar o portfolio e no ambiente socioecondmico que, por sua vez
podem ter efeitos na estabilidade do sistema financeiro.
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A gestdo financeira das MCs se conecta a preocupagdes sociais € econdmicas, cOmo
desigualdade e pobreza. A inclusdo das instituicdes de microfinangas nas estratégias de
adaptacao climatica exemplifica a necessidade de sincronizar politicas climaticas com esforgos
de crescimento inclusivo e sustentavel, especialmente no que tange a financiar tecnologias mais
pulverizadas de geragdo de energia, por exemplo.
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APENDICE B

O XADREZ CLIMATICO DOS BANCOS CENTRALIS: o ataque como estratégia de

defesa

RESUMO

Com impactos de risco climatico a espreita em diferentes ativos e, consequentemente, no
sistema financeiro e a engatilhar um potencial risco sistémico, ameacando a estabilidade
financeira, os bancos centrais de todo mundo langaram medidas em diferentes espectros: desde
a divulgacdo ao mercado dos riscos ao estabelecimento de metas para fomentar a economia
verde (por exemplo, o Indice de Ativos Verdes do European Banking Authority). A necessidade
de mitigar os efeitos desses riscos levou a edicdo de regulamentacdes e estabelecimento de
politicas por parte dessas entidades. Diante do despertar da literatura académica sobre o tema,
este trabalho de revisdo bibliografica, apoiado em bibliometria busca explorar e sintetizar
pesquisas sobre a atuagdo dos bancos centrais diante das mudangas climaticas. Trata-se de um
debate recente, que aborda a gestdo da incerteza em contraste com a gestdo de riscos
convencional e a contextualizacdo institucional dessas entidades que adaptam e se relacionam
em outras esferas, sugerindo a necessidade de coordenar suas a¢des com outros 6rgaos deste
sistema. O trabalho evidencia que, diante de uma profunda incerteza e da dificuldade em
precificar com precisdo os riscos, restam as politicas de alinhamento a melhores praticas, ao
invés da inagao.

Palavras-chave: financas verdes; financas climaticas; mudancas climaticas; bibliometria;
bancos centrais; sistema financeiro.

JEL: E58 (Central Banks and Their Policies), Q58 (Environmental Economics, Government
Policy)

1 INTRODUCAO

A iminéncia dos impactos dos riscos climaticos no sistema financeiro, com o potencial
de desencadear risco sistémico, ameagando a estabilidade financeira tem despertado a atencao
de entidades regulatérias em todo o mundo. A necessidade de compreender e mitigar os efeitos
desses riscos levou a edi¢do de regulamentagdes e estabelecimento de politicas por parte dessas
entidades. Portanto, a analise da atuagdo dos bancos centrais tem sido um tema de crescente
interesse na literatura académica.

O discurso proferido por Carney (2015) € reconhecido por sua importancia em chamar
a atencdo dos banqueiros centrais para a questdo das mudancas climaticas (Masciandaro;
Romano, 2021), destacando uma possivel "tragédia no horizonte", com profundos impactos a
estabilidade financeira e por este motivo deveriam ser objeto de atencao dos supervisores. No
entanto, desde entdo, surgem discussdes em relacdo ao que precisa ser feito e em relagdo aos
métodos e ao cronograma para lidar com essas questoes; ndo apenas a mitigagao de riscos, mas
também medidas de incentivo ao crédito verde, a exemplo do GAR (indice de Ativos Verdes),
que requisitam aos bancos integrarem ao menos 30% de seus ativos ao financiamento verde até
2025 (European Banking Authority, 2021).

Neste trabalho, investiga-se o escopo de atuacao das entidades regulatorias no contexto
dos riscos climdticos no sistema financeiro. Analisaram-se as politicas de atuagdo dessas
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entidades, examinando os principais instrumentos utilizados para enfrentar os desafios
apresentados pelos riscos climaticos. Buscou-se compreender quando essas entidades devem
intervir e quais sao as motivacdes subjacentes a suas acdes regulatorias. Este enfoque, apoiado
na revisao da literatura, como estd ilustrado na Figura 10, para o entendimento desses itens visa
a apresentar perspectiva critica das estratégias adotadas pelas entidades regulatérias para lidar
com os riscos climaticos no sistema financeiro, identificando os fatores que influenciam suas
decisdes e suas implicagdes para a estabilidade e sustentabilidade do sistema financeiro.

Figura 10 — Representacdo dos temas abordados

Atuacdo dos Bancos Centrais

Instrumentos e Politicas

Fonte: elaboracdo propria, com dados da pesquisa (2025).

Gatilhos de Acdo

A intengdo ¢ desenvolver uma moldura analitica para o estudo dessas entidades
regulatérias e identificar possiveis dimensdes que necessitam de uma compreensdo mais
aprofundada. Assim, o objetivo principal ¢ a sistematizacdo das diferentes abordagens
existentes para tratar do papel do Banco Central (Bacen) na questao climatica. Esta abordagem
também permite uma analise sistemdtica das politicas e praticas adotadas pelas entidades
regulatorias em resposta aos desafios colocados pelos riscos climaticos no sistema financeiro.
Ao examinar criticamente as dimensoes relevantes, pretendeu-se também destacar lacunas de
pesquisa para melhor compreensdo das implicagdes das ac¢des regulatdrias no contexto dos
riscos climaticos.

O ineditismo do artigo reside na aplicagdo de uma analise bibliométrica sistematica para
explorar a atuacdo dos bancos centrais e supervisores financeiros em relagdo as mudangas
climaticas. A pesquisa se oportuniza principalmente pelo fato de que a literatura sobre ¢
bastante recente, remontando principalmente ao ano de 2007, e ainda estd em constru¢ao. O
trabalho da destaque a necessidade de gerir a incerteza em contraste com a gestdo de riscos
convencional e a contextualizagdo institucional dessas entidades conectada com a coordenagao
de suas agdes com outros o6rgaos do sistema.

A presente pesquisa apresenta limitacdes intrinsecas a analise bibiliométrica, a qual
permite destacar alguns temas que se despontam, porém hé dificuldade em mensurar a
relevancia académica dos estudos, dada a natureza ainda emergente da literatura sobre o papel
dos bancos centrais na gestdo dos riscos climaticos.

O artigo esta organizado em quatro se¢des, que abrangem o seguinte teor. Inicialmente,
nesta introdugdo, busca-se delinear o contexto do estudo proposto, destacando a relevancia da
atuacdo dos bancos centrais na gestdo dos riscos climaticos e financeiros, os objetivos e
possiveis contribui¢des deste trabalho. Em seguida, descreve-se a estrutura metodologica
adotada (Topico 1), em que se aborda a bibliometria, o escopo da anélise e a revisdo sistematica
da literatura. Na sequéncia, sdo apresentados os principais resultados bibliométricos e analises
das principais referéncias do estudo, com a identificagdo dos topicos centrais a serem abordados
(Topico 2), destacando-se os principais pontos de interesse que emergiram da pesquisa. A
terceira se¢do aborda a atuacao dos bancos centrais no contexto dos riscos climaticos, com a
organiza¢ao dos componentes identificados na literatura quanto ao esquema mostrado na Figura
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10 (Topico 3). Essa secdo busca oferecer uma visdo panoramica das estratégias adotadas pelos
bancos centrais, os fatores que motivam as suas agdes e os gatilhos que desencadeiam
intervengdes diante dos desafios climaticos. Na tltima se¢do, serdo exploradas as conclusdes e
contribuicdes deste trabalho, com destaque para as possiveis implicagdes para a gestdo dos
riscos climaticos pelo sistema financeiro.

2 METODOLOGIA

A bibliometria ¢ uma ferramenta util na pesquisa académica, pois possibilita uma
abordagem mais sistematica para a revisao de literatura. Por meio de métodos quantitativos, a
bibliometria possibilita uma analise estruturada de grandes volumes de dados, permitindo
identificar tendéncias, temas de pesquisa e os principais autores na area de estudo. Seguindo os
principios da bibliometria, a coleta de dados para este estudo foi realizada nas bases de dados
Web of Science (WoS) e Scopus, que abrangem ampla variedade de periddicos cientificos. A
combinagdo dessas bases de dados permitiu compreensdo abrangente da producdo cientifica
relacionada a analise da mudanca climatica e o papel dos bancos centrais.

Os dados coletados foram organizados e descritos por meio de visualizagdes, como
gréficos, figuras e tabelas, destacando a produgao cientifica ao longo do tempo, caracteristicas
dos artigos, autores relevantes, e instituicdes mais proeminentes na area. A ferramenta
Bibliometrix foi utilizada para analisar a producdo cientifica, permitindo mapear a
produtividade, a dindmica da evolugdo e tendéncias da pesquisa em relacdo a autores,
institui¢des, paises, referéncias cruzadas e topicos de pesquisa, adotando-se como apoio o
trabalho de Aria e Cuccurullo (2017). Ap6s a definicdo das palavras-chave Climate change e
Central bank, como forma de focalizar os estudos neste contexto semantico, foram realizadas
buscas nas bases de dados Scopus e Web of Science (WoS). Os resultados foram obtidos a partir
dos campos de titulo, resumo e palavras-chave, resultando em um total de 349 documentos, na
forma apresentada na Tabela 5. Depois da remogao de documentos duplicados, 245 documentos
foram selecionados para analise bibliométrica.

Tabela 5 — Termos pesquisados e respectivos resultados em numero de documentos
Quantidade de Documentos

Termos de Pesquisa Scopus WoS
Climate change AND central bank 210 139

Fonte: elaboragdo propria, com dados da pesquisa (2025).

Uma vez que foi realizada a pesquisa bibliométrica mais ampla sobre green finance, no
artigo anterior, a qual abrangeu também trabalhos sobre a atuagdo de bancos centrais diante das
mudangas climaticas, decidiu-se focar na selecdo de recortes especificos, neste artigo mais
voltado para a atuacdo dos bancos centrais. Assim, optou-se por priorizar: 1) descricdo e
overview do acervo, abrangendo periodo e quantidade da produgdo académica; 2) principais
documentos identificados por meio de acoplamento bibliométrico e cocitacao.

Depois da apresentacao dos dados, apresentaram-se os documentos selecionados para
detalhamento com base em critérios como os mais citados e os autores mais proeminentes em
termos de publicacdo e citagdo. Os trabalhos que se destacaram nos resultados bibliométricos
foram selecionados para andlise, e o contetido dos artigos foi organizado de maneira a atender
aos objetivos de cada topico do artigo-capitulo. Além disso, a partir dos documentos mais
relevantes, realizou-se uma complementacdo para abranger também os autores mais influentes
na area.
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3 RESULTADOS BIBLIOMETRICOS

A Tabela 6 demonstra as caracteristicas principais dos documentos obtidos a partir dos
parametros de pesquisa, relacionadas a producdo cientifica no periodo de 2007 a 2024,
indexados nas bases Scopus ou WoS. Ao longo desse intervalo de tempo, foram identificadas
181 fontes. A partir dessas informagdes destaca-se principalmente o fato de a pesquisa ser

bastante recente, a partir de 2007, o que pode denotar uma pesquisa ainda em construgao.

Tabela 6 — Caracteristicas dos documentos

Informacées principais sobre os dados

Intervalo de Tempo 2007:2024
Fontes (Periddicos, Livros, Etc) 181
Documentos 246
Taxa de Crescimento Anual % 18,53
Idade Média dos Documentos 2,73
Média de Cita¢des por Documento 9,26
Referéncias 12754
Contetudo do Documento

Palavras-chave Plus (ID) 446
Palavras-chave dos Autores (DE) 631
Autores 475
Autores de Documentos Com Autor Unico 87

Colaboracio de Autores

Documentos com Autor Unico 97
Coautores por Documento 2.3
Porcentagem de Coautoria Internacional % 2.857

Tipos de Documentos

Artigo 167
Livro 10
Capitulo de Livro 41
Revisao 10
Outros 17

Fonte: elaboragado prépria, com dados da pesquisa (2025).

O acoplamento bibliométrico, apresentado na Figura 11 e na Figura 12, revela a
centralidade dos documentos mais citados; ou seja, documentos que também mencionam outros
documentos comuns, indicando a sua relevancia e conexdo com a literatura existente. Isso
resulta na identificagdo de quatro nucleos de pesquisa, destacados na Figura 11, enquanto a
Figura 12 enfatiza os documentos mais importantes, fornecendo detalhes como o primeiro
autor, a data e parte do nome do periddico. Assim, a partir desses quatro nticleos, foi realizada
a analise dos documentos e enquadramento em cada um dos topicos indicados.

Considerando um plano cartesiano, com a origem no ponto (0,0) situado na interse¢do
das linhas pontilhadas da Figura 11, a distribuicdo dos nucleos tematicos pode ser descrita
conforme a sua localizagdo nos quatro quadrantes: o primeiro quadrante corresponde as
direcdes positivas dos eixos X e y; o segundo, a dire¢do positiva de y e negativa de x; o terceiro,
as direcdes negativas de x e y; e o quarto, a dire¢do positiva de x e negativa de y. No primeiro
quadrante, as expressoes exclusivas sao Uncertainty analysis e Biodiversity, indicando uma
énfase em andlises de incerteza e biodiversidade nesse grupo, que se mostram os temas de
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pesquisa mais proeminentes, em termos de impacto e centralidade, no acervo coletado. Ja no
segundo quadrante, as expressdes sao compartilhadas com outros grupos, exceto regulatory
approach, o que sugere que esse grupo pode ter uma énfase semelhante aos demais. Nos
quadrantes inferiores, o grupo com menor centralidade (terceiro quadrante) apresenta como
expressoes exclusivas Green economy, Credit provision e Debt. Por fim, no quarto quadrante,
a expressao Nongovernmental organization se destaca, sugerindo um foco em organizagdes nao
governamentais neste grupo especifico. Pela analise dos documentos que aparecem nos
quadrantes inferiores, verifica-se que sao os mais recentes. Assim, ainda seria precoce concluir
que apresentam menor impacto, uma vez que podem nao ter um numero elevado de citagdes
em funcao do tempo de publicagao.

Portanto, torna-se evidente a importancia crescente das analises de avaliagdo de riscos
e analises de incertezas, no debate sobre a atuacdo dos bancos centrais no contexto das
mudangas climaticas. Também com importante impacto, embora com menor centralidade, tem-
se a perspectiva das abordagens regulatdrias (alto impacto).

Figura 11 — Representacdo dos Principais Nucleos do Acoplamento Bibliométrico
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Fonte: elaboracdo propria, com dados da pesquisa.

Figura 12 — Representagdo dos Principais Documentos nos Nucleos

dileo m, 2023, clim policy

demenno mb, 2023, j bank regul

jovani¢ t, 2023, central bank in a post-pandemic world: challenges, opportunities, and dilemmas

dafermos y, 2022, the future of cent bank

2022, ¢lim policy

{nlivar b, 2023, dev policy rev
kedward k, 2023, clim po

svartzman r, 2021, clim policy o

— 2

jackson j, 2023, br j polit int relat

gupta b, 2023, global environ polit 3 g
g scialom |, 2022, rev econ 1
ahmad m, 2023, int j financ econ

omodero co, 2023, int j des nat ecodyn caré r, 2024, int rev econ financ
T‘ vollmer u, 2’)227 credit cap mark o
oman w, 2024, wiley intgzdiscip rev clim change masciandaro d, 2021, law econ yrly rev

oman w, 2022, the future of cent bank
Fonte: elaboracdo propria, com dados da pesquisa (2025).
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4 PERSPECTIVAS E ESTRATEGIAS CLIMATICAS PARA BANCOS CENTRAIS:
uma miscelania de abordagens

4.1 MOTIVACOES DA ACAO DOS SUPERVISORES

A explicacdo para a agdo dos bancos centrais e supervisores financeiros (BCSF) pode
ser dada por uma série de fatores que incluem a gestdo de riscos, a existéncia de incertezas e a
reputacdo dessas entidades, que buscam um respaldo social em um mundo cada vez mais
consciente dos desafios ambientais e climaticos. Muito embora facilmente compreensiveis os
riscos e incertezas e respectivos impactos no sistema financeiro (Boltom et al., 2020), o
entendimento do supervisor sobre seus papéis € como o mercado deve lidar com esses riscos
também sdo parte dos mecanismos de motivagdo para a adogdo de determinada politica, que
pode variar desde nao fazer nada até intervencdes mais severas.

Uma das justificativas mencionadas por Chenet, Ryan-Collins ¢ Van Lerven (2021)
baseia-se na grande incerteza das mudancas climaticas. Os autores sugerem a adogdo do
principio da precaucdo, o qual apregoa promover politicas preventivas visando a proteger a
satde humana e o meio ambiente diante de profundas incertezas. Outra abordagem destacada
por Chenet, Ryan-Collins e Van Lerven (2021) € a politica macroprudencial, que ressurgiu em
destaque no periodo pds-crise devido as limitagdes da politica microprudencial em lidar com
0s riscos sistémicos e endégenos para o sistema financeiro. As politicas macroprudenciais sao
voltadas para os riscos sistémicos e podem justificar interven¢des mais ambiciosas na politica
financeira atual, visando a uma melhor gestao dos riscos climaticos ao longo prazo.

Baer ef al. (2021) destacam dois grupos de agentes que tém diferentes papéis na gestao
das mudangas climaticas no sistema financeiro: as Autoridades Politicas (APs) e as Autoridades
Delegadas (ADs). As APs, como parlamentos, governos € ministérios, sao responsaveis por
definir diregdes econdmicas e politicas, considerando diversos interesses; elaboram e
implementam politicas promocionais com implicagcdes socioeconomicas. J& as ADs, como
bancos centrais e supervisores financeiros, possuem mandatos especificos delegados pelas APs.
A sua legitimidade esté ligada a natureza da delegagdo e a capacidade de cumprir suas missoes.

Os bancos centrais, por exemplo, visam a garantir a estabilidade de precos e, em alguns
casos, o pleno emprego, enquanto os supervisores financeiros tém o objetivo de proteger
consumidores e assegurar a solidez do sistema financeiro. Essas autoridades frequentemente
elaboram politicas com objetivos prudenciais € buscam nao distorcer a precificagdo de ativos
financeiros. Essas explicacdes demonstram por que existe uma preocupagdo dos BCSFs em
manter a neutralidade de suas politicas, sem afetar os precos do mercado. O trabalho de Baer et
al. (2021) destaca a necessidade de coordenacdo entre essas duas categorias de autoridades,
APs e ADs, para lidar eficazmente com os desafios das mudancas climdticas. O status quo,
caracterizado pela inagdo das autoridades em relagdo as mudancas climaticas, cria um ambiente
instavel que pode levar a consequéncias negativas para a economia e a estabilidade financeira.

Blondeel, Van Doorslaer e Vermeiren (2024) analisam aspectos reputacionais na
atuacdo dos bancos centrais. No estudo realizado pelos autores, compara-se as estratégias
quanto a questdes relacionadas as mudancas climdticas por parte do Banco da Inglaterra (BoE),
do Banco Central Europeu (BCE) e do Federal Reserv (Fed). Na anélise, concluem que as agdes
e inagdes desses bancos centrais em relagdo as mudangas climdticas sdo influenciadas pelas
preocupacdes com aspectos reputacionais. Assim, como entidades dentro de um contexto
institucional mais amplo, as suas acdes sdo influenciadas pelo consenso socio-politico sobre a
importancia da mitigacdo das mudancas climaticas (Blondeel; Van Doorslaer; Vermeiren,
2024).

O estudo realizado por Blondeel, Van Doorslaer ¢ Vermeiren (2024), resumido na
Figura 13, destaca diferentes dimensdes reputacionais e seus respectivos publicos-alvo. Na
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dimensdo procedimental, associada a conformidade legal, ha uma preocupagdo central com o
mandato dos bancos centrais diante das mudangas climaticas, envolvendo a percepcao de
membros do governo, parlamento, pares de bancos centrais e académicos em direito. A
dimensao séciopolitica, ligada a reputacao moral, aborda a questao de se os bancos centrais
devem tomar medidas em relagdo as mudangas climaticas, dirigida ao publico em geral,
organizagoes da sociedade civil, membros do governo e parlamento. Na dimensao performatica,
vinculada a competéncia da instituicdo quanto ao cumprimento dos seus objetivos, avalia-se se
os bancos centrais estdao cumprindo as suas prioridades de politica declaradas em relacao as
mudangas climaticas, com foco na percepc¢do de organizagdes da sociedade civil, membros do
governo e parlamento, pares de bancos centrais e académicos. Por fim, na dimensao técnica,
atrelada a ideia de acurdcia cientifica, destaca-se a importancia do conhecimento sobre as agoes
necessarias em relacdo as mudangas climaticas, com um publico composto por membros do
governo e parlamento, pares de bancos centrais, académicos e participantes do mercado.

Figura 13 — Esquema da atuag@o dos bancos centrais em relagao a dimensao reputacional e seus
publicos-alvo

Dimensao Reputacional
Preocupagdo Chave

O que os bancos centrais sabem
odem e devem saber) em relagdo
asMC?

f . 0s BCSF cumprem suas
DEVElm \hz.m;llg: prioridades declaradas
emielagac as ME7 | em relagio as MC?

Qual 0 mandato? O que "podem” fazer em relagio
as mudangas climaticas (MC)?

Sécio-politica Performadtica Procedimental Técnica

Piiblico em Geral Organizagoes Civis Membros do governo e parlamento Académicos Pares de bancos centrais Participantes do mercado

Fonte: elaboracdo propria, a partir da analise de Blondeel, Van Doorslaer e Vermeiren (2024).

Movidos por preocupacdes reputacionais ou por convicgdes intrinsecas sobre a
importancia do tema, estudos mostram que os bancos centrais podem assumir uma variedade
de posturas (Masciandaro; Romano, 2021), desde a inagdo até a adocdo de abordagens mais
ativistas. Essas posturas refletem as preocupacdes dos bancos centrais com a sua propria
reputacdo e a sua percep¢do do papel que devem desempenhar na mitigagdo dos riscos
climaticos e na promogao da estabilidade financeira em um contexto de mudancas ambientais
globais.

De acordo com a explicagdo de Oustry et al. (2022), a justificativa da abordagem de
"nenhuma a¢ao" das entidades baseia-se na crenga de que os mercados estariam eficientemente
processando informagdes climaticas ou que avaliagcdes incorretas ndo sdo materialmente
preocupantes. A adocao de "agdes protetoras", em que motivagado € gerir riscos climaticos como
faria com outros riscos financeiros, independentemente da eficiéncia dos mercados, parece se
pautar por seu mandato de manter a estabilidade financeira. Ou ainda, as "a¢des proativas", em
que o BCB busca ativamente contribuir para a transi¢do para uma economia neutra em carbono,
influenciando praticas de mercado e precos, podem ter fundamentos na funcao da entidade
perante a sociedade.

A abordagem de Oman et al. (2024) complementa esta analise classificando a atuacao
dos bancos centrais em trés visdes. Na primeira visdo, embasada na neutralidade monetaria e
na eficiéncia dos mercados financeiros, a motivagado dos BCSFs reside na necessidade de
fortalecer a resiliéncia do sistema financeiro frente aos riscos relacionados ao clima. Nesse
contexto, os bancos centrais e supervisores financeiros buscam medir os riscos climaticos para
garantir a estabilidade financeira e de pregos, através de testes de estresse climatico e analises
prospectivas, utilizando frameworks como o de Basileia. No entanto, as potenciais limitagdes
dessa abordagem sdo destacadas, como a dificuldade em mensurar adequadamente os riscos
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climaticos e a incerteza quanto a capacidade de entrega dos objetivos de estabilidade financeira
e de precos pelos bancos centrais.

Na segunda visdo, que considera o dinheiro como nao neutro e os mercados financeiros
como nao eficientes, a justificativa esta na percep¢do de que as mudancgas climaticas podem
afetar a capacidade dos bancos centrais e supervisores financeiros em garantir a estabilidade de
precos. Assim, propde-se uma abordagem proativa, na qual as institui¢des financeiras sao
obrigadas a apresentar planos de transicdo para uma economia de baixo carbono, e sdo
implementadas politicas como taxas de juros diferenciadas e aquisi¢ao de titulos "verdes" pelo
BCB. Contudo, as potenciais limitagdes incluem o risco de desviar o foco dos bancos centrais
de suas responsabilidades tradicionais para resolver problemas sociais € o possivel conflito
entre os objetivos existentes € os objetivos ambientais (Oman et al., 2024).

Na terceira visao, que considera o dinheiro como uma instituicdo social e as finangas
como intrinsecamente instaveis a justificativa reside na necessidade de uma transformagao mais
ampla do papel dos bancos centrais e supervisores financeiros, em consonancia com uma
perspectiva evolutiva da economia. Propde-se que os bancos centrais desempenhem um novo
papel na estrutura politica, apoiando os governos e influenciando as politicas fiscais, industriais
e de suficiéncia. No entanto, as potenciais limitagdes incluem a capacidade limitada dos bancos
centrais para enfrentar outras crises ecoldgicas e a necessidade de um debate democratico sobre
o equilibrio entre as metas de inflagdo e os objetivos ambientais.

Nesta ultima visdo, a qual Oman ef al. (2024) denominam como uma abordagem
evolutiva do papel dos BCSF e da economia como um todo, destaca-se o apelo para que essas
entidades apoiem os governos, mantendo baixos os custos dos empréstimos para segmentos
direcionados. Esta medida reflete a necessidade dos bancos centrais de equilibrar diferentes
objetivos, incluin.do o apoio governamental a transi¢do para baixas emissdes de carbono e a
manutengdo da estabilidade de pregos. Existe até mesmo a proposta de financiamento direto do
governo pelos bancos centrais como uma mudanga de paradigma, embora possa ser
incompativel com os mandatos atuais da maioria dos bancos centrais. Outra proposta envolve
a avaliagdo da forma como as agdes dos bancos centrais levam em conta as dimensdes da justica
ambiental, com sugestdes de que institui¢cdes financeiras de paises desenvolvidos devem
priorizar a justiga climatica em suas atividades, como a compra de titulos soberanos.

Considerando o conjunto dessas perspectivas, elaborou-se a Figura 14, que mostra as
motivacdes subjacentes as acdes adotadas pelos reguladores, que abrange as visdes propostas
por Oman et al. (2024) lado a lado a perspectiva de inacdo detalhada em Oustry et al. (2022).
A Figura 14 explicita hipoteses para a explicacao para a acao dos bancos centrais, que se pode
escolher a opcdo de inacdo, por acreditar na eficiéncia de mercado de forma a conter em si a
aceitagdo do risco e, consequente, considera-se arcar com os custos da incerteza. Ou ainda;
voltar-se para agdes protetoras com o cerne das preocupacdes em gerir 0s riscos por meio da
precificacdo de ativos e manter a estabilidade financeira. Em uma terceira corrente, hd a
hipotese de sejam tomadas agdes proativas, com interferéncia nos precos e praticas do mercado,
visando a contribuir com a transi¢do econdmica para menos emissoes de gases de efeito estufa
e adaptacdo climatica; e nessa hipdtese assumir a arbitragem regulatdria de "tomar partido”. E
por fim, uma perspectiva evolucionaria que altera os paradigmas de atuacdo dos BCSF, em
nome de uma profunda incerteza, em que cabe uma maior cooperacdo com governos € gestao
sistémica dos riscos climaticos.
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Figura 14 — Esquema de discussoes da literatura sobre motiva¢des dos BCSF
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Fonte: elaboragdo propria, com dados da pesquisa.

Muito da definicdo do escopo de acdo das entidades regulatdrias relaciona-se a suas
motivagdes. Assim como em um mapa geografico, pode se pensar no escopo em relagdo ao
publico-alvo, comparando-o com a dimensdo fisico-territorial, ¢ quanto aos aspectos de
politicas de atuacdo, comparando-o com as divisdes geopoliticas.

A andlise da Figura 14 revela uma variedade de publicos-alvo que demonstram
expectativas distintas em relacdo as agdes dos bancos centrais em relacdo as mudangas
climaticas. Entre esses publicos-alvo estdo membros do governo, o parlamento ou legislativo,
pares de bancos centrais, académicos, o publico em geral, organizagdes da sociedade civil e
organizagdes de mercado. Cada um desses grupos pode ter interesses especificos em relacao as
politicas adotadas pelos bancos centrais em resposta as mudancas climaticas, surgindo, assim,
diferentes areas politicas, que podem ser categorizadas e analisadas quanto a seus objetivos e
impactos.

Como exemplo dessas categorizagdes, pode-se citar o trabalho de D’Orazio (2023), que
apresenta a classificacdo das politicas financeiras relacionadas ao clima em cinco "areas
politicas" distintas, delineadas com base em suas caracteristicas e objetivos fundamentais. Na
classificacdo da autora, foram identificadas as areas politicas: Area politica (I) — Regulamentos
prudenciais verdes; Area politica (IT) — Politicas de atribui¢do de crédito verde; Area politica
(III) — Diretrizes financeiras verdes; Area politica (IV) — Requisitos de divulgagdo verde; Area
politica (V) — Taxonomia e emissdo de obrigagdes verdes.

A materializagdo das respostas dos BCSFs as mudancas climaticas, que se enquadra na
dimensdo de como essas entidades atuam, ¢ detalhada por meio da combinacdo das
classificagOes de politicas financeiras relacionadas ao clima, apresentadas por D’Orazio (2023),
com as variaveis utilizadas por Masciandaro e Romano (2021) para medir o ativismo dos bancos
centrais. A partir dessa integragdo, ¢ possivel identificar e exemplificar instrumentos que
materializam as intervengdes dessas entidades reguladoras.

O trabalho de Masciandaro e Romano (2021), que propde a criagdo de um indice para
medir o ativismo dos bancos centrais, adota essas categorizagdes como base. Para isso, utilizam
variaveis que podem ser encaixadas nessas areas propostas por D’Orazio (2023):

I Participacdo na Rede Verde — refere-se ao envolvimento dos bancos centrais em
iniciativas que visam a promover a sustentabilidade e a mitigacdo das mudancas
climaticas dentro do setor financeiro, alinhando-se a padrdes internacionais e
colaborando com outros 6rgios e institui¢des — Area politica (IIT);
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II Incorporagdo de critérios ESG na gestdo de carteiras dos bancos centrais/apoiador do
TCFD — indica a adogdo de critérios ambientais, sociais ¢ de governanca (ESG) na
gestdo das carteiras de ativos financeiros pelos bancos centrais, bem como o apoio aos
principios do Task Force on Climate-related Financial Disclosures (TCFD), que busca
divulgar informagdes sobre os riscos climaticos enfrentados pelas instituigdes
financeiras — Area politica (IV);

I Integracdo do risco climatico na politica macroprudencial (implementada ou sob
desenvolvimento) — refere-se a consideragdo e incorporagdo do risco climatico nas
politicas macroprudenciais dos bancos centrais, visando garantir a estabilidade
financeira e mitigar possiveis impactos adversos decorrentes das mudangas climaticas
no sistema financeiro — Area politica (I);

v Diretrizes sobre gestao de risco ambiental, requisitos de divulga¢do ou testes de estresse
para institui¢des financeiras — Areas politica (I, III e IV);
A% Programas de apoio a titulos verdes — refere-se a implementacdo de programas ou

iniciativas destinadas a apoiar e incentivar o investimento em titulos financeiros verdes,

que financiam projetos e atividades com impacto positivo no meio ambiente — Area

politica (V);

VI Diretrizes/orientagdes sobre empréstimos verdes ou politicas de crédito
"promocionais/dirigidas" para instituigdes financeiras — envolve a criagdo de diretrizes
e politicas destinadas a incentivar e orientar as instituigdes financeiras a oferecerem
empréstimos e créditos com foco em projetos sustentdveis e ambientalmente
responsaveis — Area politica (II);

VII  Relatérios ou anuncios verdes (envolvimento em pesquisas ou iniciativas verdes) —
refere-se a divulgagdo de relatorios e anuincios por parte dos bancos centrais sobre seu
envolvimento em pesquisas € iniciativas relacionadas a sustentabilidade e as mudancas
climaticas — Area politica (IV);

VIII Mandato atualizado para incorporar atividades verdes — indica a atualizagdo do mandato
dos bancos centrais para incluir explicitamente atividades relacionadas a promogado da
sustentabilidade e a mitigagdo das mudangas climéticas — Area politica (IIT);

IX Incorporagdo de praticas sustentaveis no seu funcionamento como corporacao e esforg¢os
para reduzir a sua pegada ecoldgica (“liderando pelo exemplo™) — refere-se a adogao de
praticas sustentaveis pelos proprios bancos centrais em suas operagdes internas,
demonstrando comprometimento com a sustentabilidade — Area politica (V).

Os resultados de Masciandaro € Romano (2021) indicam que os bancos centrais vém
demonstrando crescente compromisso em incorporar politicas climaticas, com mais tragdo a
partir de 2010 e com pico de sensibilidade em 2015, sugerindo influéncia de eventos associados
ao engajamento institucional com a agenda ambiental. Por meio da construgdo do Central Bank
Green Sensibility Index (CBGSI), uma métrica baseada em dados de politicas implementadas ao
longo do tempo, o trabalho apresentou como um de seus resultados o fato de bancos centrais sem
mandatos verdes explicitos apresentaram, em média, mais sensibilidade ambiental, com destaque
de casos como China, Bangladesh, Libano e Hong Kong.

No estudo de Blondeel, Van Doorslaer e Vermeiren (2024), referenciado anteriormente,
¢ feita uma distingdo entre diferentes publicos-alvo em relacdo aos interesses de reputacao e
accountability que a institui¢do busca atender em diversos segmentos sociais, conforme
ilustrado pela Figura 15. Essa andlise ressalta a importancia de compreender como as agdes dos
bancos centrais sao percebidas por diferentes partes interessadas € como essas percepcoes
podem influenciar a reputacdo e a legitimidade da instituicdo no contexto das mudancas
climaticas.

Em relagdo ao publico envolvido, o escopo de atuacdo dos bancos centrais e dos
supervisores financeiros poderia ser visto em trés tipos de abrangéncia: mais restrita ao sistema
financeiro, estendendo-se a toda economia e abrangendo a entidade governo. Primeiramente,



101

ha o escopo relacionado ao sistema financeiro, em que as ag¢des visam fortalecer a resiliéncia
do sistema frente aos riscos climaticos, através da gestao de riscos e implementagdo de politicas
macroprudenciais, como ilustra a Figura 15. Em um segundo nivel, encontrou-se o escopo
sist€émico influenciado pela economia, em que as intervengdes dos reguladores t€ém como
objetivo mitigar os impactos das mudancas climaticas com alteracdo de precos e repercussao
em outros setores, além de contribuir para a transi¢ao para uma economia neutra em carbono.
Por fim, ha o escopo envolvendo o governo, no qual os bancos centrais assumem um papel mais
ativo na estrutura politica, apoiando os governos e influenciando politicas fiscais e industriais.

Figura 15 — Esquema de publicos da atengao dos BCSF
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Fonte: elaboragdo propria, com dados da pesquisa.

O grau de ativismo também pode ser uma das dimensdes do escopo dos bancos centrais,
o qual determina a abrangéncia de suas politicas. Como resultado do trabalho Masciandaro e
Romano (2021), entre as suas principais conclusdes, destacam que ao longo do tempo (entre 2000
e 2020), os BCRF tém crescentemente incorporado as questdes climaticas em suas politicas, com
destaque nos ultimos anos para os reguladores da China e dos Paises Baixos.

A apresentacdo da relacdo dos BCRF com outras esferas destaca a percep¢ao do sistema
financeiro com um subsistema econdomico, onde € necessaria uma coordenacao das politicas para
obter algum efeito, a exemplo da precificagdo de carbono. Baranzini ef al. (2017) apresentam
argumentos a favor da precificagdo do carbono na politica climdtica, destacando que essa
abordagem tem implicagdes significativas para o mercado em geral. Esses argumentos incluem:
a internalizacdo de custos ambientais do aquecimento global nos precos relativos de bens,
incentivando comportamentos mais sustentdveis; o incentivo para a ado¢do e inovacdo de
tecnologias mais eficientes em termos de carbono; a descentralizagdo da politica, reduzindo a
necessidade de intervengdo regulatoria; e a influéncia nas decisdes de compra dos consumidores,
que sdo mais sensiveis aos precos do que as preocupacdes ambientais.

Esses argumentos também refletem no sistema financeiro, uma vez que a precificacdo
do carbono pode influenciar as decisdes de investimento e alocagdo de recursos, incentivando
a transicao para atividades mais sustentaveis e promovendo a inovagao tecnoldgica para
reduzir as emissdes de carbono. Além disso, a precificagdo do carbono pode mitigar os riscos
financeiros associados as mudancgas climaticas, fornecendo um mecanismo para incorporar
esses riscos nas avaliacdes de investimento e na gestdo de portfoélio. Contudo, a estruturagao
desse mecanismo precisa ser bem arquitetada, de forma a evitar outras falhas de mercado e
assimetrias.

4.3 INSTRUMENTOS E POLITICAS

A gestdo dos riscos climaticos tem representado desafios significativos para os
reguladores, especialmente no que diz respeito a andlise e ao gerenciamento desses riscos.
Svartzman et al. (2021) propdem a adogdo de abordagens mais qualitativas para a analise dos
riscos associados ao clima, uma vez que os métodos tradicionais de avaliagao de risco estdo se
tornando obsoletos devido a sua dependéncia de dados retrospectivos. Consequentemente, ha
uma quebra epistemologica nesse contexto, indicando a necessidade de uma mudanca de
paradigma na forma como os riscos climaticos sdo compreendidos e gerenciados.
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Le Quang e Scialom (2022) alertam que embora Basileia III tenha sido introduzida
depois da crise de 2007-2008, a sua politica macroprudencial nao reformula radicalmente os
principios da regulagdo bancaria pré-crise. Os instrumentos macroprudenciais, em vez de
representarem avancos significativos, parecem ser apenas adigdes ao quadro regulatdrio
existente, que continua predominantemente focado nos aspectos microprudenciais. A defini¢cao
convencional de risco, baseada em modelos que interpolam dados histéricos, ainda € central na
regulacdo bancdéria, especialmente no calculo do percentual de capital ponderado pelo risco
(RWA). No entanto, segundo os autores, essa abordagem falha em capturar adequadamente
riscos sistémicos devido a incerteza profunda e ndo linearidade dos riscos climaticos.
Consequentemente, persistir nessa defini¢do de risco implica ignorar esses novos desafios e
manter uma visdo de mercado como o determinante central do valor dos ativos, o que pode ser
problematico em contextos de crise.

Chenet, Ryan-Collins e Van Lerven (2021) apontam que entre as acdes adotadas pelos
bancos centrais incluem divulgacao, transparéncia, analise de cendrios e testes de estresse. Os
autores salientam a limitacdo dessa abordagem quanto ao seu impacto diante dos riscos
financeiros relacionados ao clima. Para eles, os riscos climaticos geram uma incerteza elevada
e, portanto, a descoberta de preco "eficiente" ndo € possivel. Essa abordagem tende a levar a
politica financeira em torno da preocupagao para evitar interrup¢des de mercado de curto prazo
em detrimento dos riscos climaticos de longo prazo, potencialmente catastréficos e
irreversiveis. Em vez disso, ¢ proposta uma abordagem alternativa de politica financeira
"precaucionaria" que oferece um arcabouco intelectual para legitimar intervencdes politicas
financeiras mais ambiciosas no presente para lidar melhor com esses riscos de longo prazo. Este
arcabouco se baseia em dois conceitos existentes - o "principio da precaucao" e a politica
macroprudencial moderna - e justifica a integragdo total dos riscos climaticos na politica
financeira, incluindo estruturas de politica prudencial, macroprudencial e monetaria.

Christophers (2017) associa a disciplina de mercado como um instrumento neoliberal a
suposicdo de uma '"reagdo eficiente do mercado" aos riscos das mudancas climaticas,
pressupondo que os mercados e os participantes do mercado sdo eficientes e racionais, e,
também, ao papel limitado do Estado na regulacdo dos mercados e na gestdo de riscos
financeiros relacionados ao clima. Nessa perspectiva, o mercado € visto como capaz de manter
a estabilidade financeira por meio de seus proprios mecanismos disciplinares, desde que as
informacdes necessarias sobre o risco sejam divulgadas. Essa visdo reflete ndo um estado
inteiramente ndo intervencionista, mas um estado cujas intervencdes sdo focalizadas na criacao
e sustentacdo de perspectiva de "ajudar" o mercado, facilitando a divulgagao de informacdes
como um dos principais meios de regulacao.

Baer ef al. (2021) destacam que os instrumentos politicos para lidar com as mudancgas
climaticas podem ser categorizados em diferentes abordagens: 1) informativas, que visam a
expandir as informacdes disponiveis sobre o clima para os atores do mercado; 2) as politicas
baseadas em incentivos, que introduzem incentivos monetarios para tornar estratégias mais
sustentaveis economicamente convenientes; 3) abordagens quantitativas ou restricdes e
diretrizes na distribuicao de crédito, que regulam a alocacdo de recursos financeiros de acordo
com critérios climaticos e ambientais.

Bose ef al. (2018) examinam a influéncia das orientagdes regulatorias nas praticas de
divulgacao de bancos verdes dos bancos comerciais de Bangladesh no periodo de 2007 a 2014
e encontram uma correlagdo positiva entre a emissdo de orientagdes regulatorias e nivel de
divulgacdo dos bancos. Os autores verificam que mecanismos de governanga corporativa
também afetam positivamente o nivel de divulgacao de bancos verdes.

Muitos dos reguladores concentram-se na precificagdo errada ou subprecificagdo do
risco pelos atores do mercado financeiro e incentiva maior transparéncia por meio da
divulgacao de riscos (Chenet; Ryan-Collins; Van Lerven, 2021). Ao incentivar as corporacdes
a divulgar as suas exposicdes reais ou percebidas e planos para lidar com essas exposi¢des (por
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exemplo, por meio de governanga, estruturas de avaliacdo de riscos e analise de cenarios), os
supervisores financeiros esperam que a descoberta de pregos seja mais eficaz, impondo
"disciplina de mercado", otimizando a alocagdo de capital.

A Task Force on Climate-Related Financial Disclosures (TCFD), dissolvida em
outubro de 2023, teve as suas responsabilidades de divulgag¢do continuadas pelo Infernational
Financial Reporting Standards Foundation (IFRS). O Pilar 3 do framework internacional de
Basiléia III e as recomendacdes do Network for Greening the Financial System (NGFS) se
fundamentam na transparéncia em relacdo aos riscos climaticos. Embora uma abordagem
voluntaria para divulgagdo de riscos possa ser adotada, pode ndo ser suficiente para impulsionar
mudangas significativas no comportamento de investimento e concessdao de empréstimos
bancarios (Chenet; Ryan-Collins; Van Lerven, 2021).

Svartzman et al. (2021) propdem um quadro analitico de trés niveis para orientar as
politicas monetarias e financeiras dos bancos centrais no enfrentamento dos novos riscos
financeiros sistémicos trazidos pelas mudancas climaticas, os "Cisnes Verdes". Esses niveis
sdo: 1) integracdo de riscos prospectivos relacionados ao clima em modelos de risco
retrospectivos; 2) analise de cendrios climaticos futuros com abordagens baseadas em sistemas
e ferramentas qualitativas; 3) coordenacdo de politicas para combater as mudangas climaticas e
garantir a estabilidade financeira, apresentando propostas politicas especificas.

Bousquet, Jamet e Masse (2024) demonstram que a Teoria Institucional apresenta
perspectivas Uteis no estudo da divulgacdo de informagdes climaticas pelos bancos,
especialmente para focalizar as determinantes da divulgagao voluntaria de carbono (VCD) dos
bancos. Destacam que a Teoria Neoinstitucional enfatiza o isomorfismo organizacional, que
leva as empresas a adaptarem suas praticas, incluindo a divulgacdo ambiental, de acordo com
as normas sociais e regulatorias. A Teoria da Legitimidade sugere que a divulgagdo voluntaria
¢ uma estratégia para manter ou aumentar a legitimidade das empresas diante das expectativas
sociais em constante mudanga. Portanto, ao considerar as caracteristicas institucionais
especificas de cada pais, como o sistema juridico e as politicas ambientais, € possivel entender
melhor as variagdes nas praticas de divulgagdo dos bancos em relagdo as questdes climaticas.

As conclusdes de Bousquet, Jamet e Masse (2024) enfatizam que existe uma relagdo
positiva entre um contexto institucional forte e a transparéncia nas informagdes sobre carbono,
indicando que regulamentagdes ambientais nacionais mais estritas podem estimular a divulgagao
ambiental. Um sistema juridico solido e regulamentagdes bancérias robustas incentivam os
grupos bancarios a aprimorar a qualidade de sua divulgacdo. Regulamentagdes ambientais e
politicas de transi¢do energética rigorosas favorecem a divulgacdo ambiental dos bancos. O
estudo também ressalta a importancia da interacdo entre reguladores, partes interessadas e
empresas para promover a VCD e impulsionar a implementagdao de regulamentacdes mais
rigorosas.

O tema das abordagens voluntarias, embora explorado na economia ambiental, possui
com pouca representatividade no setor bancario (Bousquet; Jamet; Masse, 2024). Destaca-se
que devem ser redesenhados para o setor bancario os estudos de Segerson e Li (1999/2000),
que demonstram que em teoria, o uso de mecanismos voluntarios de prote¢do ambiental visa a
estimular agdes proativas das empresas no controle da poluicdo, antecipando-se as
regulamentacdes governamentais e desencorajando comportamentos reativos. Segundo
Segerson e Li(1999/2000), esses mecanismos podem se materializar em acordos bilaterais entre
o regulador e a empresa ou em programas voluntarios criados para incentivar a participagdo das
firmas individuais.

Em um modelo de abordagem voluntaria, o regulador pode oferecer a empresa a
oportunidade de entrar em um acordo voluntario para reduzir a polui¢do a um determinado
nivel. Se a empresa ndo aceitar, existe a ameaca de que um nivel obrigatorio de reducdo seja
imposto legislativamente. Os custos para alcancar a redugao incluem custos de conformidade e
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custos de transagdo, que sdo menores sob a abordagem voluntiria do que sob um mandato
legislativo (Segerson; Miceli, 1999).

Portanto, uma das vantagens citadas ¢ que os custos de transacdo sdo mais baixos, na
abordagem voluntaria devido a menor dependéncia de procedimentos legais formais e reducao
do conflito (Segerson; Miceli, 1999). No setor financeiro, € necessaria uma analise especifica
considerando que os Bancos sdo os financiadores e ndo atuam diretamente no processo
produtivo sem deter o conhecimento do que poderia ser melhorado no processo produtivo para
reduzir emissdes.

A Figura 16 ilustra duas perspectivas derivadas da literatura analisada sobre os
instrumentos que podem ser incorporados as politicas de gestao de risco climatico na regulagao
financeira. A primeira perspectiva se baseia em pressupostos de mercados eficientes e riscos
mensuraveis, utilizando mecanismos convencionais de gestdo de risco, como disciplina de
mercado, testes de estresse e politicas macroprudenciais. Em contraste, a segunda perspectiva
¢ fundamentada na premissa de imprevisibilidade e nao linearidade dos riscos climaticos. Nessa
abordagem, sob uma visao neoinstitucional de aprendizagem e adaptagdo para lidar com esses
riscos no sistema financeiro, busca-se promover a transparéncia, adotar abordagens voluntarias
e estimular o isomorfismo, incentivando melhorias propostas pelos participantes do mercado.

Figura 16 — Apresentagdo esquematica das politicas e instrumentos regulatorios
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Fonte: elaboragdo propria, com dados da pesquisa.
4.4 A VARIAVEL TEMPORAL

O viés de inagdo presente na politica macroprudencial ¢ exacerbado quando se trata da
politica macroprudencial climatica, resultando em atrasos na acdo e falta de resposta aos alertas
sobre mudangas climaticas. Uma abordagem alternativa, aderente aos riscos catastroficos das
mudangas climaticas, exige uma politica macroprudencial climatica imediata, em vez de esperar
por uma compreensdo completa dos riscos. Diante da incerteza radical, a tomada de decisdo
deve ser guiada pelo principio da precaugdo e pelo bem-estar das geracdes futuras, como
explicam Le Quang e Scialom (2022).

Com essa percepcao, explica-se muito por que a atuagdo das entidades ocorre também
sem obedecer a um cronograma claro ou a objetivos bem definidos em um planejamento.
Dafermos (2022) argumenta que quanto mais os bancos centrais demorarem a agir, mais perdem
oportunidades para contribuir efetivamente no combate as mudangas climaticas e aumenta a
responsabilidade pelas consequéncias da inagao climatica. Contudo, o autor sugere que o comego
dessa agdo reside na taxonomia adequada (distinguir os ativos "verdes" e "sujos"). E amplamente
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reconhecido que este processo envolve desafios, associados a estabelecer critérios claros e
precisos para identificar quais ativos sdo considerados sustentdveis e quais tém impactos
ambientais adversos, além da quantificar o grau dessas categorizagoes.

A analise de longo prazo também ¢ um desafio, uma vez a gestdo de risco climatico
deve prever horizontes temporais longos e diferentes impactos em fung¢do dos resultados obtidos
com adaptacao e mitigacao. Na sua discussdo quanto a integragao do risco climatico e modelos
de avaliacao do risco de crédito, Monnin (2018) aborda a extensao do horizonte tradicional de
analise de crédito (indicada como tipicamente trés anos) para abranger a avaliacdo dos riscos
climaticos. O autor teoriza que a auséncia da abordagem adequada desses riscos decorre da
suposicao de que esses riscos estdo além do alcance do horizonte de analise tradicional.
Segundo esse autor, para uma avaliagdo mais completa, deve-se estender o horizonte de analise
para no minimo 15 anos, porque os riscos financeiros exigem a¢des imediatas para mitigar seus
impactos de longo prazo e porque ndo € realista esperar que todos possam reduzir as suas
exposicoes de maneira simultanea e ordenada quando os riscos se tornarem mais evidentes.

Juntamente com o desafio dos BCSF de realizar anélises aas tendéncias climaticas de
longo prazo, inclui-se intrinsecamente a andlise prospectiva, que envolve identificar cenarios
de cauda para avaliar a resiliéncia dos Bancos, o que foge, em muito, dos paradigmas de um
teste de estresse convencional (Battiston et al., 2017; Bolton et al., 2020). As mudancas nos
padrdoes meteoroldgicos, aumento das temperaturas globais e eventos climaticos extremos
(enchentes, furacoes etc.) envolvem incertezas.

O monitoramento continuo, revisdo e ajuste das politicas representam um caminho para
o alinhamento progressivo das estratégias, embora nao oferecam garantias absolutas. A proxima
etapa envolve a adaptacdo das regulamentagdes financeiras para abordar os desafios e
oportunidades apresentados pelas mudancas climaticas. Isso pode incluir ajustes nas politicas
monetarias, cambiais e de estabilidade financeira, para mitigar os riscos climaticos € promover
a resiliéncia do sistema financeiro. A avaliacdo dos riscos climaticos exige metodologias
baseadas em cendrios prospectivos, considerando ligagcdes complexas de causa e efeito e dados
ndo observados no passado. Embora esses modelos estejam em estagios iniciais de
desenvolvimento, j4 oferecem alguns rumos para discussao (Monnin, 2018).

CONSIDERACOES FINAIS

Realizou-se um trabalho de revisdo orientado por uma analise bibliométrica com o
objetivo de investigar a atuacdo dos bancos centrais diante das mudangas climaticas. A analise
bibliométrica revelou que a discussdo envolvendo "bancos centrais" e "mudancas climaticas" é
relativamente recente, remontando ao ano de 2007, com o documento mais antigo da coleta.
Durante essa andlise, destacou-se a centralidade das expressdes "Uncertainty analysis" e
"Biodiversity", indicando uma énfase proeminente em andlises de incerteza e biodiversidade
nesse contexto. A partir da leitura dos documentos selecionados, a anélise da incerteza foi um
dos temas que chamaram a atengao.

Ao analisar a literatura sobre as motivacdes para a agdo dos bancos centrais, observou-
-se esfor¢o em apresentar diferentes perspectivas que podem contribuir para uma evolugdo nas
modelagens, a exemplo da maximizacao da utilidade dessas entidades em funcao de diversos
publicos.

As hipdteses atuacdo dos BCSF, inagdo, medidas protetoras, acdes proativas e a
perspectiva evoluciondria, possuem uma visao de mundo subjacente. Por exemplo, na hipotese
de inagdo, pode-se fundamentar na crenga na eficiéncia de mercado, com aceitacdo dos riscos
e custos da incerteza. Na segunda, concentra-se na divulgacdo e na gestdo de riscos por meio
da precificacdo de ativos para preservar a estabilidade financeira. Na terceira, caracteriza-se por
acoes proativas, incluindo praticas de mercado para impulsionar uma transi¢ado econdémica rumo
a menores emissdes de gases de efeito estufa e adaptacdo climatica. Portanto, em uma
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perspectiva evolucionaria destaca-se a mudanga de paradigmas na atuagdo dos bancos centrais
diante de profunda incerteza, promovendo mais cooperagdo com governos € uma gestao
sistémica dos riscos climaticos.

A gestao de risco tradicional se pauta por dados retrospectivos e mensuraveis. Aceitar
analises qualitativas para analises prospectivas representaria mudanga de paradigma. Porém, a
identificacdo e analise de cenarios de estresse para avaliacao da resiliéncia do sistema financeiro
diante das incertezas climaticas pode contribuir para o desenvolvimento de novas metodologias
e diregdes para tomada de decisao.
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APENDICE C
GREEN FINANCE: RISCOS E OPORTUNIDADES

RESUMO

A transi¢do para uma economia com menor emissdo de gases de efeito estufa ¢ um dos
principais desafios atuais, exigindo cooperacdo entre diversos agentes econdmicos, incluindo
institui¢des financeiras e reguladores. Em busca de alternativas para incentivar o crédito verde
no sistema financeiro, este artigo explora aplicagcdes da economia da politica ambiental, focando
nos instrumentos cap-and-trade (CAT) e acordos voluntérios. Além disso, utiliza-se a Teoria
de Jogos Evolucionarios para avaliar o beneficio de um programa voluntario no setor financeiro.
A pesquisa, de natureza exploratoria, baseia-se em revisao da literatura e analise comparativa,
com o objetivo de adaptar politicas ambientais ao contexto financeiro. O estudo destaca a
necessidade de uma defini¢do clara do que constitui crédito verde, o risco de praticas de
greenwashing, na auséncia de controle, e os efeitos de ndo haver uma entidade certificadora
imparcial e competente para validar as carteiras verdes. A contribuicao principal ¢ chamar a
atencdo para o fato de que a divulgacao de portfolios verdes sem requisitos de padronizagdo
pode incentivar praticas de greenwashing.

Palavras-chave: finangas verdes; financas climaticas; mudangas climaticas; jogos
evolucionarios; bancos; sistema financeiro.

JEL: D62 (Externalities), C73 (Evolutionary Games), Q56 (Sustainability)
1 INTRODUCAO

A transi¢do para uma economia com menos geragao de gases de efeito estufa ¢ um dos
desafios mais prementes da atualidade, no contexto das mudancas climaticas, exigindo a
cooperacgdo e a coordenacdo entre varios agentes econdmicos. Além dos agentes diretamente
vinculados ao setor produtivo, destacam-se as instituicdes financeiras, como provedoras de
crédito, e os reguladores financeiros, responsdveis por criar mecanismos para manter a
estabilidade financeira.

Em resposta as preocupagdes sobre o aumento da carga regulamentar, tem havido
interesse crescente na utilizacdo de abordagens voluntarias como alternativas as politicas
regulamentares (Segerson; Li, 2000). Muito embora os sistemas financeiros tendam a ser
repletos de normas e regulamentos, além das politicas regulatorias compulsorias, abordagens
voluntarias podem ser uma ferramenta complementar para promover praticas sustentdveis.
Ainda que o termo "voluntario" sugira que os poluidores nao sao coagidos, essa abordagem nao
¢ inteiramente voluntaria. Por outro lado, se a reducdo for totalmente voluntaria, dificilmente
se poderia classificar esse método como um instrumento de politica ambiental (Sterner; Coria,
2013).

Esses acordos voluntarios (VAs) podem ser incentivados por meio de subsidios,
beneficios fiscais ou reputacionais. A adicionalidade ambiental refere-se ao beneficio ambiental
adicional que ¢ alcangado por intermédio de tais medidas voluntarias, além do que teria ocorrido
sem elas. Nesse sentido, como aponta a literatura dedicada aos VAs, importa muito para eficacia
de beneficio ambiental, se houver um complemento regulatério e de ameaga quanto a medidas
restritivas. Cabe, assim, a reflexdo sobre modelos de como abordagens voluntarias poderiam
ter papel efetivo para melhorar o fluxo de recursos para projetos verdes.
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Neste artigo, conduz-se uma analise exploratéria sobre a adocdo de politicas
frequentemente discutidas no ambito da economia da politica ambiental (EPA), com o objetivo
de considera-las como alternativas de aplica¢ao no Sistema Financeiro Nacional (SFN). O foco
da anélise reside na utiliza¢ao dessas politicas como instrumentos para ampliar a concessao de
crédito a projetos voltados para a sustentabilidade ambiental. Na andlise, sdo considerados dois
instrumentos, o cap-and-trade (CaT) e os acordos voluntarios. Em relagao ao ultimo, aplicou-
se a Teoria de Jogos Evolucionarios, para organizar o pensamento quanto aos beneficios de
implantacao de um programa voluntario no sistema financeiro.

Comparada a Teoria dos Jogos tradicional, a Teoria dos Jogos Evolucionarios oferece
uma analise mais voltada ao equilibrio de estabilidade evolutiva no comportamento de sele¢ao
de estratégias por agentes de racionalidade limitada, na explicagdo de Peimin (2024). Enquanto
a Teoria dos Jogos convencional assume que os agentes sdo perfeitamente racionais e
maximizadores de utilidade, a Teoria dos Jogos Evolucionarios reconhece que, em muitos
contextos, os agentes tomam decisdes com base em heuristicas simples ou adaptagdes
evolutivas; o que permite uma compreensao mais flexivel e dinamica de como as estratégias se
desenvolvem e se estabilizam ao longo do tempo em populacdes, especialmente em cendrios de
racionalidade limitada e influenciada por interagdes repetidas e feedbacks do ambiente.

Alguns exemplos de acdes voluntédrias apresentadas pelo setor financeiro para gerir
riscos ambientais em seus negocios incluem os "Principios para Banco Responsavel", "Alianga
Bancaria Net-Zero", com participagdo de mais de 43% dos ativos bancérios globais e
comprometendo-se a alinhar seus portfolios de empréstimos e investimentos com emissdes
liquidas zero até 2050 (Hess, 2022).

Pela avaliagdo do Banco Central Europeu (BCE) quanto as praticas das institui¢des
financeiras supervisionadas quanto a gestdo de riscos climaticos em comparagdo com as
expectativas da entidade, nenhuma institui¢ao financeira europeia cumpria integralmente todas
as expectativas (Hess, 2022). Surge a duvida se as institui¢des financeiras por si proprias, sem
um mecanismo propulsor, conseguiriam se adaptar para uma acdo climatica do sistema
financeiro. Segundo Hess (2022), os resultados do exercicio do BCE, realizado em 2021,
sugerem que a agao voluntaria pode ndo ser suficiente e que a conscientizacao e a proatividade
dos bancos em relacdo aos riscos climaticos podem ser reforcadas por meio de acdes de
supervisao e regulatorias.

O alcance das metas de carbono estabelecidas nas Contribuigdes Nacionalmente
Determinadas (NDCs) depende do papel das finangas verdes em apoiar empresas e regioes.
Nesse contexto, a Hipotese de Porter sugere que os incentivos proporcionados pelas
regulamenta¢des ambientais estimulam as empresas a adotarem métodos de produgdo mais
ecologicos (Zhao et al., 2024). Pressionadas por essas regulamentagdes e motivadas por
financiamento verde, as empresas sdo impulsionadas a inovar tecnologicamente, adotando
praticas mais sustentaveis, o que resulta na maior eficiéncia no uso de recursos, na redugao das
emissoes de carbono e no avango do desenvolvimento sustentavel (Zhao et al., 2024).

No caso do setor bancario, a pressao incide sobre a elevagdo da oferta de crédito para
atividades que gerem contribui¢des ambientais. O GAR (indice de Ativos Verdes), introduzido
na Unido Europeia em 2020 sob o Regulamento de Taxonomia da UE, obriga os bancos a alocar
uma porcentagem minima de seus ativos (30% até 2025) para atividades ambientalmente
sustentaveis (European Banking Authority, 2021).

Na literatura de economia ambiental, o mercado de licencas negociaveis ¢
frequentemente considerado como uma opgao de politica econdomica ambiental. Embora nao
seja feita uma analise quanto aos beneficios, este artigo faz uma proposta hipotética de
criacdo de um sistema voluntéario em que a instituicao financeira poderia optar em participar
de um mercado de licencas negociaveis ou cap-and-trade (CaT), a partir de um programa
voluntario.
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Observa-se que a implementacdo de um sistema baseado em instrumentos de mercado
para protegdo ambiental, a exemplo do CaT, com delimitagdo de escopo geografico e
homogeneidade das empresas quanto as emissdes de poluentes pode gerar resultados mais
eficazes na gestao desses sistemas. De forma analoga, o sistema financeiro de um pais pode ser
caracterizado por atender esses requisitos de escopo € homogeneidade, possibilitando gestao
mais eficiente. Instrumentos de mercado, como o CaT, ndo precisam necessariamente alterar a
quantidade total de crédito verde disponivel, mas podem ser utilizados para melhorar o
equilibrio dos portfolios das instituigdes financeiras. Essa abordagem contribui para a mitigagao
dos riscos de transi¢do, que, se ndo adequadamente gerenciados, podem se transformar em
riscos sistémicos. Ha estudos que avaliam a aplicacdo de um piso para o crédito sustentavel
(Lucchetta, 2025). Contudo, este artigo inova ao apresentar a proposta de aplicagdo do sistema
CaT com o objetivo de estabelecer niveis especificos para o crédito verde no sistema financeiro,
visando ao equilibrio dos portfolios das institui¢des e a reducao dos riscos associados.

Entre as dificuldades de mensurar e direcionar o crédito verde a partir do sistema
financeiro destaca-se o fenomeno do greenwashing, que pode inflacionar os valores dos ativos,
ressaltando a necessidade de solugdes de mitigagdo para garantir a credibilidade. Nesse
ambiente, este estudo traz a discussdo do piso de crédito verde, a possibilidade de ocorréncia
de greenwashing e evidencia ganhos para a divulgacdo do crédito verde pelas instituigdes
financeiras. A originalidade do artigo situa-se principalmente na aplicagdo da economia da
politica ambiental e da Teoria de Jogos Evoluciondrios ao setor financeiro para investigar
incentivos ao crédito verde, considerando as praticas de divulgagao voluntarias.

Existem limitagdes da abordagem por simplificar relagdes complexas e dinamicas, mas
sem perda do poder explicativo. Outra limitagdo importante € quanto aos conceitos que
permeiam a analise, nem sempre claramente delimitados no mundo real, a exemplo da
necessidade de uma definigdo clara e precisa dos pardmetros para o "crédito verde". A ideia de
adaptar o mecanismo CaT ao sistema financeiro para incentivar o crédito verde ainda requer
mais analise ¢ validagao.

Esta introducdo apresenta o contexto geral da proposta de estudo e os objetivos. A
segunda se¢do descreve a metodologia adotada. Na terceira se¢do, que ¢ o referencial tedrico,
sao apresentadas discussdes sobre a aplicacdo de abordagens voluntarias para protecao
ambiental, instrumento CaT e green finance, a partir de uma selecao da literatura relevante. A
quarta secao expoe a proposta de uma forma de incentivar a carteira verde via instrumento de
EPA. Na quinta se¢do apresenta-se uma analise sobre a aplicagdo de um programa voluntario
de incentivo ao crédito verde no sistema financeiro. A ultima se¢ao conclui com observagdes
finais sobre a analise realizada.

2 METODOLOGIA

Trata-se de uma pesquisa exploratoria, que se baseia fundamentalmente em revisao da
literatura e na andlise comparativa para adaptacao de politicas em diferentes contextos,
especificamente no sistema financeiro. Como foco do estudo, foram definidas duas politicas
consideradas de EPA: licengas negociaveis e abordagens voluntarias.

No caso da analise da aplicagdo de uma abordagem voluntaria no sistema financeiro,
adotou-se a analise de jogos evolucionarios, seguindo os passos descritos por Nowak (2006).
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3 REFERENCIAL TEORICO

3.1 INSTRUMENTOS ECONOMICOS PARA PROTECAO AMBIENTAL: LICENCAS
NEGOCIAVEIS

Uma maneira da politica ambiental regular o comportamento de empresas, familias e
outros agentes consiste em prescrever a tecnologia a ser usada. As razoes pelas quais os padroes,
restri¢des e zoneamento de tecnologia ainda sdo os instrumentos mais comumente adotados sao
sua simplicidade intuitiva e, possivelmente, a perspectiva de curto prazo de muitas decisdes
politicas. De forma adjacente a esta justificativa, Sterner e Coria (2013) explicam que com a
tecnologia obrigatoria, as empresas tém poucas opcdes € ndo sdo encorajadas a explorar
maneiras econdmicas de conseguir o controle da poluigdo.

O sistema de licengas negocidveis, também denominado CaT, ¢ uma abordagem baseada
no mercado no qual o regulador fornece incentivos para reduzir as emissdes de poluigdo em
uma area geografica, por meio do desenvolvimento tecnologico. O sistema CaT oferece
incentivos econdmicos para reduzir o nivel geral de emissdes de carbono em uma darea
geografica. Com esse formato, o governo estabelece cotas de emissdo de carbono para cada
fabricante, calculadas com base em fatores como a producdo anual da empresa. Se um
fabricante exceder a sua cota de carbono, ele deve comprar cotas adicionais de outros
fabricantes no mercado de CaT (Knoope; Ramirez; Faaij, 2015).

Caso uma firma emita mais poluentes do que a sua cota permite, deve adquirir cotas
adicionais de outras firmas no mercado de CaT (Montgomery, 1972). Inversamente, fabricantes
que emitem menos carbono podem negociar suas licencas. Nesse sistema, as licencas podem
ser introduzidas por meio de leildes ou concedidas gratuitamente (Goulder; Schein, 2013). A
eficacia do sistema CaT na reducdao de emissoes de gases de efeito estufa (GEE) ¢ atribuida a
geracdo de mais lucros para as firmas e ao aumento do bem-estar social (Li ef al., 2018).

Sterner e Coria (2013) explanam que, basicamente, hd trés etapas fundamentais no
mecanismo de CaT: 1) determinacdo do limite, em que os reguladores definem a quantidade
total de emissOes permitidas ou a exploracdo de recursos, estabelecendo um limite global; 2)
alocacdo de direitos, na qual os direitos a essas emissdes ou usos sdo distribuidos entre os
poluidores, seja por leildo, direito adquirido ou outro mecanismo, independentemente da
producdo atual, devido a limitagdo total das emissdes; 3) negociagdo dos direitos entre os
poluidores que os possuem, promovendo flexibilidade e eficiéncia no mercado de emissdes.
Betsill e Hoffman (2011), por sua vez, explicam que héd tendéncia nos sistemas CaT que
envolvem obrigagdes voluntarias, de que, com regras explicitas, essas obrigacdes voluntarias
se tornam legalmente vinculativas.

Sabe-se que as institui¢des financeiras, ao dispor fundos para o estabelecimento e
desenvolvimento de atividades econdmicas sdo também responsaveis pela degradacao
ambiental e geracdo de poluentes (Gunawan; Permatasari; Sharma, 2022). Nesse sentido,
importa discutir elementos econdmicos de incentivos a comportamentos ambientalmente
favoraveis, a partir da economia da politica ambiental. Como os empréstimos verdes incentivam
individuos e empresas a reduzirem as emissdes de carbono, a partir de condigdes de
financiamento mais vantajosas para diversos fins (Gunawan; Permatasari; Sharma, 2022),
pode-se considerar o volume de crédito verde ofertado no mercado como uma variavel que
incentiva praticas ambientalmente favoraveis.

3.2 ABORDAGENS VOLUNTARIAS DE PROTECAO AMBIENTAL

Os instrumentos voluntarios ou de persuasao sdo, de certa forma, fundamentados na
adocao de valores morais, éticos e comportamentais. Porém, funcionam apenas quando ha
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vantagens para a sociedade e para o individuo e a mudanga para reducao da polui¢do. Desde
o final da década de 1980, surgiu um novo mecanismo regulatorio na forma de cédigos de
praticas de gestdo ambiental do setor privado, desenvolvidos por associacdes comerciais,
organizacdes de padronizacdo, grupos de defesa ambiental, investidores e até agéncias
governamentais, de forma a complementar as regulamentagdes tradicionais (Nash; Ehrenfeld,
1997).

Nos Estados Unidos, uma das sementes para programas voluntarios vem da Lei de
Prevengao da Polui¢ao de 1990. A primeira geragcdo desses programas reconhecia empresas que
adotavam medidas voluntarias de prevencdo da polui¢cdo, destacando-se o Industrial Toxics
Project (Nash; Ehrenfeld, 1997). A segunda geragao, iniciada durante a administragao Clinton,
nos EUA, focou na reinvencdo da regulamentagdo ambiental. A Common Sense Initiative
buscou uma abordagem integrada para impactos industriais, propondo flexibilidade regulatoria
para empresas que se comprometessem com melhor desempenho ambiental (Nash; Ehrenfeld,
1997).

De forma geral, os programas ambientais voluntarios sdo classificados como: 1)
compromissos unilaterais, chamados business-led, uma vez que liderados por empresas, com
a iniciativa e a gestdo proprias do setor privado; 2) esquemas voluntarios publicos: empresas
participantes concordam com padrdes desenvolvidos por 6rgdos publicos, como agéncias
ambientais; 3) acordos negociados: resultam de um dialogo entre autoridades governamentais
e a industria, geralmente contendo metas e cronogramas especificos. Esses acordos podem se
tornar contratos juridicamente vinculativos, desde que haja respaldo legal (Lyon; Maxwell,
1999).

Pelo trabalho de Bizer e Jiilich (1999), cujo objetivo € investigar a eficicia dos Acordos
Voluntérios (VAs) como instrumentos de politica ambiental, ha condi¢des para um maior grau
de eficacia desses instrumentos. Os VAs podem aumentar o comprometimento dos atores
envolvidos em contextos sociais definidos. Sdo mais eficazes como complementos em um
quadro de regulagdo responsiva, € ndo como substitutos de regulamentagdes de comando e
controle ou incentivos econdmicos. Os autores destacam, portanto, a necessidade de metas
claras e monitoramento rigoroso.

A palavra "voluntario" sugere que os poluidores nao sao for¢ados a agir. Normalmente,
sempre ha algum nivel de reducdo voluntéria, ja que as empresas tendem a minimizar os custos
marginais de redu¢cdo com os danos ambientais privados, que incluem prejuizos a reputacao e
relacdes com vizinhos, trabalhadores e clientes. E mais, a palavra "acordo" implica uma decisao
negociada, ndo apenas uma acao autonoma do poluidor. Na préatica, trata-se de um contrato
negociado e verificavel entre reguladores ambientais e poluidores, no qual a empresa se
compromete a investir ou adotar medidas para reduzir os impactos ambientais em troca de
beneficios como subsidios, publicidade positiva, melhor relacionamento com a agéncia
ambiental e tratamento mais eficiente em outros controles ambientais (Sterner; Coria, 2013).

A literatura aponta como limitagdes dos VAs o fato de que ndo sdo tdo rentaveis nem
tao eficazes quanto as regulamentagdes tradicionais para atingir metas ambientais especificas.
A eficicia dos VAs depende de caracteristicas especificas, como metas claras,
responsabilidades bem definidas e monitoramento independente (Bizer; Julich, 1999). Os casos
estudados por Bizer e Julich (1999) indicam como fatores de sucesso: o contexto cultural e a
homogeneidade do grupo sdo fundamentais para a aceitacdo e implementacao eficaz dos VAs.

Muito da literatura aponta como caminho vidvel para os VAs a sua ado¢do como
medidas complementares dentro de uma abordagem politica mista. Segerson e Li (2000)
indicam nas suas analises que havendo mais probabilidade de que a autoridade introduza uma
exigéncia regulamentar de reducdo de polui¢do, sera mais provavel uma agao voluntaria das
empresas para reducao da poluigdo.

Segerson e Li (2000) analisaram VAs e encontraram resultados controversos quanto a
sua eficdcia. De acordo com as autoras, embora essas abordagens oferecam vantagens como
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economia de custos de conformidade e transacdes, tanto a literatura tedrica quanto a empirica
indicam que estratégias puramente voluntarias podem nao induzir reducdes significativas na
poluicdo, resultando em niveis relativamente baixos de protecdo ambiental. A pesquisa sugere
que a eficacia dos VAs pode ser melhorada com a ameaga ou implementacdo de uma
regulamentacdo de base. Portanto, as abordagens voluntarias e obrigatorias devem ser vistas
como ferramentas complementares dentro de um pacote politico global, combinando
flexibilidade e economia de custos com uma protecdo ambiental adequada.

E necessario, portanto, combinar VAs com ameagas regulatorias e incentivos
econdmicos para garantir a sua eficicia e evitar que se tornem meras medidas
desregulamentadoras (Bizer; Julich, 1999). A analise desses autores foca em diversas
abordagens voluntarias implementadas principalmente na Alemanha e nos Paises Baixos,
explorando os seus sucessos e limitagdes, a partir de estudos de caso. As conclusdes coadunam
no sentido de que VAs sdo eficazes quando aplicados como medidas complementares em um
contexto regulatorio mais amplo, mas tém limitacdes significativas quando utilizados como
substitutos de medidas obrigatdrias. Os casos apresentados mostram que a efetividade desses
acordos depende de fatores como o contexto cultural, a definicdo clara de metas e
responsabilidades, além do monitoramento e da verificacdo independentes.

Segerson e Miceli (1999) apresentaram um modelo em que a ameaca de legislagdo
ambiental incentiva a¢des proativas das empresas. No modelo, existe uma probabilidade p de
que uma nova legislagcdo obrigando a redu¢do da polui¢do seja introduzida. O regulador, que
busca maximizar o bem-estar, ndo pode impor regulamenta¢des unilateralmente, mas pode
propor um acordo voluntario as empresas, exigindo nivel maior de reducdo da polui¢do. Se a
empresa aceitar, a ameaga de nova legislacao ¢ removida.

Os custos de conformidade fisica e de transagdo para as empresas sdo menores sob um
acordo voluntario, assim como os custos de transacdo para o regulador. Devido a essas
economias, o equilibrio do modelo ¢ o regulador oferecendo o VA e a empresa aceitando. O
nivel 6timo de redug¢ao ¢ alcangado quando a probabilidade de legislagado € alta € o cumprimento
voluntério € significativamente mais barato do que o cumprimento obrigatorio.

Quando ha multiplas empresas, Segerson e Miceli (1999) também destacam a
importancia de regras claras sobre a participacdo. Se todas as empresas forem homogéneas,
exigir que todas assinem o acordo voluntario resulta em melhores resultados. Se apenas algumas
empresas participarem, hd um incentivo para que empresas rivais aproveitem a situagao e
evitem a reducdo voluntaria. Para empresas com diferentes custos de redugdo, o regulador
precisa equilibrar cuidadosamente os termos do acordo para evitar que empresas de alto custo
vetem a proposta. No modelo de Segerson e Miceli, o regulador sempre busca maximizar o
bem-estar social, entdo acordos voluntarios que reduzem o bem-estar ndo sao observados. No
entanto, em um modelo politico-econdmico, pode haver casos em que o regulador tenha
incentivos para implementar um acordo voluntario que reduza o bem-estar, por exemplo em
situacdo de risco de captura (para atender a interesses de determinada industria, por exemplo).

Em um estudo aplicado ao setor financeiro, Bousquet, Jamet e Masse (2024) investigam
como o contexto institucional do pais de origem afeta a divulgacdo voluntaria de carbono
(VCD) em bancos internacionais. A pesquisa destaca que um sistema juridico forte, com boa
governanga e regulamentacdes bancarias robustas, tendem a incentivar os grupos bancarios a
melhorar a qualidade de suas divulgagdes de carbono.
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4 UMA PROPOSTA DE APLICACAO DAS TEORIAS DE EPA AOS SISTEMAS
FINANCEIROS

4.1 INCENTIVO AO CREDITO VERDE POR MEIO DE CaT

O Sistema Financeiro Nacional (SFN) convive com as regras de exigibilidade e
subexigibilidade impostas as institui¢des financeiras, que devem aplicar parte dos depositos a
vista em operacdes de crédito rural (Brasil, 2023). As subexigibilidades direcionam parte desses
recursos para programas especificos. De forma analoga, poderia existir um piso de
direcionamento de crédito a projetos com adicionalidades (contribui¢des positivas para lidar
com as mudangas climaticas, projetos verdes). Essa politica se justificaria pelo incentivo a
projetos com adicionalidades ao combate as mudancas climaticas e ao estimulo ao equilibrio
de diferentes tipos de exposi¢des aos participantes do mercado, de forma a contribuir com a
gestao do risco climatico.

O cendrio da proposta envolve a implementacdo de um sistema voluntério de CaT para
incentivar institui¢des financeiras a destinar capital a projetos verdes. A concessao de crédito
verde seria incentivada por um programa voluntdrio a ser estabelecido pelo regulador
responsavel pela supervisao do sistema financeiro e verificado por uma certificadora para
assegurar a conformidade com critérios ambientais.

De forma similar as politicas de exigibilidade do crédito rural, a acdo que se deseja
incentivar, neste contexto, refere-se ao direcionamento do crédito a tecnologias verdes que
reduzem a emissdo de GEE. Esse direcionamento contribuiria para equilibrar os portfolios das
IFs, uma vez que reduziria a propor¢ao do financiamento de praticas tradicionais de negocios,
denominadas Business as Usual (BAU), que nao incorporam medidas de redug¢do de emissdes
nos processos produtivos.

Propiciar mais equilibrio do portfélio de cada entidade esta ligado a uma busca de
associar riscos e oportunidades no sistema financeiro ao direcionar o crédito para o setor
produtivo de forma a favorecer a redug¢ao de emissdes ou o sequestro de carbono. As institui¢des
financeiras, ao ofertarem crédito verde, enfrentam custos adicionais de conformidade, uma vez
que precisam garantir que esses empréstimos efetivamente contribuam para a redugdo de GEE.
Entretanto, a falta de investimento em projetos verdes pode expo-las a riscos de transigdo,
decorrentes da valorizacao dos ativos BAU, intensivos em carbono, em um cendrio regulatorio
cada vez mais rigido. A auditoria, por sua vez, desempenha a fun¢do de verificar se os
empréstimos sdo genuinamente verdes de forma rigorosa ou permissiva, influenciando assim
as estratégias das instituigdes financeiras e a eficacia das politicas de CaT no incentivo a
sustentabilidade.

Propde-se, portanto, um modelo que incentive as institui¢des financeiras a destinar uma
parcela minima de seu capital para projetos verdes. Esse modelo adapta o conceito de CAT,
tradicionalmente utilizado para controlar emissdes de poluicdo ambiental, ao contexto do setor
financeiro.

No cenario proposto, a licenca de piso inicial para o percentual de carteira verde das
institui¢cdes financeiras (IFs) ¢ atribuida pelo regulador no inicio de cada periodo preestabelecido.
Se a instituicdo financeira decide participar do programa ou estabelecer uma carteira verde por
conta propria. Em ambas as situagdes, ¢ necessario contratar uma auditoria para certificar que a
carteira apresentada como verde estd devidamente enquadrada e ndo se trata de greenwashing.
Além disso, a auditoria verifica o percentual da carteira verde da IF. Presume-se que as
informagoes fornecidas pela certificadora sobre a carteira verde da IF sdo informativas e que o
regulador, ao realizar uma rechecagem, pode facilmente identificar o percentual correto da
carteira verde. Para evitar puni¢des pelo nao atingimento do piso ou para obter lucros através do
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comeércio de licengas para empréstimos ndo certificados como verdes, a IF pode ser incentivada
a ser mais permissiva no enquadramento de operagdes como verdes.

Como adaptacdo do conceito CaT ao sistema financeiro, a proposta ¢ que fosse
cumprido um minimo percentual de crédito verde aplicado a alavancagem de exigéncia de
capital da institui¢cdo financeira. No mercado de CaT, a avaliagdo do percentual de carteira verde
das instituigdes financeiras e as interagdes entre os agentes sdo questdes fundamentais. No
mecanismo de CaT proposto, o regulador avaliaria a carteira de crédito das instituicdes
financeiras, atribuindo licengas ao sistema financeiro participante e penalizando a nao
observancia do piso percentual de financiamentos verdes. Uma auditoria terceirizada pode ser
contratada para verificar os dados da carteira verde reportados. No entanto, tanto a instituigao
financeira quanto a auditoria podem negligenciar a verificagdo se o crédito ofertado de fato gera
adicionalidades, considerando financiamentos normais como verdes (greenwashing).

Admite-se, com esta hipdtese de CaT no sistema financeiro, que uma instituicao
financeira (IF) especializada, por exemplo, no financiamento de veiculos ou crédito pessoal,
poderia manter seu nicho de atuagdo desde que lhe fosse assegurado o direito de ndo operar
diretamente com crédito verde, mediante participagdo em um mecanismo de negociacdo de
cotas minimas de crédito verde. Nesse arranjo, cada IF teria um piso de exigibilidade em relagao
ao financiamento verde, que poderia ser cumprido diretamente ou por meio da compra de cotas
excedentes de outras instituigdes mais engajadas. Esse enfoque permitiria uma alocagdo mais
eficiente das especializagdes institucionais, a0 mesmo tempo em que promoveria diluigdo
sistémica dos riscos associados ao crédito verde, evitando a sua concentragdo em poucos
agentes e favorecendo o equilibrio do sistema como um todo.

Cabe destacar, conforme Rabe (2015), a importancia de que politicas ptblicas possuam
flexibilidade suficiente para permitir ajustes durante a sua vigéncia, a medida que novos
indicadores de desempenho surgem e problemas sdo identificados. Essa adaptabilidade ¢
essencial, especialmente em programas complexos como o CaT, que exigem uma capacidade
continua de resposta a circunstancias varidveis. A capacidade de ajustar politicas em meio ao
caminho pode determinar a sobrevivéncia no longo prazo das iniciativas.

4.2 ANALISE DE UM VA HIPOTETICO PARA O SISTEMA FINANCEIRO
4.2.1 Cenario

Considera-se uma IF que, em seu portfolio, possui saldo percentual de crédito destinado
a clientes caracterizados como firmas intensivas em emissdes de GEE e um percentual de
crédito destinado a firmas (ou projetos) que estdo desenvolvendo tecnologias verdes para a
reducao de emissoes.

O BCSF enfrenta a decisao de langar ou nao um VA com as IFs. Caso o BCSF opte por
langar o VA, as IFs participantes devem escolher entre adotar uma certificagdo permissiva ou
rigorosa para seus portfolios. Essa escolha determina o nivel de compromisso ambiental e a
transparéncia dos investimentos sustentaveis. Os incentivos decorrentes do VA podem elevar
as chances de que as IFs adotem praticas mais rigorosas, alinhadas com as expectativas do
regulador e do mercado. Dentro do VA, haveria puni¢do caso a IF fosse apanhada em uma
classificagcdo inadequada de ativos verdes.

As institui¢des financeiras optam por implementar comportamentos de greenwashing
porque os ganhos superam os custos (Liu; Wang; Ji; Zhang, 2024). Pela analise dos autores,
aumentar as penalidades para essas praticas pode melhorar a eficiéncia da supervisdo. Os
autores argumentam que ao intensificar as punig¢des, 0s governos incentivam as institui¢oes
financeiras a aprimorarem o controle interno. Os governos devem divulgar as instituicdes que
adotam essas praticas para alertar outras instituicdes. Se fosse instituido um programa
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voluntario e aceito pelas IFs, a transparéncia das divulgagdes e gestdo do sistema contribuiriam
para isso.

Por outro lado, se 0 BCSF ndo lancar o VA, as IFs podem optar por divulgar os seus
proprios portfolios de forma independente, como € muito comum atualmente, ainda podendo
escolher entre uma certificagdo permissiva ou rigorosa. No entanto, sem a estrutura e o0s
incentivos proporcionados pelo VA, aumenta a probabilidade de as IFs optarem por uma
certificagdo permissiva, que pode ser menos custosa € menos exigente. Conforme demonstrado
no Quadro 4, os participantes e suas respectivas estratégias sao:

a) BCSF, na qualidade de regulador do sistema, com possibilidade de escolher entre em:

i.  implantar um sistema voluntario de CAT para incentivar o direcionamento de
crédito aos projetos verdes, a este comportamento denominou-se "supervisao
ativista" em relacao as mudangas climaticas com probabilidade y;

ii.  Nao implantar nenhum programa voluntdrio nos moldes mencionados, a este
comportamento denominou-se supervisao neutra com probabilidade (1-y).

b) IFs: a escolha da IF pode ser participar do VA ou ndo participar, se ndo participar, vai-
se assumir que automaticamente a IF vai criar um programa proprio de divulgacao de
carteira verde. Para simplificacdo, eliminou-se a op¢ao de que a IF ndo tome nenhuma
atitude, pois pelo incentivo do VA (Segerson; Miceli, 1999), a tendéncia ¢ que a IF
divulgue ao mercado uma carteira verde, ainda que ndo estabelega uma meta precisa de
percentual sobre o portfolio, situacdo observavel na pratica do sistema financeiro. Como
em todas as situagoes, a IF ira divulgar um portfélio verde, entdo a decisdo que interessa
passa a ser se ela adotard uma certificagdo permissiva (probabilidade x) ou uma
certificagdo rigorosa (probabilidade 1 — x).

Quadro 4 — Jogadores e estratégias

Entidade Espaco Estratégico Probabilidades
BCSF {ativista, neutra} v (supervisdo ativista), 1 — y (supervisio neutra)
IF { permissiva, rigorosa} x(permissiva), 1 — x (rigorosa)

Fonte: elaboracdo propria, com dados da pesquisa.
4.2.2 Analise das estratégias
Estratégia do Regulador

Entre os objetivos de um BCSF geralmente incluem-se a estabilidade de precos e
estabilidade financeira. Uma vez que os riscos climaticos representam uma fonte de risco
financeiro, a sua gestdo estd diretamente relacionada ao objetivo de estabilidade financeira,
razao pela qual o tema entra no escopo dessas entidades (Villeroy de Galhau, 2019).

Uma das entidades criadas para contribuir com a gestdo dos riscos climaticos no sistema
financeiro, o Network for Greening the Financial System (NGFS), trabalha para melhorar a
identificacdo e medic¢ao dos riscos climaticos no setor financeiro, desenvolver testes de estresse
climéatico para institui¢des financeiras e criar oportunidades de financiamento para a transi¢ao
para uma economia de baixo carbono (Villeroy de Galhau, 2019).

Na abordagem de Blondeel, Van Doorslaer € Vermeiren (2024), as a¢des € omissdes
dos BCSFs em relagdo as mudangas climaticas podem ser influenciadas por preocupagdes
reputacionais. As estratégias para lidar com as mudangas climaticas podem se tornar mais
intrusivas, levantando preocupagdes sobre a perda de neutralidade por parte dos reguladores.
Por outro lado, uma resposta insuficiente pode resultar em acusacdes de negligéncia na gestao
desses riscos, com possiveis impactos desastrosos na estabilidade financeira.
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Aos ganhos do BCSF de forma geral referentes ao atendimento desses objetivos, sejam
relacionados a gestdo do risco ou reputacionais, denominou-se ganhos de gestdo do risco
climatico (Gg,c). Se a instituigdo financeira, independentemente de um programa estabelecido
pelo BCSF decide por si propria destinar parte de sua carteira ao crédito verde e estabelecer
uma certificacdo rigorosa desses ativos, ha também ganhos de gestdo do sistema, que serdo
ganhos de autoregulagdo (Ggy,).

Como forma de assegurar a estabilidade financeira, o regulador pode optar por uma
atuacdo que incentive o crédito verde, ao que se chama de estratégia ativista. Caso assim
proceda, havera incentivo a algumas atividades consideradas "verdes". Os prejuizos dessa acao
estao ligados a possivel perda da neutralidade, ao incentivar determinadas atividades em fungao
de outras; podendo haver o temor de encarecer o custo do crédito afetando o sistema. Existe
também a complexidade em se definir e verificar se o projeto financiado realmente oferece
adicionalidades ambientais.

De forma geral, hé custos ao BCSF em implantar um sistema voluntério de incentivo ao
crédito verde, com os respectivos monitoramentos e prejuizos de imagem quanto a ser intrusivo
em excesso no sistema financeiro. Esses custos denominou-se custos de regulacdo (C,). Para
simplificagdo, assume-se que se a [F adotar uma estratégia de verificagao rigorosa de seus ativos
verdes, este custo tende a zero. Porém, em ambas as situagdes mantém-se o custo do subsidio,
no caso de o BCSF langar um programa voluntario.

De acordo com Segerson e Miceli (1999) para qualquer probabilidade p > 0, o equilibrio
do jogo ¢ que o regulador oferega um acordo voluntério € a empresa aceite a oferta.

A intuicdo para esta proposi¢ao ¢ que as poupancas de custos possiveis no ambito de
um acordo voluntario criam o potencial para um acordo mutuamente benéfico, ou seja, uma
situagdo “ganha-ganha”. Se ambas as partes se empenharem num comportamento otimizador,
este potencial sera explorado em equilibrio.

Estratégia das Instituicoes financeiras

Existem alternativas para as institui¢des financeiras ampliarem a sua carteira verde.
Pode ser que a IF decida classificar mal seus empréstimos verdes, uma vez que ha um custo de
selecdo e monitoramento associado a este tipo de financiamento. Esta ma classificacao ¢
abordada como Greenwashing (Galletta; Mazzu; Naciti; Paltrinieri, 2024) e caracterizada por
considerar financiamentos normais como verdes. A IF pode também buscar e selecionar
projetos verdes, porém a busca de projetos com tecnologia de producgdo verde envolve custos
associados a selecao desses projetos e a observancia das adicionalidades.

No sistema de CaT, ha, ainda, a possibilidade de transferéncia de ativos: Aquisi¢cdo de
ativos de outras entidades dispostas a transferir risco, contribuindo para a distribui¢ao de crédito
verde, apesar de ser uma opg¢ao dispendiosa devido a partilha de spreads com outras instituigdes
financeiras.

A recompensa de uma IF com a divulgacdo de sua carteira sdo os ganhos reputacionais
G, em qualquer situacao. Contudo pode obter lucros de greenwashing, mas arrisca penalidades
se for descoberta.

Para a escolha de uma certificagao da carteira verde, ha duas estratégias ao avaliar uma
carteira de ativos verdes: Certificacdo rigorosa e certificagdo permissiva. A certificagdo rigorosa
consiste em aceitar apenas aqueles ativos que estdo devidamente enquadrados e certificados
como verdes, garantindo a conformidade com critérios estabelecidos. H4 um custo para a
selecdo e acompanhamento dos ativos verdes, aos quais denominou-se custos de selegao e
conformidade (C,;).

Em contraste, a certificagdo permissiva envolve a aceitacdo de classificacdes
inadequadas de ativos verdes, permitindo que ativos que nao atendem plenamente aos
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critérios sejam considerados como tal, o que pode comprometer a integridade da certificacao
verde.

Se houver a implantagdo de um programa voluntério, o BCB pode realizar verificagdes
aleatorias para detectar classificacdes inadequadas. Caso a nova verificagdo confirme ma
classificagdo, sera aplicada uma penalidade, devendo esta ser maior que o lucro obtido com a
ocultacdo do verdadeiro percentual de carteira verde. Assim, no caso de uma certificacao
permissiva pode haver custo de puni¢io (C,.).

Tabela 7 — Pay-offs dos jogadores em funcdo das estratégias

BCSF |
I¥ Ativista () (A) Neutra (1 - ) (N)
Permissiva (P) (x) (Ggre = Cr = Gs + Cpu, Gr + G5 — Cp) =(F,J) Cov. G =W, 2)
Rigorosa (R) (1-x) (Ggre— Gs +Gau, Gy + G5 — Cser ) = (K, L) (Gaw, Gr = Cse) = (0, 0)

Fonte: elaboracdo propria, com dados da pesquisa.

Tendo em vista que ndo faria sentido a IF assumir uma abordagem de certificag@o
permissiva se o custo da puni¢do for maior do que os ganhos reputacionais mais os subsidios
oferecidos, assumiu-se que G, + Gs > Cp. E que os ganhos reputacionais compensam adotar
uma estratégia de certificacdo rigorosa, tem-se que G > Cy. Os ganhos de gestdo do risco
climatico devem compensar os custos de regulagdo e os gastos com subsidios, para que haja
algum interesse em implantar o programa voluntario. Assim, Gg > C, + Gs. Os ganhos de
autoregulacdo sdo inferiores aos ganhos de supervisdo proativa; ou seja, Ggre > Gau.

A partir dessas analises, tem-se que a ordenacao das utilidades de cada agente/situagao
satisfaz a seguinte relacdo entre os pay-offs J > K > L > Z > F > O > 0, segundo as
correspondéncias apresentadas na Tabela 7.

Para modelar as dindmicas das estratégias "ativista" e "neutra" do BCSF, juntamente
com as estratégias "permissiva" e "rigorosa" das IFs, utilizou-se o replicador dindmico (RD), o
qual se baseia em um sistema de equagdes diferenciais ordinarias, em que cada equagdo indica
a tendéncia para a evolucao de uma das duas estratégias da populagdo de reguladores ou bancos
ao longo do tempo (Nowak, 2006). Ou seja, nessas equacdes as variagoes (derivadas) das
probabilidades x e y, em relagdo a varidvel tempo ¢ sdo escritas em fun¢do dos custos e dos
beneficios de cada uma das estratégias.

As equacdes dinamicas replicadoras sdo combinadas para obter o sistema dinadmico
replicador do jogo evolucionario dos reguladores, institui¢cdes financeiras e empresas. Os
pontos de estagnacdo dessas equacdes sao aqueles onde as derivadas temporais de x e y se
anulam. Esses pontos de estagnacdo podem ser pontos de equilibrio estavel, instdvel ou um
ponto de sela, a depender do autovalor da matriz jacobiana no dado ponto de estagnacdao. A
matriz jacobiana ¢ encontrada fazendo as derivadas parciais das variagdes temporais de x € y.

Tomando 7 como o ganho esperado ao se jogar determinada estratégia e sendo x € [0,1]
ey € [0,1] representando as probabilidades de ocorréncia das estratégias, conforme ja definido
acima, o sistema RD com base na matriz das estratégias reguladoras "ativista" e "neutra",
conforme Tabela 7, ¢ dado por:

n(P) =F-y+W(A-y) (1

n(R)=K-y+(1—-y)0

n(P) —n(R)=F-y—K-y—(1-y)(0-W)
=F :y—-K-y—-(0-W)+(O0—-W)-y

=(F -Ky—-0-wW)1-y)

X =x(1—x)[n(P) —n(R)]
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x=x(1-x)[(F-K)y—(0-W)1-y)]
mA) =] -x+L(1—x)

mN)=Z -x+Q(1 —x)

mA) —n(N)=]Jx+L(1—-x)—Zx—-Q(1 —x)
) —t(N) = -2)x+ (L —-Q)(1 —x)

y =y —y)[n(4) —n(N)]

y=yA - -2 x+(L-Q)A~-x)] )

Os pontos estacionarios (x*, y*) ~ { x = 0 e y = 0} do sistema construido a partir de (1)
e (2) sdo os pontos de vértice: (x*,y*) = {(0,0)(1,0),(1,1),(0,1)} e o ponto interior, caso
haja, correspondente ao equilibrio de Nash em estratégias mistas do jogo classico.

Pontos estaciondrios no interior:

(F-K)y ' —0(1-y")=0
Fy*—Ky*"—0+0y* =0
y'(F=K+0)=0

. 0

Y TF-K+¢
J-2)x"+(L-Q)(1—-x")=0
Jx*"—Zx"+L—-Q—-Lx"+Qx*=0
x*(J—Z—=L+Q)=-L+0Q

L L-0Q

Y TZ¥L-0—J

Lo L=Q 0
(x’y)_<Z+L—Q—]'F—K—0)

Fazendo-se a linearizacao do sistema e analise de estabilidade (sinais dos autovalores
da matriz Jacobiana nos pontos estacionarios):

ox

- = (1= 20[(F - K)y = (0 - W)(1 - y)]
ox

dy

0y _

?—y(l—y)[/—Z—LJrQ]
%:(1—2y)[U—Z)x+(L—Q)(1—X)]

De modo a estudar a estabilidade dos pontos estaciondrios, a matriz Jacobiana Q(x, y) ¢
dada por:

ox O
ax dy
dy dy
ax 0y
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Para representagao grafica, realizou-se uma simula¢do numérica que ilustra a evolugao
temporal das estratégias adotadas, adotando os valores apresentados na Tabela 8, sem perda de
generalidade para o comportamento qualitativo do diagrama de fases. Uma vez que se respeite
a ordem de valores da relagdo entre os pay-offs, o diagrama de fases sempre apresentara pontos
estacionarios, na forma da Figura 17 e Figura 18, utilizando o c6digo de Senhora et al (2018)
para a representacao.

Tabela 8 — Valores da simulagdo numérica

Variaveis Figura 1 Figura 2
G, - Ganhos reputacionais 8 8
G- Ganhos de gestdo do risco climatico 7 7
C,- Custos de regulagéo 5 5
G, - Ganhos relacionados a Subsidios 4 4
Cpu - Custo de punicdo 1 8
Cgv - Custo do greenwashing 2 2
G- Ganhos de autoregulagéo 0,5 0,5
Cser- Custos de selegdo e conformidade 3 3

Fonte: elaboragé@o propria, com dados da pesquisa.
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A representacdo grafica do resultado ¢ dada pela Figura 17, que mostra que, no cenario
delineado, a tendéncia ¢ o BCSF se torne mais ativista e lance um programa voluntario de
incentivo ao crédito verde e que a IF aceite participar e estando no programa, deve desenvolver
uma abordagem rigorosa da sele¢ao do crédito verde. Esses resultados coadunam com a analise
de Segerson e Miceli (1999), em que se o regulador implanta um VA, no qual o equilibrio ¢ a
empresa aceitar e participar da oferta.

Ao aumentar o peso da puni¢do no caso de uma certificagdo permissiva por parte da
instituicdo financeira (IF), na hipotese de que Cp, > G, + Gs, observa-se a emergéncia de um
ponto de equilibrio central instavel, semelhante ao comportamento observado no jogo "pedra-
papel-tesoura". Nesse cenario, o equilibrio € tanto instavel quanto ciclico, o que significa que o
agente sempre pode identificar uma posi¢ao mais vantajosa. Esse comportamento ¢ ilustrado
na Figura 18, na qual se evidencia que, independentemente da estratégia adotada, que o sistema
tende a se desviar constantemente do equilibrio, levando a uma dindmica de constante busca
por melhores posigdes estratégicas. Com isso, a expectativa ¢ que o subsidio, juntamente com
os ganhos reputacionais ja seriam suficientes para induzir uma estratégia de verificagao rigorosa
da carteira verde (Figura 17). Como o valor da multa entra como ganho financeiro para o
regulador, a tendéncia € que haja instabilidade do sistema. Assim, no modelo, seria melhor o
incentivo via subsidios e ganhos reputacionais.

Figura 17 — Diagrama com as condigdes gerais

Diagrama de Fases da Equacao de Replicacao
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Fonte: elaboracdo propria, com dados da pesquisa, a partir do codigo de Senhora et al (2018).
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Figura 18 — Representagdo quando a severidade da multa ¢ elevada

Diagrama de Fases da Equacao de Replicacao
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Fonte: elaboragdo propria, com dados da pesquisa, a partir do codigo de Senhora et al (2018).

CONSIDERACOES FINAIS

A primeira parte, que propoe realizar uma adaptacdo do CaT ao sistema financeiro,
sugere que esse raciocinio poderia ser aplicado ao crédito verde. A homogeneidade do valor a
ser elevado (carteira de crédito dirigido a projetos verdes) e o fato de os agentes estarem dentro
de uma jurisdi¢do sdo alguns dos fatores que corroboram essa hipdtese. Como beneficios, além
do incentivo aos projetos verdes, a proposta contribuiria para equilibrar o tipo de carteira nos
portfolios dos diversos bancos. No entanto, reconhece-se que a ideia ainda requer maior
desenvolvimento e poderia ser explorada por meio de projetos experimentais. Outro destaque €
que sem uma delimitagdo conceitual clara e uma institui¢do especializada para verificar o
crédito verde, o sistema poderia enfrentar falhas.

Na segunda parte, com a tentativa de adaptar a modelagem de politica ambiental para
abordagens voluntarias ao setor financeiro, ficam aparentes algumas questdes: 1) a necessidade
de caracterizacdo precisa do crédito verde; 2) caso ndo haja controle, existe o incentivo as
praticas de greenwashing, uma vez que sem um programa especifico, fica a critério da
institui¢do definir o que serd divulgado e o seu enquadramento; 3) o fato de ndo existir uma
entidade certificadora, sem conflitos de interesses e com a expertise necessaria para realizar a
certificagdo da carteira verde.

Destaca-se que a transparéncia e a padronizagdo nas praticas de certificagdo verde sao
necessarias a implementacao da proposta. Sem critérios claros e uniformes para a certificacao
de projetos sustentaveis, ha o risco de fragmentagdo do mercado, em que diferentes instituigdes
adotam padrdes inconsistentes, comprometendo a confiabilidade e a eficacia das iniciativas de
financiamento verde. A atuacdo do BCB na cria¢do de diretrizes padronizadas e na promog¢ao
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da transparéncia pode reduzir o greenwashing e fortalecer a confian¢a dos investidores e do
publico nas credenciais de sustentabilidade das institui¢des financeiras. Dessa forma, a
harmonizagdo de praticas e a clareza regulatoria tornam-se fundamentais para o
desenvolvimento de um mercado de crédito verde confidvel.

Como resultado de equilibrio (ponto de equilibrio estavel), tem-se que o BCB langaria
um programa voluntario e a IF adotaria uma certificagdo rigorosa (Ativista, Rigorosa). Com
alteracdo dos parametros para a elevagdo da puni¢do para uma sele¢do permissiva da carteira
verde, tem-se a situagdo instabilidade, o que sugere que os subsidios € os ganhos reputacionais
proporcionariam ganhos ao sistema para melhor conduzir para o incentivo ao crédito verde.

Esses resultados também ressaltam a importancia de o BCSF tomar as rédeas das
defini¢des do processo de divulgacio e regulamentagao de carteira verde, de forma a incentivar
as institui¢des a selecionarem tais projetos. Esta atuacdo poderia mitigar o risco de praticas de
greenwashing, além de incentivar a aplicacdo do crédito para a mitigagao e adaptacao climatica.



125

REFERENCIAS

BETSILL, Michele; HOFFMANN, Matthew J. The contours of “cap and trade”: the evolution
of emissions trading systems for greenhouse gases. Review of Policy Research, vol. 28, n. 1,
2011, pp. 83-106. DOI: https://doi.org/10.1111/5.1541-1338.2010.00480.x. Disponivel em:
https://doi.ore/10.1111/7.1541-1338.2010.00480.x. Acesso em: 12 abr. 2024.

BIZER, Kilian; JULICH, Ralf. Voluntary agreements — trick or treat? European Environment,
Chichester, vol. 9, n. 2, 1999, pp. 59-66. DOI: https://doi.org/10.1002/(SICI)1099-
0976(199903/04)9:2<59::AID-EET182>3.0.CO;2-V. Disponivel em:
https://doi.org/10.1002/(SICI)1099-0976(199903/04)9:2<59::AID-EET182>3.0.CO;2-V.
Acesso em: 24 jan. 2026.

BLONDEEL, Maarten; VAN DOORSLAER, Hanne; VERMEIREN, Mattias. Walking a thin
line: a reputational account of green central banking. Environmental Politics, 2024, pp. 1-29.
DOI: https://doi.org/10.1080/09644016.2024.2305106.

BRASIL. Banco Central do Brasil. Manual de Crédito Rural (MCR). Se¢ao 6.2. Brasilia:
Banco Central do Brasil, 2023. Disponivel em: https://www3.bcb.gov.br/mcr. Acesso em: 23
ago. 2024.

EUROPEAN BANKING AUTHORITY. Advice to the Commission on Article 8 of the
Taxonomy Regulation. EBA Report. Paris: European Banking Authority, 2021. Disponivel
em:

https://www.eba.europa.eu/sites/default/files/document library/About%20Us/Missions%?20an
d%?20tasks/Call%20for%20Advice/2021/CfA%200n%20K PIs%20and%20methodology%20f
or%?20disclosures%20under%20Article%208%200f%20the%20Taxonomy%20R egulation/96
3616/Report%20-
%20Advice%20t0%20COM_Disclosure%20Article%208%20Taxonomy.pdf. Acesso em: 17
mar. 2024.

GALLETTA, Simona; MAZZU, Sebastiano; NACITI, Valeria; PALTRINIERI, Andrea. A
PRISMA systematic review of greenwashing in the banking industry: a call for action.
Research in International Business and Finance, vol. 69, abr. 2024, p. 102262. DOL:
https://doi.org/10.1016/1.ribaf.2024.102262.

GOULDER, Lawrence H.; SCHEIN, Andrew R. Carbon taxes versus cap and trade: a critical
review. Climate Change Economics, vol. 4, n. 3, 2013, p. 1350010. DOI:
https://doi.org/10.1142/S2010007813500103.

GUNAWAN, Joko; PERMATASARI, Putu; SHARMA, Umesh. Exploring sustainability and
green banking disclosures: a study of banking sector. Environment, Development and
Sustainability, vol. 24, n. 9, 2022, pp. 11153-11194. DOI: https://doi.org/10.1007/s10668-
021-01901-3.

HESS, Patrick. The supervision and regulation of climate risks for banks: overview from the
perspective of a European practitioner. Green Finance, vol. 4, n. 3, 2022, pp. 295-309. DOI:
https://doi.org/10.3934/GF.2022014.

JAMET, Benoit; BOUSQUET, Julien; MASSE, Antoine. National institutional context and
voluntary carbon disclosure: an international study of the banking industry. Management


https://doi.org/10.1111/j.1541-1338.2010.00480.x
https://doi.org/10.1111/j.1541-1338.2010.00480.x
https://doi.org/10.1002/(SICI)1099-0976(199903/04)9:2
https://doi.org/10.1002/(SICI)1099-0976(199903/04)9:2
https://doi.org/10.1002/(SICI)1099-0976(199903/04)9:2
https://doi.org/10.1080/09644016.2024.2305106
https://www3.bcb.gov.br/mcr
https://www.eba.europa.eu/sites/default/files/document_library/About%20Us/Missions%20and%20tasks/Call%20for%20Advice/2021/CfA%20on%20KPIs%20and%20methodology%20for%20disclosures%20under%20Article%208%20of%20the%20Taxonomy%20Regulation/963616/Report%20-%20Advice%20to%20COM_Disclosure%20Article%208%20Taxonomy.pdf
https://www.eba.europa.eu/sites/default/files/document_library/About%20Us/Missions%20and%20tasks/Call%20for%20Advice/2021/CfA%20on%20KPIs%20and%20methodology%20for%20disclosures%20under%20Article%208%20of%20the%20Taxonomy%20Regulation/963616/Report%20-%20Advice%20to%20COM_Disclosure%20Article%208%20Taxonomy.pdf
https://www.eba.europa.eu/sites/default/files/document_library/About%20Us/Missions%20and%20tasks/Call%20for%20Advice/2021/CfA%20on%20KPIs%20and%20methodology%20for%20disclosures%20under%20Article%208%20of%20the%20Taxonomy%20Regulation/963616/Report%20-%20Advice%20to%20COM_Disclosure%20Article%208%20Taxonomy.pdf
https://www.eba.europa.eu/sites/default/files/document_library/About%20Us/Missions%20and%20tasks/Call%20for%20Advice/2021/CfA%20on%20KPIs%20and%20methodology%20for%20disclosures%20under%20Article%208%20of%20the%20Taxonomy%20Regulation/963616/Report%20-%20Advice%20to%20COM_Disclosure%20Article%208%20Taxonomy.pdf
https://www.eba.europa.eu/sites/default/files/document_library/About%20Us/Missions%20and%20tasks/Call%20for%20Advice/2021/CfA%20on%20KPIs%20and%20methodology%20for%20disclosures%20under%20Article%208%20of%20the%20Taxonomy%20Regulation/963616/Report%20-%20Advice%20to%20COM_Disclosure%20Article%208%20Taxonomy.pdf
https://doi.org/10.1016/j.ribaf.2024.102262
https://doi.org/10.1142/S2010007813500103
https://doi.org/10.1007/s10668-021-01901-3
https://doi.org/10.1007/s10668-021-01901-3
https://doi.org/10.3934/GF.2022014

126

International, vol. 28, n. 2, 2024, pp. 49—63. Disponivel em: https://doi.org/10.59876/a-1mz4-
79a0. Acesso em: 20 jul. 2024.

KNOOPE, Matthias; RAMIREZ, Andrea; FAALJ, André. The influence of uncertainty in the
development of a CO: infrastructure network. Applied Energy, vol. 158, 2015, pp. 332-347.

KUCHARSKA-STASIAK, Ewa; OLBINSKA, Katarzyna. Reflecting sustainability in property
valuation: defining the problem. Real Estate Management and Valuation, vol. 26, n. 2, 2018,
pp. 60-70.

LI, Gang; ZHENG, Haichao; JI, Xiaoli; LI, Hui. Game theoretical analysis of firms’ operational
low-carbon strategy under various cap-and-trade mechanisms. Journal of Cleaner
Production, vol. 197, 2018, pp. 124—-133. DOI: https://doi.org/10.1016/.jclepro.2018.06.177.

LIU, Chao; WANG, lJing; JI, Qiang; ZHANG, Dayong. To be green or not to be: how
governmental regulation shapes financial institutions’ greenwashing behaviors in green
finance. International Review of Financial Analysis, vol. 93, 2024, p. 103225. DOI:
https://doi.org/10.1016/].1rfa.2024.103225. Acesso em: 20 jul. 2024.

LUCCHETTA, Marcella. Green finance frontiers: modeling bank lending and welfare
under the green asset ratio. 2025. SSRN Electronic Journal. Disponivel em:
https://ssrn.com/abstract=5295639. Acesso em: 20 jul. 2024.

LYON, Thomas P.; MAXWELL, John W. Voluntary approaches to environmental regulation:
a survey. 1999. SSRN Electronic Journal. Disponivel em: https://ssrn.com/abstract=147888.
DOI: https://doi.org/10.2139/ssrn.147888. Acesso em: 20 jul. 2024.

MASCIANDARO, Donato; TARSIA, Raffaella. Society, politicians, climate change and
central banks: an index of green activism. SSRN Electronic Journal, 2021. DOLI:
https://doi.org/10.2139/ssrn.3927929.

MONTGOMERY, W. David. Markets in licenses and efficient pollution control programs.
Journal of Economic Theory, vol. 5, 1972, pp. 395-418.

NASH, Jennifer; EHRENFELD, John. Codes of environmental management practice: assessing
their potential as a tool for change. Annual Review of Energy and the Environment, vol. 22,
n. 1, 1997, pp. 487-535. DOI: https://doi.org/10.1146/annurev.energy.22.1.487.

NOWAK, Martin A. Evolutionary dynamics: exploring the equations of life. Cambridge:
Harvard University Press, 2006. DOI: https://doi.org/10.2307/j.ctvighw98.

PEIMIN, Peng. Research on green credit regulatory strategy based on evolutionary game.
Social Security and Administration Management, vol. 5, n. 1, 2024. Disponivel em:
https://doi.org/10.23977/socsam.2024.050105. Acesso em: 20 jul. 2024.

RABE, Barry G. The durability of carbon cap-and-trade policy. Governance, vol. 29, n. 1,
2016, pp. 103—-119. DOI: https://doi.org/10.1111/gove.12151.

SAVANI, Rahul; VON STENGEL, Bernhard. Game theory explorer: software for the applied
game theorist. Computational Management Science, vol. 12, n. 1, 2015, pp. 5-33. DOL:
https://doi.org/10.1007/s10287-014-0206-x.



https://doi.org/10.59876/a-1mz4-79a0
https://doi.org/10.59876/a-1mz4-79a0
https://doi.org/10.1016/j.jclepro.2018.06.177
https://doi.org/10.1016/j.irfa.2024.103225
https://ssrn.com/abstract=5295639
https://ssrn.com/abstract=147888
https://doi.org/10.2139/ssrn.147888
https://doi.org/10.2139/ssrn.3927929
https://doi.org/10.1146/annurev.energy.22.1.487
https://doi.org/10.2307/j.ctvjghw98
https://doi.org/10.23977/socsam.2024.050105
https://doi.org/10.1111/gove.12151
https://doi.org/10.1007/s10287-014-0206-x

127

SENHORA, Leonardo Vasconcelos da; LORIO, Pedro Gambier; ROCHA, André
Barreira da Silva. Teoria dos jogos evoluciondrios aplicada a corrup¢ao na sociedade. In:
SIMPOSIO BRASILEIRO DE PESQUISA OPERACIONAL, 50., 2018. Anais [...]. Rio de
Janeiro: SBPO, 2018. Disponivel em:  https://proceedings.science/sbpo/sbpo-
2018/trabalhos/teoria-dos-jogos-evolucionarios-aplicada-a-corrupcao-na-sociedade?lang=pt-
br. Acesso em: 5 mar. 2026.

STERNER, Thomas; CORIA, Jessica. Policy instruments for environmental and natural
resource management. 2. ed. New York; London: RFF Press — Resources for the Future, 2012.

VILLEROY DE GALHAU, Frangois. Climate change: central banks are taking action. In:
BANQUE DE FRANCE. Financial Stability Review, n. 23, June 2019. Greening the financial
system: the new frontier. Disponivel em:
https://www.greenfinanceplatform.org/sites/default/files/downloads/resource/financial _stabilit
y_review.pdf#fpage=8. Acesso em: 23 ago. 2024.

ZHANG, Kai; LIANG, Qi-Ming. Recent progress of cooperation on climate mitigation: a
bibliometric analysis. Journal of Cleaner Production, vol. 277, 2020, p. 123495. DOL:
https://doi.org/10.1016/j.jclepro.2020.123495.

ZHAO, Xun; BENKRAIEM, Ramzi; ABEDIN, Md. Z.; ZHOU, Shuang. The charm of green
finance: can green finance reduce corporate carbon emissions? Energy Economics, vol. 134,
2024, p. 107574. DOLI: https://doi.org/10.1016/j.eneco.2024.107574.



https://proceedings.science/sbpo/sbpo-2018/trabalhos/teoria-dos-jogos-evolucionarios-aplicada-a-corrupcao-na-sociedade?lang=pt-br
https://proceedings.science/sbpo/sbpo-2018/trabalhos/teoria-dos-jogos-evolucionarios-aplicada-a-corrupcao-na-sociedade?lang=pt-br
https://proceedings.science/sbpo/sbpo-2018/trabalhos/teoria-dos-jogos-evolucionarios-aplicada-a-corrupcao-na-sociedade?lang=pt-br
https://www.greenfinanceplatform.org/sites/default/files/downloads/resource/financial_stability_review.pdf#page=8
https://www.greenfinanceplatform.org/sites/default/files/downloads/resource/financial_stability_review.pdf#page=8
https://doi.org/10.1016/j.jclepro.2020.123495
https://doi.org/10.1016/j.eneco.2024.107574

128

APENDICE D

SINAL VERDE? uma abordagem de mineracio textual em relatorios de green finance

no Brasil

RESUMO

Neste estudo, utilizou-se abordagem metodoldgica mista, combinando analise de sentimento,
mineracdo textual, andlise de cluster e técnicas econométricas para investigar as
caracteristicas dos relatdrios de sustentabilidade de entidades no Brasil que abordam o tema
de green finance. Aplicaram-se técnicas de Processamento de Linguagem Natural (PLN) para
detectar padrdes discursivos, com destaque para o uso de termos vagos. Os relatérios de
sustentabilidade, ao cumprirem a fung¢ao de sinalizar os impactos ambientais € o
comportamento da empresa frente as praticas sustentaveis, influenciam decisdes econdmicas.
No entanto, se a sinalizagdo for imprecisa ou com objetivos de marketing, pode distorcer a
precificacdo de ativos e gerar riscos de greenwashing, exigindo, do regulador, mecanismos
de controle. Os resultados revelam que entidades com maior exposi¢do a riscos ambientais
tendem a usar termos mais vagos em seus relatorios. Argumenta-se que, em contextos
marcados por assimetria de informacao, incentivos a propaganda institucional e auséncia de
regulacdo precisa, os relatorios podem deixar de funcionar como sinais confidveis de
prestacdo de contas, comprometendo a confian¢a do mercado e ampliando o risco de selegdo
adversa.

Palavras-chave: financas verdes; finangas climaticas; mudangas climaticas; divulgagdes
corporativas; mineragdo textual; bancos; sistema financeiro.

JEL: Q56 (Sustainability), G21 (Banks), G38 (Corporate Governance).
1 INTRODUCAO

As mudancas climaticas contribuiram para impulsionar a relevancia das divulgagdes
corporativas de sustentabilidade. Iniciativas como a Task Force on Climate-related Financial
Disclosures (TCFD, 2017) foram criadas para ajudar a padronizar a divulgagdo de como as
entidades lidam com riscos climaticos. No ambito do sistema financeiro, o Network for
Greening the Financial System (NGFS) e o International Financial Reporting Standards
(IFRS), voltado para sustentabilidade, também indicam rumos para a transparéncia no que tange
a sustentabilidade no setor financeiro.

Os bancos centrais, por sua vez, vém apostando na divulga¢do como um mecanismo
para reduzir assimetrias informacionais no mercado, contribuindo para precificagao adequada
de ativos, diante dos riscos climaticos. Além das evidéncias dos efeitos desses riscos sobre a
estabilidade do sistema financeiro, sob a perspectiva de dupla materialidade (European
Commission, 2019), consideram-se os impactos das questdes ambientais sobre ativos e passivos
e, também, os efeitos que as instituigdes financeiras exercem sobre o meio ambiente por meio
de suas operagdes e carteiras de crédito, ampliando-se o escopo das divulgacdes de
sustentabilidade e gestao de riscos.

A divulgagdo integrada de riscos climéticos com aspectos sociais, ambientais e de
governanga reflete o reconhecimento de que o setor financeiro exerce responsabilidade direta na
inducao de praticas voltadas a transi¢cdo para uma economia de baixo carbono. No Brasil, o Banco
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Central determina que a divulgacdo dos riscos de sustentabilidade deve ser em conjunto, os quais
sao referidos na regulagdo como Riscos Sociais, Ambientais ¢ Climaticos (RSAC). Assim,
considera-se que as instituicdes devem abranger nos seus relatorios tanto riscos quanto
oportunidades relacionadas a aspectos sociais, ambientais e climaticos (Brasil, 2021).

Os relatorios corporativos apresentados pelas instituicdes tém, portanto, se tornado um
dos principais instrumentos de comunicagao com o mercado sobre as suas acdes em relacao aos
riscos climéticos e & sustentabilidade. A luz da Teoria da Sinalizagio (Spence, 1973), considera-
se que relatorios de sustentabilidade contribuem para sinalizar ao mercado comportamentos do
emissor. Ao representar sinais ao mercado, os relatorios corporativos e a sua linguagem tem o
potencial de afetar a percepgao de stakeholders sobre a sustentabilidade das empresas e a
precificacdo de ativos.

Na formulacdo cléssica da Teoria da Sinalizagdo, Spence (1973) argumenta que um
sinal s6 sera eficaz na diferenciagdo de mercado se os custos de sinalizacdo forem
negativamente correlacionados com a real capacidade produtiva. Transposto para o contexto
das divulgacdes ao mercado, esse principio implica que a divulgagcdo de relatorios de
sustentabilidade s6 funcionara como sinal informativo se houver um custo de emissao do sinal
relativamente maior para empresas com menor capacidade de geragdo de valor de
sustentabilidade. Caso contrario, se tais sinais forem facilmente imitaveis, ndo cumprirao o
seu papel distintivo: todas as empresas tenderdo a adota-los da mesma forma, anulando o seu
valor informativo. Como afirma o autor, “todos vao investir no sinal exatamente da mesma
maneira, para que nenhum possa ser diferenciado com base naquele sinal” (Spence, 1973, p.
358).

Algumas imprecisdes nos pardmetros de divulgacdo e a variabilidade na qualidade e
escopo das informacdes divulgadas levantam questionamentos sobre a efetividade desses
relatorios como meio de accountability e, consequentemente, sobre o seu valor em termos de
geragdo de informacdes confidveis ao mercado. O descompasso entre 0S compromissos
declarados e as agdes efetivas pode distorcer a alocacdo eficiente de recursos e inflacionar
artificialmente o valor das empresas, com base em promessas ambientais ndo verificaveis.
Porém, seguindo a Teoria de Assimetria de Informagdes, hd um efeito ainda mais indesejado,
que ¢ a descrenga generalizada nos relatorios de sustentabilidade por meio da sele¢do adversa
de Akerlof (1970). Esta situacdo ¢ a de que passam a ser comuns os relatorios de menor
qualidade, uma vez que compensa a emissao de mais sinais positivos pelas empresas nos seus
relatdrios de sustentabilidade, sem ter como discriminar as divulgacdes que relatam agdes mais
efetivas de sustentabilidade daquelas de teor meramente propagandistico.

Este artigo tem como objetivo realizar verificacdo empirica da Teoria da Sinalizacdo
associada ao modelo de selecao adversa de Akerlof (1970), no contexto dos relatérios que
abordam a tematica de green finance no Brasil. A pesquisa busca identificar se ha indicios de
sele¢do adversa nesse mercado de informagdes, considerando quatro caracteristicas centrais: 1)
a existéncia de assimetrias de informagao entre as institui¢des e seus stakeholders; 2) aspectos
da regulagdo quanto a essas divulgacoes; 3) a heterogeneidade na qualidade dos relatorios; 4)
os incentivos econdmicos para emissdo de sinais distorcidos, avaliado pela a possibilidade de
uso dos relatérios como instrumento de promocdao reputacional, independentemente da
substancia das agoes sustentaveis.

A anélise se baseia na comparagao de relatorios de bancos com maior exposicao a riscos
socioambientais com os relatérios das demais institui¢cdes, buscando identificar padrdes
fundamentados na teoria. A verificacdo empirica visa a avaliar se 0s pressupostos teoricos sao
observaveis e se a teoria pode explicar o comportamento das instituigdes no uso de suas
divulgagdes ambientais.

Com o objetivo de avaliar as divulgacdes dos relatorios de sustentabilidade no sistema
financeiro brasileiro, este trabalho buscou meios de como empregar ferramentas de mineracao
textual (Kataishi, 2024). Em um contexto de assimetria de informagdes, questiona-se se esses
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relatorios sdo utilizados para sinalizar comportamentos € como uma pega publicitaria. Para isso,
foram avaliadas as caracteristicas desses documentos, ao abordar green finance: 1) o uso
predominante de tom mais positivo; 2) o uso de maior propor¢ao de imagens; 3) legibilidade e
linguagem mais rica em adjetivagdes. Neste contexto, questiona-se se ha diferencas na
comunicag¢do, no caso de bancos mais expostos a riscos de financiamento de atividades que
implicam desmatamento. Com as andlises realizadas, foi possivel demonstrar a relevancia da
atuacdo do regulador e do papel de supervisdo do mercado.

Um dos objetivos de usar a mineragdo de texto na economia € o teste de hipdteses e o
entendimento de fendmenos que, de outra forma, seriam dificeis de analisar em larga escala
apenas com leitura humana (Ash; Hansen, 2023). O computador nao ¢ sensivel ao apelo das
imagens e das organizagdes graficas do texto, permitindo que a partir de determinados
parametros ou treinamento prévio possa se obter observagdes isentas de eventual captura
propagandistica. Os métodos computacionais, como o Processamento de Linguagem Natural
(PLN), sao ferramentas que permitem detectar padrdes discursivos que possam indicar o uso de
linguagem vaga ou persuasiva, sendo uma ferramenta promissora para identificar risco de
greenwashing.

Diante da volumosa quantidade de informagao nos relatdrios corporativos, muitas vezes
torna-se ardua analise manual detalhada, especialmente quando ha a necessidade de comparar
multiplos documentos e, por vezes, ao longo do tempo. Criar mecanismos para automatizar essa
analise, com identificagdo de padrdes e detectando indicios de inconsisténcias quanto a
compromissos infundados e declaragdes genéricas pode ser um passo preliminar 1util para
supervisores, auditores, entidades independentes, investidores € quem mais possa interessar a
analise desses documentos.

Para além de buscar tracar padrdes de linguagem em relatdrios corporativos, este
trabalho também pretende chamar a atengdo para o uso dessas ferramentas na economia, que,
com a devida especificagdo, tem potencial de contribuir para avaliar o perfil das divulgacdes de
sustentabilidade disponibilizado ao mercado pelas empresas. Embora seja um tema ainda em
desenvolvimento e longe de ser a panaceia para eliminar praticas irregulares nos processos de
divulgacdo corporativa, as ferramentas de inteligéncia artificial podem auxiliar a avaliar até
mesmo padrdes sutis nos textos.

A contribui¢dao deste estudo, além de destacar as ferramentas de mineragao textual
como forma de avaliar a transparéncia e a confiabilidade dessas divulgagdes, reside em
evidenciar o uso desses documentos como geracdo de valores intangiveis. Se a escolha das
palavras e a forma de divulgacdo possuem valor, esse fendmeno também deve ser explorado
dentro da economia ambiental. Portanto, a divulgacdo de informagdes ¢ o principal
mecanismo pelo qual o mercado avalia a acdo das empresas no contexto da sustentabilidade
€ governanca.

O artigo esta estruturado em seis se¢des. A primeira corresponde a esta introducao, na
qual se destacam a relevancia do tema e os objetivos da pesquisa. A segunda se¢do tem por fim
contextualizar a pesquisa diante das principais referéncias tedricas que justificam o estudo,
abordando algumas discussdes da literatura académica sobre a Teoria da Sinalizacao.
Adicionando a esse tema central, estende-se para a demonstragdo de alguns estudos que
aplicaram técnicas de Processamento de Linguagem Natural (PLN) na analise de divulgacdes.
A terceira secdo descreve a metodologia empregada para viabilizar a andlise, usando o texto
dos relatérios como principal matéria de analise. A quinta se¢do apresenta os resultados obtidos
a partir da aplicacdo da metodologia ao caso brasileiro, juntamente com a discussao desses
resultados a luz da literatura e dos objetivos propostos. Por fim, na tltima parte do trabalho, sao
apresentadas as conclusdes e propostas de futuros trabalhos no tema.



131

2 A TEORIA DA SINALIZACAO E AS DIVULGACOES CORPORATIVAS
2.1 A TEORIA DA SINALIZACAO

O contexto de assimetria de informagdes no ambito dos relatérios de sustentabilidade ¢
uma premissa bastante aceita na literatura (Chaudhary, 2024; Moussa; Elmarzouky, 2024). A
Teoria da Sinalizagao, originalmente desenvolvida por Spence (1973) para explicar as decisdes
de certificar a qualificagcdo dos trabalhadores no contexto do mercado de trabalho, busca tratar
os problemas decorrentes da assimetria de informacdo entre agentes econdmicos. A premissa
central ¢ que alguns atributos do agente, como a produtividade, ndo sdo observaveis
diretamente, mas podem ser sinalizados a um determinado custo. No modelo de Spence (1973),
embora o nivel educagdo ndo aumente diretamente a produtividade do trabalhador, funciona
como um sinal dessa caracteristica, uma vez que trabalhadores mais produtivos enfrentam custo
menor para adquirir esse sinal.

Esse raciocinio foi posteriormente expandido para diversos outros contextos. Taoketao
et al. (2018) aplicam a Teoria da Sinalizacdo para compreender como estratégias de marketing
sustentavel podem reduzir a assimetria de informacgodes entre empresas € consumidores. A partir
da premissa de que, em contextos de sustentabilidade, os consumidores frequentemente nao
possuem meios diretos para verificar o grau real de comprometimento ambiental das empresas,
os autores destacam que as organizagdes se posicionam como ‘“‘sinalizadoras” ao integrar
questdes ambientais nas suas decisdes de marketing, emitindo sinais que indicam tais
COmpromissos.

Nesse modelo teodrico, os consumidores atuam como ‘“receptores” desses sinais, que
incluem desde o oferecimento de produtos ecologicamente benéficos até a comunicacdo de
esforcos sustentaveis ao longo do ciclo de vida dos bens e servigos. A empresa pode escolher
sinalizar, ou ndo, as suas praticas ao mercado, sendo que essa sinaliza¢do, quando percebida
como crivel, tem o potencial de gerar vantagem competitiva por meio da fidelizagdo do
consumidor. O estudo de Taoketao et al. (2018) reforca que, em mercados em que a diferenciagdo
por meio da sustentabilidade ¢ valorizada, a adocao estratégica de marketing sustentavel contribui
para diminuir a desconfianga do publico e posicionar a empresa de forma mais favoravel.

Quando aplicada a divulgagdo corporativa, a teoria sugere que, devido a assimetria de
informagdes existente no mercado, as empresas que se consideram superiores em relagdo as
demais buscam sinalizar essa condicao ao mercado para obterem beneficios economicos. Por
exemplo, podem ser sinais direcionados a investidores, com o objetivo de atrair investimentos
e melhorar sua reputacao (Campbell ef al., 2001).

Frequentemente, a Teoria da Sinalizacdo e a Teoria da Agéncia sdo abordadas
conjuntamente (Bae et al., 2018), uma vez que compartilham o objetivo comum de explicar
contextos de assimetria de informagdes. A Teoria da Sinalizagdo foca no processo pelo qual os
gestores (sinalizadores), detentores de informacodes privilegiadas, transmitem sinais, a exemplo
de divulgagdes ambientais, desempenho financeiro ou compromissos com a sustentabilidade,
aos stakeholders externos (receptores), visando a reduzir incertezas e melhorar a reputacao da
empresa. A eficacia desses sinais depende da sua qualidade e credibilidade, sendo mais custoso
para empresas de baixa qualidade imitarem sinais de alta qualidade. Ja a Teoria da Agéncia
examina os conflitos de interesse entre os acionistas (principais) e os gestores (agentes),
apontando que os gestores podem priorizar ganhos de curto prazo em detrimento dos objetivos
sustentaveis e de longo prazo da empresa.

A divulgagdo de informacdes de sustentabilidade funcionaria nesse contexto como
mecanismo de monitoramento e alinhamento de interesses. A integragdo entre ambas as teorias
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permite compreender como a transparéncia e os relatorios de sustentabilidade podem, ao
mesmo tempo, sinalizar compromisso com boas praticas e mitigar os custos de agéncia,
favorecendo uma gestao mais confidvel, orientada por principios de responsabilidade e alinhada
as expectativas dos stakeholders.

2.2 QUALIDADE DAS DIVULGACOES DE SUSTENTABILIDADE DO SISTEMA
FINANCEIRO E DISTORCOES NOS SINAIS

2.2.1 As divulgacoes e a qualidade esperada

Alguns autores questionam a integridade e transparéncia das divulgacdes de
sustentabilidade, na sua maioria, voluntarias, uma vez que ha subjetividade inerente, devido a
possibilidade de a entidade adotar abordagem conveniente de sustentabilidade corporativa (Ong
et al., 2025). A avaliacdo da qualidade das divulgagdes pode ser uma varidvel dificil de
sistematizar, ja que nem sempre os parametros da divulgagao desejavel podem ser imprecisos.

No entanto, o que se espera da divulgacdo dos Bancos? A fungdo precipua dos bancos
reside em prover recursos financeiros ao sistema produtivo, o que 0s posiciona como
fomentadores da agenda de sustentabilidade. Sob essa perspectiva, um dos elementos desejaveis
da divulgacao de sustentabilidade ¢ a descri¢do os impactos provocados pelos credores sobre a
economia. Segundo Schumpeter (1997), na sua andlise do desenvolvimento econdmico, o
banqueiro n3o ¢ um mero intermedidrio, mas, sim, um agente ativo na redistribuicdo de
recursos. Conforme destaca Schumpeter (1997, p. 83), o banqueiro tornou-se "o capitalista par
excellence", situando-se entre aqueles que desejam formar novas combinagdes no sistema
produtivo e os detentores dos meios produtivos. Considerando que, os bancos influenciam
diretamente os rumos da transformagdo produtiva e ambiental da economia, cabe-lhes a
responsabilidade sobre os efeitos socioambientais dos fluxos de financiamento que canalizam.

Nesse sentido, o conceito de dupla materialidade, introduzido em 2019 pela Comissao
Europeia (European Commission, 2019), reconhece os impactos ambientais como um fator de
prejuizo aos ativos financeiros e aqueles causados na natureza por esses ativos. Embora o
desempenho financeiro das empresas sofra com os impactos ambientais e esse risco precise ser
gerido, as suas atividades geram impactos relevantes sobre o meio ambiente e a sociedade. A
dupla materialidade estabelece, portanto, visdo bidirecional, na qual os riscos e oportunidades
sdo analisados tanto sob a oOtica financeira quanto na socioambiental, trazendo interpretagao
mais impositiva para a responsabilidade corporativa.

As divulgagdes corporativas de sustentabilidade possuem origens em praticas
voluntarias e carecem de contornos mais bem definidos. Um marco ilustrativo desse carater
voluntario na trajetoria deste tipo de divulgacdo pode ser encontrado na trajetéria historica das
divulgagdes ambientais nos Estados Unidos durante a década de 1980. A Organizagdo para a
Cooperagao e Desenvolvimento Econdmico (OECD, 1998) destaca, por exemplo, o langamento
do programa Responsible Care, em 1988, como uma iniciativa setorial da induastria quimica
voltada a melhoria da comunicacdo e da imagem publica do setor. Como um movimento das
corporagdes para responder a pressdes sociais € ambientais, ainda que sem imposicoes
regulatdrias, a heranga de expressar uma imagem positiva das corporacgdes parece permanecer
como uma das caracteristicas dos relatorios de sustentabilidade. O Responsible Care, que se
expandiu por mais de 40 paises (OECD, 1998), sugere que os beneficios privados percebidos
pelas empresas, no que se refere a melhoria da relacdo com o publico e com as comunidades
locais, superaram seus custos de adesdo (OECD, 1998).

O fendmeno das mudangas climéaticas por si s6 ja traz impulso suficiente para elevar o
rigor da andlise dos relatorios corporativos. A gestdo de riscos climaticos e a sustentabilidade
no setor bancario emergem como uma temadatica em desenvolvimento e crescimento
significativo. Por ser uma industria altamente especializada em quantificar riscos, os
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reguladores vém buscando inserir a gestdo desses riscos nas suas agendas regulatorias. Porém,
as incertezas e consequente dificuldade de mensurar riscos complexos e sist€émicos, como a
perda de biodiversidade e as mudangas climaticas desafiam as analises tradicionais de risco,
baseados em probabilidade, principalmente a partir de eventos historicos, e perdas esperadas
(Van ‘T Klooster; Prodani, 2025).

O conceito de qualidade dos relatorios ¢ abordado no estudo de Comyns, Figge, Hahn e
Barkemeyer (2013) relacionado a exatiddo, abrangéncia e equilibrio das informagdes
divulgadas pelas empresas em relatorios de sustentabilidade. Os autores argumentam que
embora o nimero de relatérios de sustentabilidade tenha aumentado, a qualidade geral da
comunicac¢do permanece baixa. Segundo os autores, a predominancia de uma visdo positiva da
empresa e falhas em abordar questdes materiais estdo entre as principais caracteristicas que
levam as criticas. A falta de regulamentacdo e a assimetria informacional entre a empresa e seus
stakeholders sdo identificadas como obstaculos a melhor qualidade dos relatorios.

Contudo, Comyns, Figge, Hahn e Barkemeyer (2013) reconhecem que as informagdes
nesses relatdrios podem variar em qualidade conforme a sua natureza e verificabilidade,
classificando-se em trés tipos: 1) informagao de busca, de experiéncia ¢ de credibilidade — ¢
facilmente verificdvel, como nimero de funcionarios ou localizagdo da empresa, ¢ tende a
manter alta qualidade, pois distor¢des sao arriscadas para a reputacao da firma; 2) informagao
de experiéncia, como metas futuras, s6 pode ser verificada com o tempo, sendo mais suscetivel
a baixa qualidade inicial, embora a pressdao dos stakeholders possa induzir melhorias; 3)
informagao de credibilidade, como volume de residuos ou de emissdes de gases de efeito estufa,
¢ a mais dificil de verificar, exigindo, frequentemente, uma certificacdo. Assim, essas
informacdes tendem a qualidade inferior, quando sem regulamenta¢do adequada ou verificagao
externa. Essa tipologia da informacao revela que os relatdrios combinam diferentes niveis de
qualidade.

Os reguladores devem mitigar esses riscos, assegurando que o valor gerado pelos
reportes esteja lastreado em fundamentos de a¢des substanciais, seguindo o conceito de Walker
e Wan (2012). Esses autores distinguem divulgacdes apenas representativas de uma intengao
de prote¢do ambiental (atuagcdo simbolica) das divulgacdes de agdes efetivas de prote¢do
ambiental (atuacdo substantiva). As acdes simbdlicas podem incluir a divulgagdo de metas
ambientais ambiciosas, a participagdo em iniciativas de sustentabilidade de fachada, ou a
criacdo de relatorios e declaragdes que enfatizam o compromisso ambiental sem que haja
necessariamente acdes concretas significativas por tras dessas comunicagdes (Walker; Wan,
2012).

Em contraste, a atuacdo substantiva corresponde a extensdo em que uma empresa
fornece agdes concretas ou passos que tomou para cuidar do meio ambiente (Berrone;
Gelabert; Fosfuri, 2009). Essas ac¢des geralmente exigem mudangas significativas nas praticas
centrais da empresa e visam a alcancar melhorias reais no desempenho ambiental. Exemplos
de atuacdo substantiva incluem investimentos em tecnologias mais limpas, implementagao de
processos de producao mais eficientes € com menos residuos, esforcos para reduzir emissoes
e o envolvimento em projetos de conservacao e restauracdo ambiental. O estudo de Walker e
Wan (2012) sugere que os beneficios financeiros da responsabilidade ambiental s6 podem ser
obtidos por meio de melhorias reais e substantivas. Embora a pesquisa ndo tenha encontrado
um efeito positivo significativo da atuagdo substantiva no desempenho financeiro no estudo,
argumenta-se que essas acdes podem ajudar a evitar custos, como multas e passivos
ambientais, além de atender as expectativas dos stakeholders de maneira mais eficaz no longo
prazo.

Um estudo de caso com empresas brasileiras de setores relevantes identificou indicios
de desalinhamento entre os relatorios voluntarios de sustentabilidade e as praticas efetivas das
organizagoes (Scherer et al., 2024). Os resultados desses autores reforcam a percepcao de que
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existem lacunas entre o discurso e a pratica corporativa. A qualidade dos relatdrios pode, assim,
estar associada a relatar fatos verificaveis da atuagao em sustentabilidade.

Ha também a percep¢ao de qualidade atrelada a completude. Neste caso, ¢ necessario
um parametro comparativo ou normativo quanto ao esperado. Pacheco e Branco (2025)
avaliaram a qualidade dos relatdrios de sustentabilidade de bancos no Brasil, utilizando como
referéncia as diretrizes da Global Reporting Initiative (GRI) e os Objetivos de Desenvolvimento
Sustentavel (ODS) das Nag¢des Unidas. Os autores constataram que, de modo geral, a qualidade
das divulgacdes ¢ insatisfatoria, evidenciando lacunas na apresentacdo de informacgdes
econdmicas, ambientais e sociais. Os autores analisaram o impacto de caracteristicas
institucionais sobre a qualidade dos relatorios. Os seus resultados indicam que os relatorios de
melhor qualidade sdo, em geral, aqueles elaborados por bancos privados, listados, com sede no
Brasil (em comparacdo com os de origem estrangeira) e que adotam o modelo integrado de
divulgacdo, juntamente com outras informagdes corporativas. Os resultados de Pacheco e
Branco (2025) sugerem a necessidade de regulagcdo mais rigorosa que determine parametros de
divulgagao.

2.2.2 Distorcoes nos sinais ao mercado

O conceito de assimetria da informagdo, marcado pelos trabalhos de Akerlof (1970) e
de Stiglitz (1987), tem sido adotado como um prisma analitico para explicar o comportamento
dos agentes perante os relatérios de sustentabilidade (Comyns; Figge; Hahn; Barkemeyer,
2013; Chaudhary, 2024). Na abordagem de Alerlof (1970), a assimetria de informacdes leva a
selecdo adversa, em que vendedores, buscando maximizar lucros, reduzem a qualidade dos
produtos ofertados. Como os compradores ndo conseguem distinguir entre alta e baixa
qualidade, pagam o mesmo prego por ambos, o que desincentiva a oferta de bens de qualidade
e pode levar ao colapso do mercado. Quando aplicada a divulgagao de sustentabilidade, sugere-
se que, na auséncia de transparéncia e mecanismos de verificagdo, relatérios de baixa qualidade
tendem a prevalecer.

De acordo com Akerlof (1970, p. 489 a 490):

A lei de Gresham reapareceu de forma modificada. A maioria dos carros negociados
serdo os ‘limdes’ e carros bons podem ndo ser negociados de forma alguma. Os carros
‘ruins’ tendem a expulsar os bons (da mesma forma que o dinheiro ruim expulsa o
bom). Mas a analogia com a lei de Gresham nao ¢ totalmente completa: carros ruins
expulsam os bons porque sdo vendidos pelo mesmo preco que os carros bons; da
mesma forma, o dinheiro ruim expulsa o bom porque a taxa de cAmbio é uniforme.
Mas os carros ruins sdo vendidos pelo mesmo prego que os bons, pois € impossivel
para um comprador distinguir entre um carro bom e um ruim; apenas o vendedor sabe.

Este trecho torna bastante elucidativo que, no contexto dos sinais produzidos pelos
relatorios de sustentabilidade, um relatorio de alta qualidade; ou seja, que de fato reflita praticas
sustentaveis comprovadas pode ser expulso do mercado informacional por relatérios de menor
qualidade, caso ambos sejam percebidos da mesma forma pelos usuérios da informagao. Além
da auséncia de regulagdo precisa, ¢ necessario que haja beneficios para que uma parte esconda
a qualidade do bem, conforme demonstra Akerlof (1970, p. 495):

Considere um mercado no qual os bens sdo vendidos honestamente ou
desonestamente; a qualidade pode ser representada ou pode ser distorcida. O problema
do comprador, ¢é claro, ¢ identificar qualidade. A presenga de pessoas no mercado
dispostas a oferecer bens inferiores tende a eliminar o mercado — como no caso dos
nossos "limdes" automotivos. E essa possibilidade que representa os principais custos
da desonestidade - pois negocios desonestos tendem a eliminar negocios honestos do
mercado.
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A Teoria da Sinalizagdo (Spence, 1973) conduz a hipdtese de que os relatorios
corporativos de sustentabilidade sdo utilizados para expor ao mercado parte das agdes
empreendidas pela empresa quanto a este tema. As divulgagdes voluntarias de sustentabilidade
podem ser interpretadas como indicadores da qualidade, demonstrando a responsabilidade
corporativa, contribuindo para reduzir a assimetria informacional entre a firma e seus
stakeholders.

Segundo a Teoria da Sinalizacdo, as empresas tendem a divulgar voluntariamente
informacdes contabeis além do exigido por lei como forma de se destacar positivamente no
mercado. A auséncia de divulgacdo também pode atuar como um sinal, mas, devido ao
problema da selecao adversa, todas as empresas desejam se apresentar como melhores do que
a média. Assim, tendem a optar pela divulgacdo em vez da omissdao (Campbell ef al., 2001).

A Teoria da Agéncia (Jensen; Meckling, 1976) parte do problema da assimetria de
informagdo entre os agentes. No contexto das divulgagdes corporativas, a administragdo
(agente) e stakeholders (sociedade civil, investidores, reguladores) (principal). Assim como os
executivos podem esconder informagdes dos acionistas, os bancos podem distorcer ou omitir
informacgdes nos relatdrios de sustentabilidade, gerando risco de greenwashing.

A Teoria da Sinalizacdo e a Teoria da Agéncia compartilham diversas semelhangas, com
sobreposi¢do significativa em seus fundamentos. Ambas ajudam a explicar como as empresas
procuram transmitir superioridade por meio de divulgagdes ambientais ou sociais, com 0
objetivo de influenciar positivamente a percepcao dos stakeholders. A Teoria da Sinalizagdo,
devido a sua ampla capacidade explicativa, tem sido considerada um complemento 1til a Teoria
da Agéncia, especialmente no que diz respeito a motivacdo para divulga¢do de informagdes
(Campbell et al., 2001).

A Teoria da Sinalizagao se alia a analise de selecao adversa proposta por Akerlof (1970)
ao introduzir a ideia de um equilibrio sinalizador, no qual agentes buscam emitir sinais para se
diferenciar em contextos de assimetria de informagdo. No entanto, quando os custos de
sinalizacdo sdo baixos ou os mecanismos de verificagdo sdo frageis, sinais de menor qualidade
podem prevalecer. No contexto dos relatorios de sustentabilidade, essa dindmica se expressa
quando documentos com baixa substancia conseguem aparentar alta qualidade por meio do uso
de linguagem excessivamente positiva e vaga. Essa combinacgdo dificulta a distingdo entre
compromissos genuinos e simbolicos, permitindo que relatdrios menos comprometidos
ofusquem ou desincentivem a producdo de relatorios mais consistentes.

A gestdo do RSAC e as agdes de sustentabilidade devem ser divulgadas ao mercado,
visando a assegurar a transparéncia ao mercado. Assim, diante das assimetrias de informagao
entre agentes externos e as empresas quanto as agdes empreendidas por estas, torna-se
necessario que os agentes externos tenham acesso a tais informagdes para fundamentaras as
suas decisdes econdmicas, seja de investimento, consumo ou opg¢ao de emprego. No processo
de sinalizagdo ao mercado sobre os comportamentos em sustentabilidade, as distor¢des, com a
emissao de sinais que indicam praticas mais sustentaveis do que aquelas efetivamente adotadas
sao conhecidas como greenwashing.

Muito embora alguns autores descrevam o greenwashing como um desafio dos
stakeholders (Zhao et al., 2023), hd o argumento de que o greenwashing na verdade nao ¢
causado apenas pelas empresas (Pratama et al., 2025). Pela explica¢do de Pratama et al. (2025),
ha um conjunto de falhas sist€émicas que envolve produtores, consumidores e reguladores. As
empresas constroem uma imagem ambiental como estratégia de marketing, motivadas por
pressdes do mercado, que, por sua vez, nem sempre acompanha, nem questiona os meios
adotados pelas empresas. Assim, os consumidores acabam por aderir ao discurso verde sem
examinar as acdes das empresas, seja devido a indisponibilidade de informacgdes ou porque os
custos de uma analise critica mais apurada sdo elevados. No ambito regulatdrio, as leis sdo
frageis ou a fiscalizagdo insuficiente, o que favorece a ocorréncia de greenwashing.
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A julgar pelas situagdes de greenwashing observadas (Siano et al., 2017), parece haver
a necessidade de uma intervencao de acordo com as teorias trazidas acima, pois, este nao seria
um problema diretamente digerivel pelos automecanismos do mercado. O greenwashing
sist€émico no sistema financeiro ¢ impulsionado pelas incertezas estruturais associadas aos
riscos relacionados ao clima, a natureza e a biodiversidade (Van ‘t Klooster; Prodani, 2025). A
crescente integracdo desses riscos nas politicas financeiras representa um movimento de
"riskifica¢do" da natureza, detalhado no trabalho de Van ‘t Klooster e Prodani (2025). Ou seja,
a degradacdao ambiental passa a ser tratada como risco financeiro.

De acordo com Van ‘t Klooster e Prodani (2025), a abordagem emergente que tenta
alinhar os fluxos financeiros com cenarios de transi¢do e adaptagdo busca superar algumas
limitagdes da riskificagdo, mas permanece condicionada a vontade politica e a coordenagao
entre jurisdigdes; sofrendo, assim, restricdes importantes como o foco exclusivo na
materialidade financeira (ignorando os impactos ambientais diretos), a falta de legitimidade e
capacidade técnica dos supervisores, e a dependéncia de politicas econdmicas mais ambiciosas.
Dessa forma, mesmo essa nova abordagem, embora promissora, ainda pode contribuir para
praticas de greenwashing se ndo for acompanhada de mecanismos efetivos de
responsabilizagdo, transparéncia e transformacao real na alocagdo de capital.

O comportamento de greenwashing em produtos financeiros verdes compromete os
objetivos de protecao ambiental, embora a sua regulamentagao ainda permaneca incerta (Liu; Li;
Chang; Ji, 2024). Pela dificuldade de uma padronizagdo taxondmica e impossibilidade de atestar
certas informagdes divulgadas, a pratica de greenwashing nao ¢é facilmente verificavel. Mas,
muito tem se considerado sobre seus indicios. No Brasil, entre 2020 e 2024, o volume de recursos
subsidiados destinados a propriedades com desmatamento aumentou de R$ 30,6 bilhdes para R$
47,6 bilhdes, representando um crescimento de 56% (Souza et al., 2024). Esses dados chamam
atencao pela importancia de coibir financiamentos direcionados a atividades irregulares e que
degradem o meio ambiente, além de direcionar recursos para o crédito sustentavel.

Nesse contexto, as instituigdes financeiras podem adotar narrativas “verdes” sem
mudangas substanciais nas suas carteiras, explorando lacunas regulatorias para sustentar
praticas que ndo necessariamente reduzem impactos ambientais, caracterizando um tipo de
greenwashing amparado pela auséncia de parametros. Na verdade, em estudo conduzido pela
Terra Choice Environmental Marketing Inc. (2007), foram identificados seis padrdes
recorrentes de greenwashing, denominados "seis pecados do Greenwashing", com base na
analise de alegacdes ambientais em produtos no mercado norte-americano:

I compensacgado oculta: destaca um atributo ambiental positivo enquanto ignora impactos
negativos significativos, mesmo sem alegacdes falsas; presente em 57% das alegacdes;

II falta de prova: refere-se a auséncia de evidéncias ou certificacdes verificdveis para
sustentar a alegacdo; identificado em 26% dos casos;

I vaguidez conceitual: uso de termos amplos e indefinidos como ‘“natural” ou

“ecofriendly”; encontrado em 11% das alegacdes;

v irrelevancia dos beneficios ambientais: alegagdes verdadeiras, mas sem importancia
pratica, como “livre de CFCs”, substancia ja proibida; presente em 4% dos casos;
\" “menor dos males": quando o produto ¢ “verde” em um aspecto, mas pertence a uma

categoria ambientalmente problematica (ex: cigarros organicos); representa cerca de 1%;
VI pecado da mentira: alegagOes totalmente falsas, como certificagdes inexistentes;

também com prevaléncia inferior a 1%.

O estudo chama a aten¢do principalmente pelo fato de que a maioria dos casos (99%)
ndo se trata de uma mentira deliberada e, portanto, dificil de identificar com exatidao se de fato
ocorreu nessas circunstancias. Dempere, Alamash e Mattos (2024) reforcam essas
caracteristicas e apresentam algumas estratégias com o intuito de transmitir percep¢do mais
positiva quanto a atuacdo ambiental: o uso de linguagem ambigua, com termos vagos e sem
evidéncias concretas de impacto ambiental; a emissdo de declaragdes irrelevantes, sem relacao
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substancial com a sustentabilidade; e a falta de transparéncia, refletida na opacidade das
informacdes divulgadas sobre praticas sustentaveis.

De acordo com Carlson, Grove e Kangun (1993), as alegagdes enganosas podem ser
classificadas em diferentes categorias com base em suas caracteristicas. As afirmagdes vagas
ou ambiguas sdo excessivamente amplas, sem uma defini¢do clara, dificultando a avaliagdo de
sua veracidade. A omissao ocorre quando informagdes essenciais para validar uma alegacao
sdo propositalmente deixadas de fora. Ja as alegacdes falsas ou descaradas sdo declaracdes
imprecisas ou completamente inventadas. Existem alegacdes combinadas, que retinem dois ou
mais dos elementos anteriores, tornando-as ainda mais enganosas. Por outro lado, alegagdes
aceitaveis sdo aquelas que nao contém nenhum dos elementos enganosos ¢ podem ser
verificadas de forma objetiva.

Diante incontestavel assimetria de informagdes entre empresas e stakholders, no
contexto dos relatdrios de sustentabilidade, os mecanismos de incentivo a sinalizagdo tornam-
se essenciais para a constru¢do de confianca. Na auséncia de incentivos adequados e
mecanismos de verificagao, pode-se alcangar um equilibrio sinalizador indesejavel, no qual até
mesmo empresas mais comprometidas tendem a emitir sinais positivamente inflacionados,
resultando em uma homogeneizacao da qualidade da informagdo. Esse cenario compromete a
fungdo dos relatorios como instrumentos de transparéncia e prestagdo de contas e favorece a
selecdo adversa. Ndo se pode esquecer que a presenca de uma linguagem propagandista com
mensagens subliminares, vagas e argumentacdo excessivamente positiva, como apresentado no
trabalho de Sharma et al. (2024), pode dificultar a identificacdo de informagdes substantivas.
Portanto, a partir das analises tedricas realizadas, verifica-se que a qualidade e a credibilidade
das divulgacdes sdo temas centrais para que esses instrumentos cumpram efetivamente a sua
finalidade.

2.3 ANALISE TEXTUAL A PARTIR DE METODOS COMPUTACIONAIS COMO
FERRAMENTA DE RELATORIOS CORPORATIVOS

A evolugdo da andlise textual transformou a pesquisa em ciéncias sociais, oferecendo
vantagens devido ao grande volume de texto, velocidade na producdo de informagdes e
diversidade de dados. Métodos qualitativos tradicionais tém dificuldade em lidar com esses
dados em larga escala, enquanto a andlise semantica quantitativa permite abordagem
sistematica e replicavel para examinar textos. O uso de técnicas computacionais revela padrdes
latentes dificeis de obter apenas com métodos qualitativos, ampliando o escopo de
possibilidades das investigacdes sobre comportamentos, opinides e tendéncias sociais
(Kataishi, 2024).

Bricongne, Caldeira e Meunier (2024) realizam uma revisao bibliografica sobre o uso
da mineragao de texto por bancos centrais e institui¢des de supervisao financeira, destacando
as suas diversas aplicacdes. A analise textual tem sido amplamente empregada na comunicagao
dos bancos centrais para avaliar expectativas inflaciondrias e riscos a estabilidade financeira,
além de auxiliar na supervisao de institui¢des financeiras individuais. O estudo também enfatiza
o crescente uso dessa metodologia na avaliacao de riscos climaticos, permitindo que os bancos
centrais monitorem a percep¢do do mercado sobre questdes ambientais e a preparacdo das
institui¢des financeiras para desafios climaticos. Apesar do avango da mineracao de texto e do
potencial da inteligéncia artificial generativa para ampliar as suas aplicagdes, os autores
ressaltam que essa abordagem complementa os indicadores e procedimentos tradicionais dos
bancos centrais.

O estudo de Zhao et al. (2023) investiga a capacidade de diferentes frameworks de
Processamento de Linguagem Natural (PLN) na identifica¢do de praticas de greenwashing no
contexto ESG (Ambiental, Social ¢ Governanga). Os pesquisadores avaliaram 12 empresas
farmacéuticas, considerando os seus relatorios corporativos e interagdes na rede social Twitter.
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A hipodtese central sugere que uma baixa correlacdo entre os sentimentos expressos nos
relatorios internos das empresas e nas redes sociais pode indicar desalinhamento entre o
discurso corporativo e a percepgao publica, potencialmente evidenciando greenwashing. Os
resultados alcancados destacam uma dissonadncia entre o sentimento positivo e estavel das
declaragdes internas e a percepcdo mais volatil na plataforma da internet, especialmente na
categoria de poluicao e residuos.

O trabalho de Moreno e Caminero (2024) avalia o progresso das institui¢des financeiras
europeias no enfrentamento dos desafios de dados relacionados ao Climate Data Steering
Committee (CDSC), que busca criar um repositério digital global para as divulgagdes
climaticas, com o objetivo de preencher as lacunas de dados existentes. Utilizando técnicas de
mineragao de texto e Modelos de Linguagem de Grande Escala comerciais, o estudo desenvolve
um Indice de Divulgacio de Gases de Efeito Estufa (GHGDI), analisando 23 divulgacdes
detalhadas nos relatérios ESG de 2019 a 2021 de bancos significativos sob a supervisao direta
do Banco Central Europeu (BCE). Os resultados indicam uma correlacdo moderada entre as
institui¢des que nao reportam ao CDP quando solicitado € um baixo GHGDI. No entanto, um
alto escore no CDP ndo necessariamente esta correlacionado com um alto GHGDL.

Muito embora, os métodos de PLN estejam em amplo desenvolvimento, a aplicagao de
NLP para aplicagao em ESG ¢ pouco explorada, apesar do seu potencial para melhorar precisdo,
consisténcia e reduzir viés humano (Zhang et al., 2025). Ha limitagdes inerentes a técnica,
principalmente quanto as caracteristicas textuais mais bem digeriveis pelo crivo humano, como
incompletude da informagdo, ambiguidade, falta de confiabilidade, sofisticagdo de mensagens
subliminares entre outras.

Pelo estudo de Gorovaia e Makrominas (2025), empresas que cometem violagdes
ambientais tendem a ajustar as suas estratégias de divulgagdo para mitigar os impactos
negativos na percep¢ao do mercado. Relatorios mais longos e com tom excessivamente positivo
sao utilizados para reforgar a presenga de conteudo ambiental, embora muitas vezes apresentem
menor legibilidade e clareza. Essa mudanga na abordagem comunicacional, especialmente logo
apds a ocorréncia de uma infragdo, sugere o uso dos relatorios de Responsabilidade Social
Corporativa (RSC) como um mecanismo de greenwashing, explorando a falta de
regulamentac¢do e auditoria efetiva sobre essas divulgagdes. O trabalho acende o debate sobre a
necessidade de reformas institucionais que estabelecam padrdes mais rigorosos para assegurar
a transparéncia e a credibilidade dessas informagdes.

3 METODOS E PROCEDIMENTOS
3.1 BASE DE DADOS

A comunicagdo de bancos, bancos centrais e entidades especializadas em
sustentabilidade disseminam informagdes sobre riscos financeiros e regulacdo do setor. As
institui¢cdes utilizam relatorios financeiros e de sustentabilidade para informar acionistas,
clientes e reguladores sobre as suas estratégias de gestdo de riscos e impacto socioambiental.
Bancos centrais, por sua vez, comunicam diretrizes e regulamenta¢des que influenciam o
comportamento do sistema financeiro como um todo. Entidades ativistas e institui¢cdes
especializadas desempenham papel complementar ao criar padrdoes quanto ao esperado no
ambito da responsabilidade corporativa, divulgando analises criticas e construindo visdes sobre
o padrao de comportamento em sustentabilidade.

Foram coletados 68 arquivos em formato PDF, obtidos por meio de divulgagdes
publicas disponiveis na internet, compreendendo relatérios de instituigdes financeiras (IFs), do
BCB e de outras entidades com atuacdo relacionada ao financiamento verde (green finance) e
a gestdo de crédito no contexto da sustentabilidade. No caso das IFs, o principal documento
analisado corresponde ao Relatorio GRSAC, conforme Resolugdo CMN n. 4.945 (Brasil, 2021)
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e Resolugdo BCB n. 139/2021. No entanto, também foram considerados outros tipos de
relatorios de sustentabilidade divulgados pelas institui¢cdes. No caso do BCB, foram analisadas
trés edi¢des do Relatorio GRSAC disponiveis em seu sitio institucional.

Na tentativa inicial de leitura direta dos arquivos PDF, observou-se uma série de
limitagdes associadas ao formato dos documentos, marcadamente grafico, com grande presenca
de imagens, colunas paralelas e estruturacao textual mais dificil de ser trazida para banco de
dados. Diante disso, os documentos foram transformados em arquivo texto, por meio do
software de Invest Linux (2025) e depois organizados em uma base de dados unica, a partir da
qual se extraiu um total de 33.271 frases. Entre estas, 393 frases foram consideradas
excessivamente longas, por ultrapassarem o limite de 412 tokens, parametro técnico do modelo
FinBERTpt-BR (Santos; Bianchi; Costa, 2023) utilizado para analise de sentimentos. Por
inspe¢do manual, verificou-se que essas frases longas eram, na sua maioria, compostas por
sumarios, tabelas ou paginas iniciais com auséncia de pontuagdo, o que comprometia a sua
segmentacdo e impediam o processamento adequado. Tais casos foram removidos da base de
analise, mas permanecem marcados na base original para fins de rastreabilidade.

Em razdo das limitagdes estruturais dos arquivos PDF, optou-se metodologicamente por
segmentar os textos em linhas, em vez de paragrafos completos. Essa decisdo se fundamenta na
dificuldade técnica de identificar, com precisao, os limites textuais nos documentos analisados,
cuja diagramagdo privilegia a apresentacdo visual em detrimento da linearidade textual. A
divisdo por linha mostrou-se mais eficaz para a identificacdo de unidades de significado e
permitiu a extragdo de sentencas mais adequadas as analises de tom e de grau de vagueza. Ao
se considerar o objetivo desta pesquisa, voltado a avaliacdo de caracteristicas gerais dos
relatorios, a adocao de unidades menores de analise favoreceu a captagdo a aplicagdo das
ferramentas de andlise textual.

Os dados das instituigdes financeiras foram coletados a partir das bases de dados
publicadas pelo BCB. Para identificar os bancos de mais arriscados em termos de exposigoes
ao RSAC, foi adotada a classificacao de Forests & Finance (2024) com os 30 maiores bancos
concederam empréstimos e subscrigdes a 159 empresas do setor de commodities com risco

florestal que operam na América do Sul e parte da Asia, até junho de 2024 (Forests & Finance,
2024).

3.2 ANALISE DE SENTIMENTO

Para a andlise de sentimento foi utilizado o modelo FinBERTpt-BR (Santos; Bianchi;
Costa, 2023), gerado a partir do fine-tuning do BERTimbau (Souza; Nogueira; Lotufo, 2020),
com noticias coletadas de canais de noticias financeiras das plataformas Valor Econdmico,
Exame e Infomoney. Depois da apuracdo do sentimento usando o software FinBERTpt-BR,
cada frase recebeu o rotulo "Neutro", "Positivo" ou "Longo" (no caso daqueles trechos que nao
puderam ser processados). Seguindo a métrica adotada por Gorovaia e Makrominas (2025), foi
calculado o indice de positividade para cada relatorio, demonstrado pela formula da equacao 1.

n.de Frases Positivas

Indice de Positividade = (Equagao I)

n.de Frases positivas + n. de Frases Negativas

3.3 INDICE DE LEGIBILIDADE

O indice Flesch Reading Ease Score (FRE) adaptado para o portugués por Martins et
al. (1996) foi adotado neste estudo como uma medida da legibilidade das frases presentes nos
relatorios de sustentabilidade. Esse indice estima a facilidade de leitura com base na média de
palavras por sentenga e silabas por palavra, sendo comumente utilizado por sua simplicidade e
ampla aceitacdo. Contudo, ¢ importante destacar que indices como o de Flesch estimam a
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legibilidade, e ndo a compreensibilidade. Outros fatores relevantes para a compreensao textual,
como coesdo, coeréncia e estrutura argumentativa, ndo sao contemplados por essas formulas
(Martins et al., 1996).

O FRE adaptado para o portugués ¢ dado pela equagao II:

FREp = 248.835 — (1.015 x ASL) — (84.6 x ASW) (Equagdo IT)

Onde:

ASL = tamanho médio de sentencas, em quantidade de palavras (n. de palavras / n. de
sentencas)

ASW = média de silabas por palavra (n. de silabas / n. de palavras)

A métrica ¢ uma abordagem que apresenta limitagdes, por sua relativa simplicidade, uma
vez que mede somente o nimero de palavras em sentengas € o numero de letras ou silabas por
palavra, mas ainda ¢ um parametro bastante utilizado na literatura para avaliar textos. Smeuninx
et al. (2016) explicam que indice de Flesh ainda ¢ uma das formulas mais antigas e ainda mais
amplamente utilizadas para calcular a legibilidade e, portanto, o indicam como a formulagao
mais adequada para a comparagao com outros tipos de métrica, sendo a que adotaram na sua
investigagdo inicial em relatorios corporativos.

A escala do indice de Flesch apresenta pontuagdo entre 75 e 100 para textos
considerados muito faceis; entre 50 e 75 para textos faceis; entre 25 ¢ 50 para textos pouco
dificeis, e abaixo de 25 para a textos muito dificeis, altamente técnicos ou que exigem alguma
especializacao (Martins et al., 1996). Para permitir melhor comparatividade, foi adotada a
proporg¢ao de textos muito faceis e faceis em rela¢do aos demais, ao que se denominou indice
de legibilidade. Assim, cada frase recebeu o rotulo de acordo com as escalas mencionadas
acima, sendo o indice de legibilidade para cada relatério, demonstrado pela formula da equacao
I1.

n.frases muito faceis+n.frases faceis

Indice de Legibilidade = (Equagcdo III)

n. total de frases
3.4 INDICE DE VAGUEZA

Paris et al. (2021) identificam trés tipos de vagueza (scalar vagueness, quantitative
vagueness € subjective vagueness) que podem ser conectados com a andlise de
sustentabilidade e financas verdes. A vagueza escalar estd relacionada a um grau em uma
escala e dependem de um limiar implicito. Por exemplo, "alto"; em que ndo est4 explicito a
partir de quanto ¢ alto. A vagueza quantitativa, quando as quantidades nao sao especificadas,
como em "muitos paises" ou "atingir o net zero". E a vagueza subjetiva se refere a expressoes
baseadas em avaliacdo pessoal ou falta de consenso, como "fortemente", "amplamente" e
congeéneres.

Para mensurar a presenca de vagueza nos textos analisados, adotou-se uma abordagem
em duas etapas. Primeiramente, utilizando recursos do pacote spaCy em Python, foram
extraidos todos os advérbios e adjetivos (modificadores de verbos e substantivos) presentes no
corpus (3.271 termos). Em seguida, com base nas categorias linguisticas de vagueza propostas
por Paris et al. (2021), foram selecionados 387 termos com indicios de expressdes vagas. A
presenca desses termos em uma frase serviu como critério para categorizd-la como
potencialmente vaga.

O objetivo foi aplicar um procedimento semiauto matizado que viabilizasse a
identificacdo de linguagem vaga em larga escala. Essa estratégia se justifica diante da
dificuldade amplamente relatada na literatura em reconhecer a vagueza por meio de abordagens
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computacionais. Embora simplificada, essa metodologia permite uma analise sistemdtica da
linguagem utilizada e pode ser considerada uma forma preliminar de classificagdo ou mesmo
possivel etapa de treinamento o para fins de analise linguistica posterior. Na apuragio Indice
de Vagueza por relatorio, foi adotada a expressao dada pela equacao 1V.

n.de frases vagas

Indice de Vagueza = (Equacao 1V)

n. total de frases
3.5 CARACTERIZACAO DA BASE DE DADOS DOS RELATORIOS

A Tabela 9 demonstra a amostra analisada, que compreende 68 documentos produzidos
por 24 entidades distintas, incluindo institui¢cdes financeiras, 6rgaos reguladores e organizacdes
da sociedade civil que emitiram relatoérios cuja tematica principal foi green finance,
especialmente financiamentos "verdes", com abrangéncia temporal entre 2020 ¢ 2024. Esses
documentos abarcam diferentes formatos, como relatorios de financas sustentdveis (green
finance), Relatoérios de Riscos e Oportunidades Sociais, Ambientais e Climaticas (Relatorio
GRSACQ), previstos na Resolu¢ao BCB n. 139, de 15/09/2021 (BCB 2021), relatérios anuais de
sustentabilidade, além de abordagens voltadas a temas climaticos, ESG e documentos
relacionadas a Politica de Responsabilidade Social, Ambiental e Climatica (PRSAC), prevista
na Resolugdo CMN n. 4.945 (Brasil, 2021). Ao todo, os relatérios totalizam mais de 1,6 milhao
de palavras e incluem 1.791 imagens, refletindo o volume expressivo de contetido produzido
pelas institui¢des.

No nivel textual, foram identificadas 33.271 frases, das quais 11.510 foram
classificadas como vagas e 8.075 associadas diretamente ao tema climatico. Observa-se ainda
a predominancia de frases neutras (17.937) e positivas (11.207), sugerindo inclinagao retorica
favoravel.

Em termos de legibilidade, observou-se nimero expressivo de frases classificadas como
fora do padrao do indice Flesch Reading Ease (FRE) (10.657), com predominancia do nivel
muito dificil (9.712). No entanto, verificou-se que essa elevada dificuldade est4 associada, em
grande parte, a conteuidos estruturais dos documentos em PDF, como indices, paginas de rosto,
tabelas ou trechos fragmentados, que, por sua natureza formal ou técnica, ndo permitem uma
interpretagdo textual adequada. Por essa razdo, tais elementos foram posteriormente suprimidos
ou desconsiderados nas etapas analiticas mais interpretativas, por nao representarem o contetido
argumentativo principal dos relatorios.
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Tabela 9 — Caracterizacdo da Base de Dados Oriunda dos Relatorios de Sustentabilidade

Dados

Categorias e quantidades

Periodos (data-base)
Tipo de entidades
Entidades

Numero de documentos

Tipo de relatdrio / tematica

2020-2024

Organizagdes sociais, regulador e instituigdes financeiras.
24

68

Green finance, relatério grsac, relatorio anual, tema
climatico, tema esg, politicas prsac.

Numero de palavras 1.637.462
Quantidade de imagens 1.791
Tema climatico - quantidade de frases 8.075
Frases vagas 11.510
Frases longas - fora do padrao para finbert 393
Frases negativas 3.734
Frases neutras 17.937
Frases positivas 11.207
Frases fora do padrio para fre - muito 10.657
curtas ou muito longas

Fre facil 3.626
Fre muito dificil 9.712
Fre muito facil 1.402
Fre pouco dificil 7.874
Total de frases 33.271

Fonte: elaboragdo propria, com dados da pesquisa.

4 RESULTADOS E DISCUSSOES
4.1 RESULTADOS DA MINERACAO TEXTUAL

Esta se¢do apresenta os principais resultados obtidos a partir da mineracdo textual
aplicada ao corpus de relatorios. O objetivo € explorar a heterogeneidade das caracteristicas
textuais dos documentos, evidenciando padrdes e variagdes entre as diferentes entidades e tipos
de relatorios. A analise contempla, inicialmente, os indicadores agregados de contetido, como
sentimento, legibilidade, vaguidade e presenca de tematicas climaticas. Para cada um desses
indicadores, sdo exibidos graficos percentuais que permitem visdo comparativa entre os
documentos, seguidos de histogramas que ilustram a distribuicdo interna das métricas. A
subsecdo 4.1.1 aprofunda a andlise de sentimento aplicada ao corpus integral, permitindo
avaliar o tom predominante.

4.1.1 Heterogeneidade dos relatorios

O Grafico 1 apresenta os resultados obtidos apods o processamento do corpus completo
por meio do modelo FinBERT-port, utilizado para a classificacio de sentimento em trés
categorias: negativa, neutra e positiva. Observa-se predominancia de frases classificadas como
neutras (53,9%), seguidas pelas positivas (33,68%) e, em menor propor¢do, pelas negativas
(11,22%). Esses resultados se conectam com outros trabalhos da literatura que identificaram
um tom positivo na linguagem dos relatorios de sustentabilidade (Albitar; Abdoush; Hussainey,
2023; Gorovaia; Makrominas, 2025). Percentual residual de frases (1,18%) nao foi classificado
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pelo modelo, o que se deve, em grande parte, ao comprimento excessivo das sentencas ou a
presenca de estruturas fora do padrao, como aquelas derivadas de tabelas e formatacao de
documentos em PDF. Essas frases foram agrupadas sob a categoria "frases longas" e ndo
integraram o calculo das proporgdes de sentimento. Esses resultados sugerem tendéncia a
neutralidade discursiva nos relatorios analisados, o que pode estar relacionado a propria
modalidade dos documentos, com um tom mais formal. Trazendo devidamente para o contexto
dessas divulgagdes, o trabalho buscou dar énfase na propor¢ao de frases positivas, com serd

detalhado a frente.

Grafico 1 — Anélise de Sentimento — Corpus Integral
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Fonte: elaboragdo propria, com o resultado da pesquisa.

O Grafico 2 apresenta a distribuicdo das frases extraidas dos relatorios segundo a medida
de legibilidade Flesch Reading Ease (FRE), adaptada para o portugués. Essa métrica busca
estimar a facilidade de leitura de um texto com base no comprimento das frases e na
complexidade lexical. Os resultados indicam que a maior parte das frases foi classificada como
de leitura "muito dificil" (29,19%) ou "pouco dificil" (23,67%), evidenciando um padrao de
comunicacao mais denso e tecnicamente elaborado. Frases com leitura "facil" ou "muito facil"
representam percentuais reduzidos (10,90% e 4,21%, respectivamente), o que reforca a
predominancia de linguagem especializada nos documentos. 32,03% das frases foram
consideradas fora do padrdao do FRE, por serem excessivamente curtas ou longas, muitas vezes
decorrentes de elementos estruturais dos documentos, como titulos, listas, trechos de tabelas e
outros conteudos tipicos de arquivos em formato PDF. Contudo, esses resultados também
evidenciam as limitagdes do método quanto ao formato disponibilizado, dificultando a
acessibilidade textual totalmente automatizada.

O Gréfico 3 apresenta o histograma da variavel indice de Positividade, indicador
construido para mensurar a média do tom positivo das frases presentes em cada relatdrio.
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Grafico 2 — FRE — Corpus Integral
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Fonte: elaboracdo propria, com o resultado da pesquisa.

Grafico 3 — Histograma do Indice de Positividade
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Fonte: elaboracdo propria, com o resultado da pesquisa.

A avaliagio do Indice de Positividade, calculado como a média do tom positivo das
frases de cada relatorio, indica tendéncia significativa de predominio de linguagem positiva. O
teste t de Student, aplicado com o objetivo de comparar a média da varidvel com o valor neutro
de referéncia (0,5), revelou diferenca estatisticamente significativa (t = 3,63; p = 0,0005), com
média superior a esse ponto de equilibrio. Embora a distribuicdo da variavel apresente
assimetria ligeiramente negativa (skewness = -0,3314), o conjunto dos resultados sugere que os
documentos, em geral, sdo redigidos com viés favoravel. Essa tendéncia pode refletir uma
escolha discursiva estratégica, voltada a constru¢do de uma imagem institucional positiva ou a
minimizagdo de riscos reputacionais, especialmente em temas relacionados a sustentabilidade.
Portanto, a tendéncia ¢ que os documentos mais frequentemente sejam com um tom mais
positivo.

Proposicao 1: o predominio do tom positivo nos relatorios em geral sugere a existéncia
de incentivos para a comunica¢do com fins de promogao institucional.

Os histogramas mostrados no Grafico 4 e no Grafico 5 apresentam a distribui¢do dos
relatérios quanto aos indices de legibilidade e de vagueza, construidos para avaliar,
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respectivamente, a facilidade de leitura e a presenca de termos genéricos ou imprecisos nos
documentos. O Indice de Legibilidade apresenta média de 0,188, com valores variando de 0,066
a 0,444, indicando ampla dispersdo quanto ao grau de facilidade de leitura dos textos. Ja o
Indice de Vagueza possui média de 0,282, com valores entre 0,135 ¢ 0,400, o que sugere
variagdes nas imprecisdes do texto. Observa-se que, em ambos os casos, a amplitude dos
valores € o desvio-padrdo indicam heterogeneidade entre os documentos. Essa variabilidade
pode refletir diferentes estratégias discursivas adotadas pelas instituigdes.

Grafico 4 — Histograma do Indice de Legibilidade
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Fonte: elaboragdo propria, com o resultado da pesquisa.

Grafico 5 — Histograma do Indice de Vagueza
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Fonte: elaboracdo propria, com o resultado da pesquisa.

O indice de positividade foi construido para mensurar a propor¢ao de frases com tom
positivo em cada relatério, com o intuito de captar o viés otimista na comunicagao institucional.
A comparacdo entre os diferentes tipos de entidade (instituigdes financeiras, reguladores e
organizagdes sociais) revelou comportamento semelhante quanto a esse indicador, sem
evidéncia estatistica de diferenca entre as médias. Ou seja, o uso de linguagem positiva
mostrou-se relativamente homogéneo entre as médias desses grupos, conforme confirmado
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pelos testes realizados. O Gréfico 6 apresenta a distribui¢do da variavel Indice de Positividade
no conjunto analisado, permitindo visualizar a dispersdo e os padrdes predominantes de tom
nos documentos.

Grafico 6 — Indice de Positividade
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Fonte: elaboragdo préopria, com o resultado da pesquisa.

Uma vez que os pressupostos de normalidade e homogeneidade de variancias ndo foram
plenamente atendidos, utilizou-se o teste de Kruskal-Wallis para avaliar se havia diferencas
estatisticamente significativas entre os tipos de entidade quanto as variaveis analisadas. Os
resultados indicaram que apenas as variaveis Indice de Legibilidade (H = 11,25; p = 0,0036) e
indice de Vaguidade (H = 6,02; p = 0,0492) apresentaram diferencas significativas (p < 0,05)
entre os grupos; sugerindo, assim, que a forma como as entidades redigem os seus relatdrios
varia quanto a esses indices, enquanto as demais varidveis ndo apresentaram diferengas
estatisticamente relevantes entre os grupos. O Grafico 7 e o Grafico 8 demonstram o
comportamento das variaveis para documentos dos trés grupos.

Gréfico 7 — Indice de Legibilidade
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Fonte: elaboracdo propria, com o resultado da pesquisa.

Gréfico 8 — Indice de Vagueza
Indice de Vagueza por Tipo de Entidade

0.20

o

w

w
1

o

w

o
1

o

[

u
1

indice de Vagueza

0.15 A
_8_

Org Social IF Regulador
Tipo de Entidade

Fonte: elaboragdo préopria, com o resultado da pesquisa.

Com o intuito de caracterizar os relatorios que abordam o tema de crédito sustentavel
ou relatdrios de sustentabilidade de institui¢des financeiras quanto as caracteristicas do texto,
foi aplicada uma andlise de agrupamento (cluster analysis) utilizando o algoritmo k-means.
Essa técnica permite identificar padrdes comuns entre os documentos com base em variaveis
quantitativas selecionadas, agrupando-os de acordo com a sua similaridade. Foram utilizadas
as seguintes varidveis como caracteristicas representativas de cada relatério: 1) nimero de
imagens presentes no relatorio; 2) namero total de palavras do texto; 3) nimero total de frases
do texto; 4) indice de sentimento positivo; 5) indice de legibilidade textual (quanto mais
proximo de 1, mais acessivel); 6) indice de vagueza linguistica (quanto maior, maior a
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imprecisdo); 7)indice de frequéncia de tdpicos climaticos; 8) indice de imagens em relacdo a
extensdo do relatorio.

Essas variaveis foram normalizadas por min-max scaling, para que nenhuma variavel
domine o agrupamento devido a diferenca de escala. A escolha do nimero de clusters foi feita
com base na interpretacdo do grafico elbow method, complementado por analises exploratorias
com 3 e 5 agrupamentos, sendo k£ =4 o ponto mais informativo e interpretavel para os objetivos
da pesquisa.

Importante salientar que os agrupamentos foram realizados por relatorio, € ndo por
entidade; significa que uma mesma institui¢ao pode ter mais de um relatério e, portanto, pode
aparecer em clusters distintos, conforme a variacao de estilo, estrutura ou énfases adotadas ao
longo do tempo ou entre relatdrios diferentes.

A metodologia adotada pressupde a existéncia de padrdes latentes nos textos que podem
ser revelados via segmentacdo ndo supervisionada. O k-means, apesar de ser sensivel a escolha
do nimero inicial de clusters e a escala dos dados, ¢ amplamente utilizado pela sua capacidade
de separar grupos com base em centroides bem definidos.

A partir da constru¢do dos clusters, buscou-se interpretar qualitativamente as
caracteristicas predominantes de cada grupo e, posteriormente, relacionar essas categorias com
outras variaveis de interesse, como o tipo da entidade responsavel pelo relatorio e a sua presenca
ou ndo na tabela de instituigdes financeiras mais expostas ao risco de desmatamento. Essa
abordagem possibilita observar como diferentes perfis discursivos e estruturais se distribuem
entre os atores do sistema financeiro e como podem estar associados a estratégias de divulgacao
e reputacdo ambiental.

Os quatro grupos de relatorios que resultaram foram os seguintes sao demostrados no
Grafico 9 e detalhados na sequéncia.

Grafico 9 — Variaveis por Grupo Apurado por meio do K-Means
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Fonte: elaboracao propria, com o resultado da pesquisa.

O Cluster 0 (“Equilibrado”) retine relatérios de entidades diversas, incluindo os quatro
relatorios GRSAC do regulador Bacen. Quanto ao tipo de entidade, o cluster ¢ composto
majoritariamente por institui¢des financeiras (9), além de relatorio do regulador (4) e outras
organizagoes sociais (4). No que se refere a presenca na tabela de bancos com mais exposi¢ao
a areas de desmatamento predominam entidades fora da lista de risco. Embora, rico em recursos
visuais, esse perfil sugere abordagem mais neutra e equilibrada, considerando: 1) indicadores
médios de positividade (0.68); 2) legibilidade (0.26); 3) vaguidade (0.29); 4) rico em imagens
(~9,76); 5) volume textual moderado (9000 palavras, 326 frases); 6) presenga entre bancos com
mais exposicao a areas de desmatamento 11 entidades fora da lista (LT=0) e 6 presentes.

O Cluster 1 (“Topicos climatico, mas linguagem vaga”) se constitui predominantemente
de institui¢des financeiras (17 IFs e 1 organizacao social). Esse cluster apresenta elevado indice
de conteudo climatico, porém com textos de menor extensao. Apesar disso, abriga uma maioria
expressiva de entidades presentes na lista de risco de financiamento ao desmatamento (LT=1:
13; LT=0: 5). O uso da linguagem mais vaga levanta hipdteses sobre uma possivel tentativa de
compensar a maior exposicao aos riscos ambientais e dar explicacdes, diante de possiveis
criticas.

O Cluster 2 (“Prolixo e positivo”) € composto por relatorios de apenas instituigdes
financeiras (9 IFs). Os textos sdo marcados por alto volume de palavras, uso intensivo de
imagens com elevado indice de positividade, embora com baixo indice de contetdo sobre
mudangas climaticas. A presenca entre a lista de instituigdes mais arriscadas esta relativamente
equilibrada (LT=1: 5; LT=0: 4), o que indica que tanto bancos expostos quanto ndo expostos
ao risco de desmatamento podem adotar estratégias narrativas semelhantes. Esse padrao de
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comunicagdo pode sugerir linguagem com intuito de promover a institui¢do, em que a énfase
na linguagem positiva e em elementos visuais parece indicar um tom de propaganda. A pouca
centralidade do tema climatico sugere foco em outros pilares ESG (governanga, social) ou
marketing institucional.

O Cluster 3 (“Menos Positivo e enxuto”) tem a predomindncia de institui¢des
financeiras (21 IFs), mas também organizagdes sociais (2). Os textos apresentam baixo nivel
de otimismo, pouco teor de temas climaticos e estrutura mais concisa. No tocante a exposi¢ao
ao desmatamento, observa-se leve maioria fora da lista (LT=0: 13; LT=1: 10). A composicao
do cluster sugere a existéncia de uma narrativa alternativa antagénica ao grupo 2.

O Resumo dos grupos ¢ demonstrado no Quadro 5.

Quadro 5 — Resumo dos grupos apurado por meio do K-Means

Cluster Nome Destaques Principais
0 Equilibrado. Positivo, médio uso de imagens e clima.
N Texto de menor extensdo, fala muito de clima, mas com mais
1 Climatico, mas vago.
vagueza.
2 Expansivo e positivo. Muito longo, cheio de imagens, quase sem abordar clima.
Enxuto e direto. Curto, menos positivo, menos vago, com menor mengao ao clima.

Fonte: elaboragdo propria, com o resultado da pesquisa.

A andlise revelou uma heterogeneidade entre os relatdrios, mas a qualidade de suas
informagdes ndo ¢ imediatamente perceptivel, exigindo andlises interpretativas, comparativas
e em profundidade (buscando dados que qualifiquem a relacdo da pratica com a divulgacao).

Proposicao 2: € possivel perceber que os documentos sdao heterogénios. Portanto, a ndo
homogeneidade de qualidade também pode ser uma suposicao aceitavel, embora nao seja
diretamente perceptivel.

4.1.2 Analise por entidades com mais exposicao ao RSAC

Comparacao das médias

As representacdes da Figura 19 se referem aos dados das variaveis separados pelas
entidades que constam da lista de Bancos mais arriscados em termos de risco socioambiental
(LT =1) e das demais entidades (LT = 0). Cada ponto no grafico representa uma instituicao
financeira
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Figura 19 — Varidveis em funcao da exposi¢ao ao risco RSAC
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Fonte: elaboragdo propria, com o resultado da pesquisa.

Ao testar a associagdo entre diferentes indicadores textuais e a presenga dos bancos na
League Table (grupo LT = 1), observou-se que apenas o indice de vagueza apresentou
correlagdo estatisticamente significativa. A normalidade dos dados foi confirmada pelo teste de
Shapiro-Wilk (p > 0,05 para ambos os grupos) e a homogeneidade de variancias pelo teste de
Levene (p = 0,1730). Aplicando-se o teste t de Student, identificou-se diferenga significativa
entre as médias dos grupos (p-valor = 0,0309), sendo que os bancos do grupo LT = 1
apresentaram, em média, um indice de vagueza mais elevado. Esses resultados sugerem que os
bancos com maior exposi¢do em financiamentos associados a riscos ambientais podem adotar
uma linguagem mais genérica ou imprecisa em seus relatorios, possivelmente como estratégia
de comunicacdo diante de maior escrutinio publico. O Quadro 6 apresenta os resultados de
média e mediana para os grupos.

A caracteristica do uso de mais termos vagos pode ser uma forma de obter uma
linguagem mais positiva.
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Quadro 6 — Indice de Vagueza nos Grupos

Média (LT =0) Média (LT =1) Mediana (LT = 0) Mediana (LT =1)

Indice de
Vagueza 0,2598 0,3034 0,2642 0,2951

Fonte: elaboracao prépria, com o resultado da pesquisa.

Proposicao 3: a relagdo entre maior vagueza textual e exposicdo ao risco de
desmatamento indica possivel desequilibrio no sistema de sinalizagdo, em que agentes com
mais exposicdo ambiental emitem sinais que buscam tornar os relatorios indistinguiveis dos
demais, por meio de linguagem vaga.

4.3 DISCUSSOES
4.3.1 O contexto Brasil

A taxonomia sustentavel brasileira (Brasil, 2023) estabelece critérios gerais para definir
se uma atividade ¢ considerada sustentdvel, baseando-se em trés exigéncias simultaneas: 1)
contribui¢do substancial a pelo menos um objetivo ambiental; 2) auséncia de dano significativo
aos demais objetivos; 3) cumprimento de salvaguardas minimas (Brasil, 2025). No entanto, os
critérios ainda sdo suficientemente genéricos para que nao seja possivel classificar com precisao
o grau de sustentabilidade das atividades econdmicas. Essa imprecisdo, como demostra o texto
da taxonomia com exemplos de varios paises, ndo € uma exclusividade brasileira, refletindo um
desafio comum nas iniciativas de taxonomia sustentavel. A proposta inclui indicadores de
conformidade transversais e setoriais, especialmente relacionados a direitos trabalhistas e
sociais, mas ainda carece de mecanismos mais objetivos para assegurar mensuragao clara dos
impactos ambientais reais.

No ambito do sistema financeiro, muito embora o Brasil tenha avangado na regulacao
socioambiental ao estabelecer normas para que instituigdes financeiras divulguem riscos
sociais, ambientais e climaticos, enquanto a pratica ¢ meramente voluntaria em muitos paises
(Torinelli; Martinez-Jaramillo, 2022, p. 119), ha ainda parametros em aberto. A Resolugao BCB
n. 139 (BCB, 2021), estabelece diretrizes para a elaboracdo do Relatério de Riscos e
Oportunidades Sociais, Ambientais e Climaticas (Relatério GRSAC), exigindo a divulgacao de
informagdes qualitativas relacionadas a governanga, aos impactos € aos processos de
gerenciamento dos riscos socioambientais e climaticos. No entanto, pela norma, a divulgagao
de indicadores quantitativos utilizados no gerenciamento desses riscos € das oportunidades de
negdcios associadas aos temas, € facultativa.

Principal norma para a gestao de riscos do sistema financeiro, a Resolugdo CMN 4.557
(BCB, 2017) relaciona para tratamento do RSAC todos os demais requisitos destinados aos
demais riscos relevantes das institui¢des financeiras; incluindo a estrutura de gestdo, reporte e
a realizacao de testes de estresse.

Na gestao das reservas internacionais, 0 BCB passou a medir a intensidade de carbono
e a divulgar a matriz energética dos investimentos (Torinelli; Martinez-Jaramillo, 2022). O
proprio BCB divulga anualmente o seu GRSAC. Essas atividades se organizam no contexto da
agenda de sustentabilidade do BCB, descrita pela Entidade como um mecanismo de
alinhamento a agenda mundial de sustentabilidade, em consonancia com outros bancos centrais
e melhores praticas (NGFS). A agenda envolve politicas, governanga das a¢des no ambito
interno, reportes e politicas de investimento (BCB, 2025).

O carater de facultativo, sem parametros para direcionar a divulgagdo, pode limitar a
comparabilidade entre os relatorios e enfraquecer a andlise critica externa, uma vez que os
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dados parametrizados sdo essenciais para avaliar com maior precisdo o grau de exposicao € a
efetividade das praticas adotadas pelas institui¢des. A auséncia dessa obrigatoriedade pode
também abrir espago para abordagens desproporcionais entre discurso e pratica.

4.3.2 Sintese das proposicoes e enquadramento teorico

Os elementos da analise de Akerlof (1970) para a selecdo adversa considerados no
estudo foram: 1) contexto de assimetria de informacodes; 2) qualidade heterogénea dos produtos;
3) incentivos a desonestidade; 4) auséncia de regulagdo.

Conforme ja se argumentou, partiu-se da premissa de informagdes assimétricas, no contexto
das publicacdes corporativas de sustentabilidade, para que juntamente com as proposicdes
apresentadas a partir da analise dos dados, se chegasse a proposicao final do trabalho, qual seja: em
contextos de assimetria de informacdo, qualidade heterogénea da informagao, existéncia de
incentivos para que os relatorios de sustentabilidade sejam utilizados como instrumentos de
promogao institucional e falta de regulagdo precisa, esses documentos tendem a se tornar de
baixa qualidade, podendo levar a desconfianca geral nos relatorios, devido a selecdo adversa.

Muitas caracteristicas quanto aos aspectos da linguagem demonstraram que os relatorios
sdo heterogéneos e o sdo, possivelmente, quanto a sua qualidade.

A luz da Teoria da Sinalizagdo (Spence, 1973), a similaridade nos indices de
positividade entre bancos com e sem marcacao de riscos socioambientais sugere que o conteudo
positivo nos relatérios de sustentabilidade pode estar sendo utilizado como um sinal
padronizado, adotado por todas as instituicdes independentemente de sua real exposi¢ao ao
risco. No entanto, o fato de bancos com maior risco ambiental apresentarem indices
significativamente mais elevados de vagueza pode indicar uma estratégia textual, na qual o
conteudo positivo € mantido para preservar a imagem da institui¢cao, mas € transmitido de forma
mais ambigua e genérica, trazendo consondncia com os resultados alcangados por outros
trabalhos, a exemplo de Gorovaia e Makrominas (2025), de Chaudhary (2024), de Moussa e de
Elmarzouky (2024).

O fato de o indice de vagueza apresentar uma diferenga de média significativa entre os
bancos com mais exposi¢ao ao RSAC e os demais pode ser interpretado como comportamentos
alinhados a incentivos reputacionais, nao substantivos, em que empresas com maior risco (isto
¢, menor "produtividade sustentavel") enfrentam maiores custos para sustentar sinais
informativos concretos e, por isso, recorrem a vagueza linguistica como uma forma de reduzir
o custo de sinalizagdo, mantendo a aparéncia de comprometimento. Nesse contexto, a vagueza
se torna uma ferramenta para reduzir a verificabilidade dos sinais transmitidos, dificultando a
avaliacdo externa sobre a substancia das agdes divulgadas. Pela analise da Teoria da
Sinalizacdo, a hipdtese de que quando os custos de emitir sinais verdadeiros ndo sdo
suficientemente elevados, ocorre uma tendéncia generalizada em emiti-los. Nesse caso, todas
as empresas tenderiam a emitir sinais mais genéricos, como forma de melhorar a positividade,
pois compensa (ndo ha regulacdo ou custos excessivos em emitir esses sinais).

CONSIDERACOES FINAIS

Os resultados desta pesquisa indicam que a regulagdo vigente, ao permitir uma margem
de possibilidades para informar oportunidades RSAC, sem indicar padrdes obrigatorios,
favorece a producdao de relatorios institucionais com elevado grau de generalidade e tom
predominantemente positivo. A analise textual evidenciou uma prevaléncia de frases positivas
em relacdo as negativas, bem como o uso recorrente de linguagem vaga. Essa combinagao
sugere que os documentos podem estar sendo utilizados como instrumentos de prestacdo de
contas € como pecas de promocao institucional. A assimetria de informagdo ¢ inerente a
qualquer processo de divulgagdo, na qual a instituicdo detém mais conhecimento do que o



154

publico externo. Porém, agrava-se quando ndo ha diretrizes claras, métricas padronizadas ou
incentivos para diferenciacao entre divulgacdes substanciais e simbolicas.

No que se refere a qualidade dos relatorios, os achados sustentam a hipotese de que ela
¢ heterogénea. Por meio da aplicagao de técnicas de clusterizagdo com base em caracteristicas
textuais e estruturais, foi possivel identificar quatro grupos distintos de documentos. Esses
grupos variam em aspectos como extensao textual, grau de positividade, presenca de linguagem
vaga, complexidade sintdtica e abordagem do tema climatico. A existéncia dessa diversidade
reforga a percep¢ao de que nem todos os relatérios sdo comparaveis em profundidade, clareza
Oou compromisso com a transparéncia.

Hé indicios de que os relatérios de sustentabilidade estdo sendo utilizados, em parte,
como instrumentos de propaganda corporativa. Em ambientes de divulgagdes voluntarias ou
com rigor regulatorio mais brando, como no caso da Resolu¢cdo BCB n. 139 (BCB, 2021), que
define o conteudo do relatério GRSAC, mas torna facultativas informagdes quantitativas e
sobre oportunidades de negdcio, o incentivo a positividade textual e ao apelo estético pode ser
desproporcionalmente maior do que o incentivo a substancia. A analise mostrou que tanto
instituicdes com maior exposicao a riscos ambientais quanto aquelas com menor exposi¢ao
apresentam padrdes linguisticos semelhantes; comprometendo, assim, a fun¢ao dos relatorios
como ferramentas de distingdo entre comportamentos efetivamente sustentaveis e estratégias
comunicacionais simbolicas.

Sob a perspectiva tedrica da selecdo adversa formulada por Akerlof (1970), tais
evidéncias sugerem a presenga de um problema classico de assimetria de informacao no
contexto das divulgacdes ambientais voluntdrias. A auséncia de mecanismos confidveis de
verificacao e diferenciacdo entre bons e maus reportes tende a nivelar por baixo a qualidade
da informagdo oferecida ao mercado. Nesse cendrio, mesmo instituigdes genuinamente
comprometidas com a sustentabilidade sdo levadas a adotar estratégias comunicacionais
semelhantes as de institui¢cdes oportunistas, a fim de manter reputacdo e competitividade. O
resultado € a erosdo da confianga nos relatérios como instrumentos de governanga ambiental
e financeira.

Esse diagnodstico sugere a necessidade de avangos regulatérios. A evolugdo de uma
abordagem baseada em estimulo a divulgacdo para uma arquitetura de reporte ESG com
padrdes minimos obrigatorios, taxonomias auditdveis e mecanismos de verificagdo
independentes sdo fundamentais para conter incentivos ao greenwashing e fomentar um
ambiente informacional mais transparente. A efetividade dos relatorios como mecanismos de
alocacao eficiente de capital na transi¢do climatica depende, em grande medida, da superacao
dessas fragilidades institucionais.

Durante o processamento dos dados, foram observadas varias limitacdes e desafios
quanto ao formato usado de forma universal. Embora o formato PDF cumpra satisfatoriamente
a funcdo de organizar conteudos de modo visualmente apresentivel para a leitura humana,
apresenta limitagdes significativas para aplicacdes de processamento automatizado de
linguagem natural (PLN). A estrutura dos PDFs, baseada em posicionamento espacial resulta
em quebras de linha artificiais e auséncia de marcacao clara de paragrafos, o que dificulta a
extracdo e o tratamento automatizado das informagoes.

Considerando a crescente necessidade de padronizagdo e comparabilidade das
informacdes divulgadas, especialmente em relatorios corporativos de sustentabilidade e riscos
climaticos, seria recomendavel que as entidades disponibilizassem, de forma complementar,
versoes em formatos mais acessiveis a ferramentas automatizadas, como arquivos TXT
estruturados ou XML, de forma a permitir a leitura eficiente, com ajuda de ferramentas
automatizadas, por supervisores, auditores, analistas e demais stakeholders. Tal pratica seria
coerente com os principios de transparéncia que fundamentam a propria divulgagdo publica
desses relatorios. A auséncia dessa facilidade, ou ainda, a pratica de publicagdo de relatorios
apenas em formato de imagem dentro de PDFs, dificultando a captura textual, suscita
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questionamentos sobre quais seriam as motivagdes que levariam algumas institui¢des a criarem
barreiras ao acesso ¢ analise de informacdes que, em principio, deveriam ser amplamente
disponibilizadas.

Mesmo com muita consciéncia de que este trabalho perde alguma precisao, diante de
muitas limitacdes proprias das aproximacdes metodologicas de analise de sentimento,
subdivisdes por frases e indices de legibilidade, ndo se pode deixar vislumbrar horizontes para
pesquisas deste tipo para contribuir com estudos de relatorios de sustentabilidade. Mesmo com
as suas limitagdes, a abordagem oferece o ganho a partir dessas ferramentas que, com alguns
aprimoramentos, podem trazer resultados benéficos na leitura e avaliacdo de textos corporativos
de sustentabilidade.

Em contextos de assimetria de informagdo, heterogeneidade na qualidade das
divulgagdes, incentivos ao uso persuasivo da comunicagdo e auséncia de regulagdo precisa,
forma-se um ambiente propicio a selecdo adversa. Relatérios de sustentabilidade, ao invés de
funcionarem como instrumentos de transparéncia e accountability, tornam-se passiveis de
manipulacdo simbolica, reduzindo a sua eficdcia como mecanismo de diferenciagdo entre
instituicdes engajadas e oportunistas. Essa ambiguidade estrutural alimenta um cenério de
desconfianga generalizada por parte de investidores, reguladores e sociedade civil, uma vez que
sinais como tom positivo, estética visual e volume de informagao, ndo necessariamente refletem
compromissos substantivos. Portanto, a superacdo dessa fragilidade requer o fortalecimento
institucional das préticas de reporte, com a definicdo de critérios objetivos, mecanismos de
verificagdo independente e penalidades para informagdes enganosas ou omissdes relevantes, a
fim de restaurar a credibilidade das informagdes divulgadas e alinhar os relatérios com os
objetivos da transicao climatica.

Como propostas de estudos futuros, sugere-se investigar mecanismos de ofusca¢do nos
relatorios (quando certas informagdes ganham destaque em detrimento de outras mais
relevantes), analisar a percepg¢ao do mercado sobre o uso desses relatorios na tomada de decisdo,
explorar formas de tornar os parametros de divulgagdo mais precisos e verificar o grau de
aderéncia entre as sinalizacdes ambientais € os comportamentos efetivos das instituicoes,
incluindo o papel da verificagdo por terceiros na mitigagao do greenwashing.

Os resultados da mineragdo textual sugerem que os relatérios de sustentabilidade
possuem um tom positivo, recorrem a imagens ¢ muitas vezes falham em oferecer conteudo
substantivo, especialmente quando as instituigdes t€ém maior exposicao a riscos ambientais. A
linguagem vaga, a baixa legibilidade e o tom otimista sugerem que, em muitos casos, a
comunicac¢do sustentavel funciona mais como uma ferramenta de marketing do que como um
instrumento de accountability. Esse cenério coloca em xeque a credibilidade das divulgagdes e
a eficacia das regulacdes de disclosure, que por mais bem desenhadas que sejam, dependem da
autodeclaracdo. Assim, ao fechar o ciclo desta investiga¢do, torna-se claro que o verdadeiro
desafio do green finance nao € somente criar novos mecanismos ou fortalecer a regulacao, mas,
também, restaurar o valor das palavras.



156

REFERENCIAS

AKERLOF, George A. The market for “lemons”: quality uncertainty and the market
mechanism. The Quarterly Journal of Economics, Oxford, v. 84, n. 3, pp. 488-500, 1970.

ALBITAR, Khaled; ABDOUSH, Tamer; HUSSAINEY, Khaled. Do corporate governance
mechanisms and ESG disclosure drive CSR narrative tones? International Journal of Finance
& Economics, Hoboken, v. 28, n. 4, pp. 3876-3890, 2023. DOI: 10.1002/ijfe.2625. Disponivel
em: https://doi.org/10.1002/ijfe.2625. Acesso em: 24 jan. 2026.

ASH, Elliott; HANSEN, Stephen. Text algorithms in economics. Annual Review of
Economics, Palo Alto, v. 15, n. 1, p. 659-688, set. 2023. DOI: 10.1146/annurev-economics-
082222-074352. Disponivel em: https://doi.org/10.1146/annurev-economics-082222-074352.

BAE, Seong Mi et al. A cross-country investigation of corporate governance and corporate
sustainability disclosure: a signaling theory perspective. Sustainability, Basel, v. 10, n. &, p.
2611, jul. 2018. DOI 10.3390/sul10082611. Disponivel em:
https://doi.org/10.3390/sul0082611.

BANCO CENTRAL DO BRASIL. Sustentabilidade. Brasilia, DF, [2025]. Disponivel em:
https://www.bcb.gov.br/estabilidadefinanceira/sustentabilidade. Acesso em: 14 jul. 2025.

BERRONE, Pascual; GELABERT, Liliana; FOSFURI, Andrea. The impact of symbolic and
substantive actions on environmental legitimacy. Working Paper WP-778. Barcelona: IESE
Business School — University of Navarra, jan. 2009.

BRASIL. Banco Central do Brasil. Resolu¢do BCB n° 139, de 15 de setembro de 2021.
Estabelece as diretrizes para a elaboragdo e a divulgacdo do Relatorio de Riscos e
Oportunidades Sociais, Ambientais e Climdticas. Brasilia, DF, 2021. Disponivel em:
https://www.bcb.gov.br/estabilidadefinanceira/exibenormativo?tipo=Resolu%C3%A7%C3%
A30%20BCB&numero=139. Acesso em: 8 jun. 2025.

BRASIL. Banco Central do Brasil. Resolu¢ao CMN n° 4.557, de 23 de fevereiro de 2017.
Dispde sobre a estrutura de gerenciamento de riscos, a estrutura de gerenciamento de capital e
a politica de divulgacdo de informagdes. Brasilia, DF, 2017. Disponivel em:
https://normativos.beb.gov.br/Lists/Normativos/Attachments/50344/Res_4557 v11_P.pdf.
Acesso em: 8 jun. 2025.

BRASIL. Conselho Monetario Nacional. Resolu¢io CMN n° 4.945, de 15 de setembro de
2021. Dispde sobre a Politica de Responsabilidade Social, Ambiental e Climatica (PRSAC) e
sobre as agdes com vistas a sua efetividade. Didrio Oficial da Unido: segdo 1, p. 41-42, 16 set.
2021b. Disponivel em:
https://www.bcb.gov.br/estabilidadefinanceira/exibenormativo?tipo=Resolu%C3%A7%C3%
A30%20CMN&numero=4945. Acesso em: 14/07/2025.

BRASIL. Conselho Monetario Nacional. Resolu¢io CMN n° 4.945, de 15 de setembro de
2021. Dispde sobre a Politica de Responsabilidade Social, Ambiental e Climatica (PRSAC) e
sobre as acdes com vistas a sua efetividade. Diario Oficial da Unido: secao 1, Brasilia, DF, p.
41-42, 16 set. 2021. Disponivel em:
https://www.bcb.gov.br/estabilidadefinanceira/exibenormativo?tipo=Resolu%C3%A7%C3%
A30%20CMN&numero=4945. Acesso em: 14 jul. 2025.



https://doi.org/10.1002/ijfe.2625
https://doi.org/10.1146/annurev-economics-082222-074352
https://doi.org/10.3390/su10082611
https://www.bcb.gov.br/estabilidadefinanceira/sustentabilidade
https://www.bcb.gov.br/estabilidadefinanceira/exibenormativo?tipo=Resolu%C3%A7%C3%A3o%20BCB&numero=139
https://www.bcb.gov.br/estabilidadefinanceira/exibenormativo?tipo=Resolu%C3%A7%C3%A3o%20BCB&numero=139
https://normativos.bcb.gov.br/Lists/Normativos/Attachments/50344/Res_4557_v11_P.pdf
https://www.bcb.gov.br/estabilidadefinanceira/exibenormativo?tipo=Resolu%C3%A7%C3%A3o%20CMN&numero=4945
https://www.bcb.gov.br/estabilidadefinanceira/exibenormativo?tipo=Resolu%C3%A7%C3%A3o%20CMN&numero=4945

157

BRASIL. Secretaria de Politica Econdmica; MINISTERIO DA FAZENDA. Taxonomia
Sustentavel Brasileira. Brasilia, DF, set. 2023. Disponivel em:
https://www.gov.br/fazenda/pt-br/orgaos/spe/taxonomia-sustentavel-brasileira/arquivos-
taxonomia/cartilha-taxonomia-sustentavel-brasileira-vf.pdf. Acesso em: 11 jul. 2025.

BRASIL. Secretaria de Politica Econdmica; MINISTERIO DA FAZENDA. Salvaguardas
minimas: Taxonomia Sustentavel Brasileira. Brasilia, DF, 2024. Disponivel em:
https://www.gov.br/participamaisbrasil/blob/baixar/65073. Acesso em: 15 jul. 2025.

BRICONGNE, Jean-Claude; CALDEIRA, Raquel; MEUNIER, B. Should central banks care
about text mining? A literature review. Paris: Banque de France, 2024. (Working Paper n.
950). Disponivel em: https://www.banque-france.fr

CAMPBELL, David et al. Voluntary disclosure of mission statements in corporate annual
reports: signaling what and to whom? Business and Society Review, Hoboken, v. 106, n. 1, p.
65-87, jan. 2001. DOLI: 10.1111/0045-3609.00102. Disponivel em:
https://doi.org/10.1111/0045-3609.00102.

CARLSON, Leslie; GROVE, Stephen J.; KANGUN, Norman. A content analysis of
environmental advertising claims: a matrix method approach. Journal of Advertising,
Abingdon, v. 22, n. 3, p. 27-39, 1993.

CHAUDHARY, Mohit. Addressing the lemons problem in environmental sustainability:
greenwashing and e-waste challenges in African markets. International Journal of Innovative
Science and Research Technology, [s.l.], p. 1679-1684, out. 2024. DOI:
10.38124/1jisrt/IJISRT24SEP1244. Disponivel em:
https://doi.org/10.38124/ijisrt/IJISRT24SEP1244

COMYNS, Breeda; FIGGE, Frank; HAHN, Tobias; BARKEMEYER, Ralf. Sustainability
reporting: the role of search, experience and credence information. Accounting Forum,
Abingdon, v. 37, n. 3, p. 231-243, 2013. DOI: 10.1016/j.accfor.2013.04.006. Disponivel em:
https://ssrn.com/abstract=2277840

DEMPERE, J.; ALAMASH, E.; MATTOS, P. Unveiling the truth: greenwashing in sustainable
finance. Frontiers in Sustainability, Lausanne, vol. 5, p. 1362051, 2024. DOI:
10.3389/frsus.2024.1362051. Disponivel em: https://ec.europa.eu/finance/docs/policy/190618-
climate-related-information-reporting-guidelines_en.pdf. Acesso em 30 jun 2025.

EUROPEAN COMMISSION. Guidelines on reporting climate-related information.
Brussels: European Commission, 2019. (Technical Report). Disponivel em:
https://ec.europa.eu/finance/docs/policy/190618-climate-related-information-reporting-
guidelines_en.pdf. Acesso em: 30 jun. 2025.

FORESTS & FINANCE. Tracking the banks and investors driving tropical forest
destruction 2024. [S.1.]: Forests & Finance, out. 2024. Disponivel em:
https://forestsandfinance.org/wp-content/uploads/2024/10/BOBC_2024 FullReport EN.pdf.
Acesso em: 8 jun. 2025.

GOROVAIA, Nina; MAKROMINAS, Michalis. Identifying greenwashing in corporate social
responsibility reports using natural language processing. European Financial Management,
Hoboken, vol. 31, n. 1, pp. 427-462, jan. 2025. DOIL: 10.1111/eufm.12509. Disponivel em:
https://doi.org/10.1111/eufm.12509.



https://www.gov.br/fazenda/pt-br/orgaos/spe/taxonomia-sustentavel-brasileira/arquivos-taxonomia/cartilha-taxonomia-sustentavel-brasileira-vf.pdf
https://www.gov.br/fazenda/pt-br/orgaos/spe/taxonomia-sustentavel-brasileira/arquivos-taxonomia/cartilha-taxonomia-sustentavel-brasileira-vf.pdf
https://www.gov.br/participamaisbrasil/blob/baixar/65073
https://www.banque-france.fr/
https://doi.org/10.1111/0045-3609.00102
https://doi.org/10.38124/ijisrt/IJISRT24SEP1244
https://ssrn.com/abstract=2277840
https://ec.europa.eu/finance/docs/policy/190618-climate-related-information-reporting-guidelines_en.pdf
https://ec.europa.eu/finance/docs/policy/190618-climate-related-information-reporting-guidelines_en.pdf
https://ec.europa.eu/finance/docs/policy/190618-climate-related-information-reporting-guidelines_en.pdf
https://ec.europa.eu/finance/docs/policy/190618-climate-related-information-reporting-guidelines_en.pdf
https://forestsandfinance.org/wp-content/uploads/2024/10/BOBC_2024_FullReport_EN.pdf
https://doi.org/10.1111/eufm.12509

158

INVEST LINUX. Converta PDF para TXT com Inteligéncia Artificial. Disponivel em:
http://www.investlinux.com/pdf-to-txt . Acesso em: 15 outubro 2025.

JENSEN, Michael C.; MECKLING, William H. Theory of the firm: managerial behavior,
agency costs, and ownership structure. Journal of Financial Economics, Amsterdam, vol. 3,
n. 4, pp. 305-360, 1976.

KATAISHI, Rodrigo, The Technological Trajectory of Semantic Analysis: A Historical-
Methodological Review of NLP in Social Sciences. July 07, 2024. Disponivel em:
https://papers.ssrn.com/sol3/papers.cfm?abstract id=5022988. Acesso em: 06 jun. 2025.

LIU, C.; LI, W.; CHANG, L. ef al. How to govern greenwashing behaviors in green finance
products: a tripartite evolutionary game approach. Financ Innov vol. 10, n. 34, 2024.
https://doi.org/10.1186/s40854-023-00549-4.

MARTINS, Teresa B. F.; GHIRALDELO, Claudete M.; NUNES, Maria das Gragas V.;
OLIVEIRA Jr., Osvaldo N. Readability Formulas Applied to Textbooks in Brazilian
Portuguese. Sao Carlos, ICMSC-USP, Notas do ICMSC, n. 28, 1996. Disponivel em:
https://riut.utfpr.edu.br/jspui/bitstream/1/1616/1/CT PPGCA M Martins%2¢%20Augusto%
20Cesar%20Souza 2015.pdf. Acesso em: 20 jun 2025.

MORENO, Angel-Ivan; CAMINERO, Teresa. Assessing climate-related disclosures of
European banks through text mining. Review of World Economics, Heidelberg, 2024. DOI:
10.1007/s10290-024-00531-x. Disponivel em: https://doi.org/10.1007/s10290-024-0053 1-x.

MORRIS, T. The limitations of signaling theory in financial reporting. Corporate Governance
Review, v. 18, n. 4, pp. 123-139, 2020.

MOUSSA, Ahmed Saber; ELMARZOUKY, Mahmoud. Sustainability reporting and market
uncertainty: the moderating effect of carbon disclosure. Sustainability, Basel, vol. 16, n. 13, p.
5290, jun. 2024. DOI: 10.3390/su16135290. Disponivel em:
https://doi.org/10.3390/sul6135290.

ONG, Keane et al. Explainable natural language processing for corporate sustainability
analysis. Information Fusion, Amsterdam, vol. 115, p. 102726, mar. 2025. DOI:
10.1016/j.inffus.2024.102726. Disponivel em: https://doi.org/10.1016/j.inffus.2024.102726.

ORGANISATION FOR ECONOMIC CO-OPERATION AND DEVELOPMENT (OECD),
The Use of Voluntary Agreements in the United States: An Initial Survey, Environment

Directorate and Environment Policy Committee, Paris, OCDE,
ENV/EPOC/GEEI(98)27/FINAL, December 8, 1998. As of July 5, 2007: nsf/LinkTo/ENV-
EPOC-GEEI(98)27-FINAL. Disponivel em:

https://one.oecd.org/document/ENV/EPOC/GEEI(98)27/FINAL/en/pdf. Acesso em: 20 jun
2025.

ORGANIZATION FOR ECONOMIC COOPERATION AND DEVELOPMENT (OECD)b.
Voluntary Approaches for Environmental Protection in OECD Countries
ENV/EPOC/GEEI(98)29/FINAL, OECD, Paris, France, 1998.

PACHECO, Alexandre; BRANCO, Manuel. Banks’ sustainability reporting in Brazil.
International Journal of Financial Studies, Basel, v. 13, n. 3, p. 114, 2025. Disponivel em:
https://doi.org/10.3390/ijfs13030114. Acesso em: 01 jul 2025.


http://www.investlinux.com/pdf-to-txt
https://papers.ssrn.com/sol3/papers.cfm?abstract_id=5022988
https://doi.org/10.1186/s40854-023-00549-4
https://riut.utfpr.edu.br/jspui/bitstream/1/1616/1/CT_PPGCA_M_Martins%2c%20Augusto%20Cesar%20Souza_2015.pdf.
https://riut.utfpr.edu.br/jspui/bitstream/1/1616/1/CT_PPGCA_M_Martins%2c%20Augusto%20Cesar%20Souza_2015.pdf.
https://doi.org/10.1007/s10290-024-00531-x
https://doi.org/10.3390/su16135290
https://doi.org/10.1016/j.inffus.2024.102726
https://one.oecd.org/document/ENV/EPOC/GEEI(98)27/FINAL/en/pdf

159

PARIS, Pierre-Henri; EL AOUD, Syrine; SUCHANEK, Fabian. The vagueness of vagueness
in noun phrases. In: International Conference on Automated Knowledge Base Construction
(AKBC), 2021, Online, United States. Anais [...]. [S.l.]: imt.hal.science, 2021. Disponivel em:
https://imt.hal.science/hal-03344675v1/document. Acesso em: 01 jul. 2025.

PRATAMA, Arie et al. Sustainability-related corporate governance and greenwashing
practices: preliminary evidence from Southeast Asian companies. Meditari Accountancy
Research, 2025. DOI: 10.1108/MEDAR-07-2024-2579. Disponivel em:
https://doi.org/10.1 108/ MEDAR-07-2024-2579.

RUPLEY, Kathleen Hertz; BROWN, Darrell; MARSHALL, R. Scott. Governance, media and
the quality of environmental disclosure. Journal of Accounting and Public Policy,
Amsterdam, vol. 31, n. 6, pp. 610-640, 2012. DOI: 10.1016/j.jaccpubpol.2012.09.002.
Disponivel em: https://doi.org/10.1016/j.jaccpubpol.2012.09.002.

SANTOS, Lucas L.; BIANCHI, Reinaldo A. C.; COSTA, Anna H. R.. FInBERT-PT-BR:
Andlise de Sentimentos de Textos em Portugués do Mercado Financeiro. /n: BRAZILIAN
WORKSHOP ON ARTIFICIAL INTELLIGENCE IN FINANCE (BWAIF), 2. , 2023, Jodo
Pessoa/PB. Anais [...]. Porto Alegre: Sociedade Brasileira de Computagdo, 2023. PP. 144-155.
DOI: https://doi.org/10.5753/bwaif.2023.231151.

SCHERER, Gustavo Oliveira et al. The sustainable persuasion: analysis of practices for
sustainability reported by large companies in Brazil. Latin American Journal of
Management for Sustainable Development, v. 6, n. 3, pp. 209-223, 2024. DOI:
10.1504/LAJMSD.2024.141377. Disponivel em:
https://doi.org/10.1504/LAIJMSD.2024.141377.

SCHUMPETER, Joseph Alois. Teoria do desenvolvimento econémico: uma investigacio
sobre lucros, capital, crédito, juro e o ciclo econémico. Traducdo de Maria Silvia Possas. Sdo
Paulo: Nova Cultural, 1997. (Titulo original: Theorie der wirtschaftlichen Entwicklung).

SHARMA, U.; RUDINAC, S.; DEMMERS; J.; VAN DOLEN, W.; WORRING, M. (2024).
GreenScreen: A Multimodal Dataset for Detecting Corporate Greenwashing in the Wild. In:
RUDINAC, S., et al. MultiMedia Modeling, Cham: Springer, 2024. Lecture Notes in
Computer Science, vol 14565. DOI: https://doi.org/10.1007/978-3-031-56435-2_8.

SIANO, Alfonso et al. “More than words”: expanding the taxonomy of greenwashing after the
Volkswagen scandal. Journal of Business Research, Amsterdam, vol. 71, pp. 27-37, fev.
2017. DOIL: 10.1016/j.jbusres.2016.11.002. Disponivel em:
https://doi.org/10.1016/1.jbusres.2016.11.002.

SMEUNINX, Nils et al. Measuring the readability of sustainability reports: a corpus-based
analysis through standard formulae and NLP. International Journal of Business
Communication, v. 57, n. 1, pp. 52-85, jan. 2020. DOI: 10.1177/2329488416675456.
Disponivel em: https://doi.org/10.1177/2329488416675456.

SOUZA, F.; NOGUEIRA, R.; LOTUFO, R. BERTimbau: pretrained BERT models for
Brazilian Portuguese. In: BRAZILIAN CONFERENCE ON INTELLIGENT SYSTEMS
(BRACIS), 2020. Anais [...] Cham: Springer, 2020. pp. 403—417.

SOUZA, Priscila; STUSSI, Mariana; MOURAO, Jodo; OLIVEIRA, Wagner. CAR a CAR: As
Instituicoes Financeiras e o Crédito para Propriedades com Desmatamento. Rio de


https://doi.org/10.1108/MEDAR-07-2024-2579
https://doi.org/10.1016/j.jaccpubpol.2012.09.002
https://doi.org/10.5753/bwaif.2023.231151
https://doi.org/10.1504/LAJMSD.2024.141377
https://doi.org/10.1007/978-3-031-56435-2_8
https://doi.org/10.1016/j.jbusres.2016.11.002
https://doi.org/10.1177/2329488416675456

160

Janeiro: Climate Policy Initiative, 2024. Disponivel em:
https://www.climatepolicyinitiative.org/pt-br/publication/car-a-car-as-instituicoes-financeiras-
e-o-credito-para-propriedades-com-desmatamento/. Acesso em: 01 jul. 2025.

SPENCE, Michael. Job market signaling. The Quarterly Journal of Economics, Oxford, vol.
87,n. 3, pp. 355-374, ago. 1973. Disponivel em: https://www.jstor.org/stable/1882010. Acesso
em: 20 jun. 2025.

STIGLITZ, Joseph E. The causes and consequences of the dependence of quality on price.
Journal of Economic Literature, Nashville, vol. 25, n. 1, pp. 1-48, 1987. Disponivel em:
http://www.jstor.org/stable/2726189. Acesso em: 8 jul. 2025.

TAOKETAO, Eerdun, et al. Does Sustainability Marketing Strategy Achieve Payback Profits?
A Signaling Theory Perspective. Corporate Social Responsibility and Environmental
Management, vol. 25, n. 6, pp. 103949, novembro de 2018. DOL:
https://doi.org/10.1002/csr.1518.

TASK FORCE ON CLIMATE-RELATED FINANCIAL DISCLOSURES (TCFD). Relatério
final: recomendacdes da forca-tarefa para divulgacoes financeiras relacionadas as
mudancas climaticas. [S.L]: TCFD, 2017. Disponivel em:
https://assets.bbhub.io/company/sites/60/2020/10/TCFD-Final-Report-2017-Portuguese-
Translation.pdf. Acesso em: 11 dez. 2025.

TERRA CHOICE Environmental Marketing. The six sins of greenwashing: a study of
environmental claims in North American consumer markets. TerraChoice Environmental
Marketing, Inc., Philadelphia 2. November 2007. Disponivel em:
https://sustainability.usask.ca/documents/Six_Sins_of Greenwashing nov2007.pdf.  Acesso
em: 16 jun. 2025.

TORINELLI, Viviane Helena; MARTINEZ-JARAMILLO, Serafin. Central banks in Latin
America: actions for sustainability, including mitigation and adaptation policies for climate-
related risks. In: BILOTTA, Nicola; BOTTI, Fabrizio (org.). Paving the way for greener
central banks: current trends and future developments around the globe. Roma: Edizioni
Nuova Cultura, 2022. cap. 5, pp- 111-127. Disponivel em:
https://d1wqtxts1xzle7.cloudfront.net/82923617/iairs_8-libre.pdf. Acesso em: 5 jul. 2025.

VAN °T KLOOSTER, Jens; PRODANI, Klaudia. Planetary financial policy and the
riskification of nature. Review of International Political Economy, [S.1.], 2025. Publicado
online em: 6 mar. 2025. DOI 10.1080/09692290.2025.2468316. Disponivel em:
https://doi.org/10.1080/09692290.2025.2468316.

VAZIRANI, K. Evaluating the economic disparities in the world: sentiment analysis on central
bank speeches from third world and first world countries. International Journal of
Information Technology, New Delhi, vol. 16, pp. 69-76, 2024. DOI: 10.1007/s41870-023-
01627-7. Disponivel em: https://doi.org/10.1007/s41870-023-01627-7.

WALKER, Kent; WAN, Fang. The harm of symbolic actions and green-washing: corporate
actions and communications on environmental performance and their financial implications.
Emerald Management Reviews, Bingley, vol. 109, n. 2, pp. 227-239, 2012. Disponivel em:
https://scholar.uwindsor.ca/odettepub/54. Acesso em: 16 jun. 2025.



https://www.climatepolicyinitiative.org/pt-br/publication/car-a-car-as-instituicoes-financeiras-e-o-credito-para-propriedades-com-desmatamento/
https://www.climatepolicyinitiative.org/pt-br/publication/car-a-car-as-instituicoes-financeiras-e-o-credito-para-propriedades-com-desmatamento/
https://www.jstor.org/stable/1882010
http://www.jstor.org/stable/2726189
https://doi.org/10.1002/csr.1518
https://assets.bbhub.io/company/sites/60/2020/10/TCFD-Final-Report-2017-Portuguese-Translation.pdf
https://assets.bbhub.io/company/sites/60/2020/10/TCFD-Final-Report-2017-Portuguese-Translation.pdf
https://sustainability.usask.ca/documents/Six_Sins_of_Greenwashing_nov2007.pdf.
https://d1wqtxts1xzle7.cloudfront.net/82923617/iairs_8-libre.pdf
https://doi.org/10.1080/09692290.2025.2468316
https://doi.org/10.1007/s41870-023-01627-7
https://scholar.uwindsor.ca/odettepub/54

161

WEBERSINKE, Nicolas et al. ClimateBERT: a pretrained language model for climate-
related text. 2022. Preprint (arXiv:2110.12010). Disponivel em:
https://doi.org/10.48550/arXiv.2110.12010. Acesso em: 16 jun. 2025.

ZHANG, Mengdi et al. Optimizing ESG reporting: innovating with E-BERT models in natural
language processing. Expert Systems with Applications, Amsterdam, vol. 265, p. 125931,
mar. 2025. DOIL: 10.1016/j.eswa.2024.125931. Disponivel em:
https://doi.org/10.1016/j.eswa.2024.125931.

ZHAO, Yue et al. Detecting greenwashing in the environmental, social, and governance
domains using natural language processing. In: INTERNATIONAL JOINT CONFERENCE
ON KNOWLEDGE DISCOVERY, KNOWLEDGE ENGINEERING AND
KNOWLEDGE MANAGEMENT, 15., 2023. Proceedings [...] Setubal: SCITEPRESS —
Science and Technology Publications, 2023. pp. 175-181. DOI: 10.5220/0012155400003598.
Disponivel em: https://doi.org/10.5220/0012155400003598.



https://doi.org/10.48550/arXiv.2110.12010
https://doi.org/10.1016/j.eswa.2024.125931
https://doi.org/10.5220/0012155400003598

