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Introducéo

O artigo se propde ainvestigar a atuagdo dos Bancos no Brasil em termos de sustentabilidade, no contexto histdrico e econdmico, com énfase na temética
Ambiental, Social e de Governanga, analisando suas caracteristicas e situagdo atual. Para tanto, explora documentos el aborados por institui¢des financeiras e
apresenta as suas atuagdes em curso. Os produtos of ertados por esta institui¢des, no contexto da economia verde, séo comparados aos produtos tradicionais,
com o intuito de analisar a viabilidade de sua aplicacdo, em termos de rentabilidade e de contribui¢éo ao desenvolvimento sustentavel

Problema de Pesquisa e Objetivo

Considerando-se que os produtos verdes, além de investir valor financeiro, intentam em questées ambientais, sociais e de governanga, proporcionando lucros
aos envolvidos, este artigo tem como proposta responder a quest&o: é observada rentabilidade e beneficio direto ao cliente que adquire estes produtos?
Adicionalmente, haindicios de que estes produtos real mente beneficiem, de alguma forma, o meio ambiente, favorecendo a sociedade como um todo? O
estudo teve como objetivo observar se os produtos verdes oferecem beneficios a quem os adquirem.

Fundamentacdo Tedrica

A fundamentagao tedrica teve como pilares aportes sobre o cendrio do Sistema Financeiro Nacional, apresentando sua insegdo na economia brasileirae a
questdo da Sustentabilidade, a partir do seu histérico, abordando desde a criagdo do conceito até o desenvolvimento da governaca ambiental, socia e
corporativa (ESG). A preocupagdo consistiu em mostrar a aderéncia dos Bancos a este movimento de atualizagao constante, agregando valor aos servigos
voltados a questéo ambiental, social e de governanca, langando produtos verdes de investimentos e créditos e priorizando iniciativas sociais.

Metodologia

A metodol ogia seguiu uma abordagem quali- quantitativa, de natureza descritiva, com pesquisa baseada na amostra dos dados referentes a cinco institui¢des
financeiras, no periodo de 2017 a 2022. Foram consultados dados constantes de portais oficiais e pesquisas académicas, periddicos virtuais e impressos e
literatura académica sobre o tema, além de publicagOes el etrdnicas em portais relevantes e idoneos. A pesquisa procurou explorar e explicar o temaem
questéo, fornecendo informagGes adicionais, de forma a expandir a compreenséo do problema levantado.

Andlise dos Resultados

Foi elaborada uma andlise da performance dos produtos bancarios verdes, a partir dos Ativos de Renda Variavel e Multimercado dos Bancos componentes da
amostra e dos Produtos de Renda Fixa, incluindo Letra de Crédito Agronegdcio e Certificado de Depdsito Bancario, possibilitando comparactes de
rentabilidade. Analisando os ativos estudados, observou-se que a rentabilidade apresentou grande volatilidade, chegando a ser negativa em diversos periodos; é
importante considerar que, além de verdes, a maioria dos produtos sdo de renda variavel, ou multimercado, possuindo umamaior volatilidade.

Conclusdo

A partir dos ativos analisados, observou-se que a rentabilidade passou por grande volatilidade, chegando a ser negativa em diversos periodos; além de verdes,
amaioria dos produtos é de renda variavel, ou multimercado, possuindo uma volatilidade maior em comparagéo a outros ativos. Todos os bancos analisados
sdo sdlidos, lucrativos e preocupados com a temética ESG, mas héa poucas informagdes conclusivas.As estatisticas sociais revelam que a maioria das metas
relacionadas as 17 ODS ndo tem avangado, no Brasil.Resultados mais efetivos dos investimentos requerem uma andlise alongo prazo.
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UMA ANALISE DA PERFORMANCE DOS PRODUTOS FINANCEIROS
VERDES NO BRASIL

1 INTRODUCAO

O Sistema Financeiro Nacional - SFN, assim como o mundial, vem sentindo a cada dia
a necessidade de constantes atualiza¢6es: desde sua criacdo, em 1808, com a chegada ao Brasil
da familia real portuguesa, até recentemente, com a explosdo das Fintechs (Financial
Tecnology), aimplementacdo do Pix e, por Gltimo, com a adequac¢do ao Open Finance - sistema
financeiro aberto ou compartilhnamento de dados bancérios pessoais.

Aderente a este movimento de atualizacdo constante, agregando valor aos servicos e
voltados a questdo ambiental, social e de governanga, 0s Bancos tém lancado produtos verdes
de investimentos e créditos, focados em iniciativas sociais.

Os produtos verdes, além de investir valor financeiro em questdes ambientais, sociais e
de governanca, visam proporcionar lucros aos envolvidos.As instituicOes participantes devem
obedecer as regras internacionais, contidas nos atos normativos publicados pelo CMN
(Conselho Monetario Nacional), Banco Central, além de ter o selo ANBIMA - Associacao
Brasileira das Entidades dos Mercados Financeiro e de Capitais- agéncia autorreguladora de
produtos de investimentos no Brasil.

Este artigo tem por objetivo constatar se ha beneficio direto ao cliente que adquire estes
produtos, ou seja, se é observada rentabilidade, e ainda, e se ha indicios de que estes produtos
realmente beneficiam, de alguma forma, o meio ambiente como um todo.

ESG (Environmental, Social and Governance) é tema atual e de extrema importancia
para o0 SFN, dada a sua relevancia em tratar de produtos do sistema financeiro que tenham uma
visdo ampla e necessaria a perenidade do negaocio.

Nos ultimos anos, a atencdo voltada aos temas relacionados ao meio ambiente e aos
direitos humanos tem crescido de forma gradativa, implicando em mudancas no mercado de
investimentos e de crédito. Estas questdes tém avancado além da ética e impactado a receita
das empresas, que hoje, sdo provocadas a assumir responsabilidade pelos impactos que geram,
principalmente, as instituicbes financeiras, que atuam em diversos mercados e oferecem
expressivos volumes de lucros.

2 FUNDAMENTACAO TEORICA

2.1.Sistema Financeiro Nacional

O Sistema Financeiro Nacional apresenta um cenario composto por diversos
intermediarios financeiros, bancos, corretoras, fintechs, agéncias de cadmbio, companhias de
seguros e de previdéncia, regulamentados pela CVM (Conselho de Valores Mobiliarios),
BACEN (Banco Central), PREVIC (Superintendéncia Nacional de Previdéncia Complementar)
e SUSEP (Superintendéncia de Seguros Privados).

Sdo muitas e diversas as definicdes para SFN. Cavalcante (2002) afirma que é um
conjunto de instituicdes e instrumentos financeiros que possibilita a transferéncia de recursos
dos ofertadores finais aos tomadores finais, além de criar condi¢6es para que os titulos e valores
mobiliarios tenham liquidez no mercado.

No Brasil, o surgimento da intermediacédo financeira coincide com a chegada da familia
real, em 1808. Com as relagdes comerciais estabelecidas com paises europeus, era necessaria a
criacdo de um intermediario financeiro, sendo entéo instituido o Banco do Brasil.

No periodo compreendido entre as grandes guerras (1914 a 1945), houve importante
expansédo do sistema de intermediac&o financeira e uma ampliacdo do nivel de seguranca dessas
operacOes a partir da criacdo, em 1920, da Inspetoria Geral dos Bancos. O pos-guerra foi



marcado pela consolidagdo de agéncias bancéarias em diferentes regibes do pais e pela
implantagdo da Superintendéncia da Moeda e do Crédito (SUMOC), embri&o do Banco Central.

A legislacdo bancéria brasileira se aperfeicoou com a reforma bancéria de 1964, por
forca da Lei 4.595, com a criacdo do Conselho Monetario Nacional e do Banco Central do
Brasil - instituicGes monetarias que extinguiram a Superintendéncia da Moeda e do Crédito
(SUMOC) e estabeleceram as formas de organizacdo e subordinacdo das instituicOes
financeiras publicas e privadas ao BACEN, regulamentando o Sistema Financeiro Nacional
(BCB, 2022).

A Constituicdo Federal de 1988 trouxe grandes repercussdes para a regulacdo do SFN,
principalmente em relacdo as condicfes de ingresso de novas instituicBes financeiras no
mercado; houve facilidade para se criar bancos multiplos, corretoras e distribuidoras.

O Plano Real, iniciado em 1994, foi o grande projeto de estabilizacdo monetéria;
conteve a espiral inflacionaria existente e viabilizou a reestruturacdo da economia, permitindo,
inclusive, que o Brasil passasse a ter condi¢fes de analisar os riscos do SFB e aderisse, ainda
que parcialmente, as normas do Acordo de Basileia. Este acordo, firmado em 1988, foi fruto
das preocupacdes relacionadas aos riscos e fragilidades que os bancos apresentavam e
demandou transformacdes significativas na regulacdo do setor no mundo todo, divulgando
principios essenciais para uma supervisdo bancéria eficaz, voltada para a regulamentacao
prudencial, para 0 monitoramento da gestdo - principalmente dos riscos - e para requerimentos
de capital minimo capazes de sustentar as exposi¢cdes a riscos. (CARNEIRO, 2022).

Ao final de 1998, o pais contava com um sofisticado sistema financeiro com 201 bancos,
que atuavam por meio de mais de 16 mil agéncias e cerca de 15 mil outros postos de
atendimento, de acordo com dados do Banco Central do Brasil.

O Pix foi originado pelo Banco Central sob a Instrucdo Normativa BCB n° 47, de
24/11/2020, definido como “pagamento instantaneo brasileiro”, para substituir TED, DOC e
meios de pagamentos (que sO funcionam em dias Uteis), reduzindo, consequentemente, a
circulacéo de dinheiro fisico no pais.

Atualmente, estd sendo implantado no Brasil o Open Finance (BCB, 2022), onde o
cliente quebra seu vinculo com uma Unica entidade, aumenta seu poder de negociagdo, enquanto
tem seus dados compartilhados pelas empresas, que tém mais informacgdes para negociacdo
junto aos clientes.

Aderente a este movimento de atualiza¢do do Sistema Financeiro Brasileiro, agregando
constantemente valor ao servico, estd sendo expandido, a cada dia, o conceito de ESG. Ha
produtos especificos ofertados pelas instituicGes financeiras, que trazem uma sensibilizacao
ambiental, social e/ou de governanca— conceitos estes que ndo sao novos, mas que vém
provocando uma boa atratividade no mercado.(PROJETO FIBRAS, 2022).

2.2 Sustentabilidade

O conceito de Sustentabilidade, abordado inicialmente em 1987, pelo relatério
Brundtland, na Conferéncia das Nac¢6es Unidas sobre o Meio Ambiente (em Estocolmo, 1972),
partiu do principio que era preciso “suprir as necessidades do presente sem comprometer a
capacidade das geragdes futuras de atenderem as suas proprias necessidades” (CMMAD, 1988,
p. 46), incluindo a juncao de 3 pilares: economia, sociedade e meio ambiente, aplicada as mais
diversas atividades realizadas pelas pessoas e pelas empresas

Dada a necessidade crescente de preservacdo do meio ambiente, os principios da
sustentabilidade foram se expandindo. Conhecidos como agdes fundamentais de preservagéo
do meio ambiente, foram criados os 3 R’s da Sustentabilidade (Reduzir, Reutilizar e Reciclar),
logo ap6s a segunda guerra mundial, quando os paises sofriam com a escassez de produtos
industrializados, com forte apelo as atividades relacionadas a sustentabilidade. (ALVES,
2019). Com a evolugdo da abrangéncia do processo sustentavel, com maior conscientizacdo
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ambiental e disseminacdo do conceito, atualmente sdo considerados 8 R’s: Refletir, Reduzir,
Reutilizar, Reciclar, Respeitar, Reparar, Responsabilizar-se e Repassar, como um conjunto de
praticas cujo objetivo é minimizar o impacto ambiental causado pelo desperdicio de materiais
e produtos provenientes de recursos naturais, além de poupar a natureza da extracdo de seus
recursos, que séo finitos.

Sucessivos eventos mundiais, como a Conferéncia da NagOes Unidas sobre o Meio
Ambiente e Desenvolvimento, Ri0-92, a Conferéncia sobre Mudanga no Clima (Rio+5),em
Kyoto, 1997, o langamento dos ODMs — Objetivos de Desenvolvimento do Milénio,na sede da
ONU, em Nova York, no ano 2000, a Conferéncia das Nagdes Unidas sobre Ambiente e
Desenvolvimento Sustentavel (Rio+10), ocorrida em Johannesburgo, em 2002, a Conferéncia
da Nagdes Unidas sobre Desenvolvimento Sustentavel (Rio+20) , em 2012, representaram
avancos significativos na questdo da sustentabilidde, desembocando nos 17 Objetivos de
Desenvolvimento Sustentavel, da Agenda 2030, reunindo os grandes desafios e
vulnerabilidades da sociedade como um todo. (MMA, 2022), .

No Brasil, as normativas 1SO foram adotadas pela Associacdo Brasileira de Normas
Técnicas sob a designacdo de ABNT NBR ISO 14.001, para cumprimento da legislacao
ambiental local. A certificacdo da ISO 14.001 representa um forte compromisso com a
preservacdo ambiental e com o fiel cumprimento da legislacéo e outras obrigacdes legais, éticas
e morais. (VALLE, 2002). A empresa certificada apresenta vantagens em diversos setores,
valorizando, inclusive, a imagem da marca.

Em janeiro de 2022, passou a ser obrigatorio as instituicdes financeiras identificar
fundos com objetivo/mandato de investimento 100% sustentavel, ou seja, que tenham toda a
carteira de investimentos alinhada ao tema, levando o sufixo IS (Investimento Sustentavel).

A partir de julho de 2022, a ANBIMA, que representa as entidades dos mercados de
capitais, incluiu o tema ESG em suas certificacdes profissionais. Esta acdo esta diretamente
ligada a disposic¢éo do selo de sustentabilidade em suas regula¢des dos fundos de investimentos.

A ANBIMA informa que podem ser reconhecidos os fundos que integram aspectos
ESG em seu processo de gestdo, mas ndo tém o investimento sustentavel como objetivo
principal. Eles ndo podem usar o sufixo IS, mas podem utilizar a frase “esse fundo integra
questdes ASG em sua gestdo” nos materiais publicitarios, diferenciando-0s dos demais.
(ANBIMA, 2022).

Segundo a B3 - sociedade de capital aberto que se constitui numa das principais
empresas de infraestrutura de mercado financeiro no mundo- empresas comprometidas com
questdes ambientais, sociais e de governanca estdo se destacando no mercado de investimentos,
sendo conferido a elas o indice de Sustentabilidade empresarial B3 - o ISE B3, com inicio em
2005. Trata-se de uma ferramenta para analise comparativa da performance das empresas
listadas na B3 sob o0 aspecto da sustentabilidade corporativa, baseada em eficiéncia econémica,
equilibrio ambiental, justica social e governanga corporativa (B3, 2022).

Os indices de sustentabilidade ttm como objetivo principal apoiar investidores,
funcionando como instrumentos atrativos para os investidores comprometidos com a tematica
ESG, e ajudando a estimular as empresas a incorpora-las em seu cotidiano. (B3, 2022, Online).

A B3 construiu um conjunto de indices para acompanhar o desempenho das empresas
preocupadas com as melhores praticas sustentaveis. Sdo eles:

e Carbono Eficiente (ICO2s)

Indice de Sustentabilidade Empresarial (ISE B3)

Acdes com Governanca Corporativa Diferenciada (1GC)
Governanca Corporativa Trade (IGCT)

Governanca Corporativa — Novo Mercado (IGC-NM)
Acdes com Tag Along Diferenciado (ITAG)



1.3 ESG

ESG (Environmental, Social and Governance) abrange o conjunto de dimensdes
observadas para avaliar o desempenho de uma organizacao, além dos seus aspectos econémico-
financeiros. Mesmo que a tematica de praticas ambientais, sociais e de governanca ja fizessem
parte das preocupacdes de muitas empresas em todo o0 mundo, foi em 2004 que a sigla passou
a ser difundida nas organizagdes.

Ja em 2001, o sociodlogo inglés John Elkington havia apresentado o conceito de Triple
bottom line, o tripé da sustentabilidade, no qual séo elencados os conceitos de prosperidade
econdmica, qualidade ambiental e justica social. Para ele, a sustentabilidade é vista como um
fator primordial nas decisGes dentro das organizacdes globalizadas. Os indices que mostram a
verdadeira sustentabilidade nas empresas, e ndo o efeito greenwashing (falsa aparéncia de
sustentabilidade, na promocdo de técnicas para serem vistas no mercado, que ndo representam
a intencdo real da empresa), sdo cada vez mais valorizados e discutidos no ambiente
corporativo, obtendo importancia nas Bolsas de Valores mundiais. (ELKINGTON, 2001).

Em 2006, foram criados, pela Organizacdo das Nagdes Unidas (ONU), os PRI
(Principios do Investimento Responsavel), trazendo maior clareza para a relevancia financeira
dos temas ESG, fornecendo um modelo para que a comunidade mundial de investimento possa
contribuir com o desenvolvimento de um sistema financeiro mais estavel e sustentavel.
(PACTO GLOBAL, 2022). Séo eles:

e incorporar os temas ESG as anélises de investimento e aos processos de tomada de

decisdo;

e ser pro-ativo e incorporar os temas ESG as politicas e praticas da propriedade de

ativos;

e buscar sempre fazer com que as entidades nas quais se investe divulguem suas a¢oes

relacionadas aos temas ESG;

e promover a aceitacdo e implementacdo dos Principios dentro do setor de

investimento;

e ampliar a eficacia na implementacao dos Principios;

e divulgar relatérios sobre atividades e progresso da implementacéo dos principios.

As discussdes a respeito de governanca corporativa sdo historicamente vastas, em uma
perspectiva ampla. De acordo com Andrade e Rosseti (2014), as razfes essenciais para 0
despertar da governanca corporativa se dividem em trés pilares: relacionamento acionistas-
corporagdes, a constituicdo de conselhos de administracéo e atuacdo da direcdo executiva.

Governanca Corporativa € o sistema pelo qual as sociedades séo dirigidas e
monitoradas, envolvendo o relacionamento entre 0s acionistas/cotistas, conselho de
administracdo, diretoria, auditoria independente e conselho fiscal. “As boas praticas de
governanca corporativa tém a finalidade de aumentar o valor da sociedade, facilitar o seu acesso
ao capital e contribuir para sua perenidade”. (IBGC, 2022).

1.4 Produtos Verdes

1.4.1 Produtos verdes de crédito

O volume de crédito bancario destinado a setores da ‘Economia Verde’ ¢ mensurado
pela FEBRABAN desde 2015 (com dados retroativos até a 2013), utilizando como base a
Classificacdo Nacional das Atividades Econémicas (CNAE).

Em 2019, a FEBRABAN iniciou a revisdo de sua metodologia de mensuragéo, em
parceria com a PUC- Rio, passando a considerar um conjunto de dados fornecidos pelo Banco
Central, a partir do Sistema de InformacGes de Crédito (SCR). Com a mudanga, foi
possivel ampliar a abrangéncia e a qualidade das informacGes, uma vez que a analise passou a
considerar 100% do crédito a pessoas juridicas oferecido pelo sistema bancéario no Brasil.



Segundo a FEBRABAN (2022),
A economia verde resulta em melhoria do bem-estar da humanidade e da igualdade
social, a0 mesmo tempo em que reduz significativamente os riscos ambientais e a
escassez ecoldgica, tendo como principais pilares: baixa emissdo de carbono,
eficiéncia no uso dos recursos e inclusdo social.

O termo taxonomia, muito referenciado pela FEBRABAN (2022), esta relacionado a
classificagdo. Em 2020, a FEBRABAN, realizou a revisdo da metodologia de classificagdo das
atividades financeiras, definindo sua taxonomia verde, que apresenta trés modalidades:
Economia Verde, Exposicdo as mudangas climaticas e Exposicao ao risco ambiental.

1.4.2 Produtos verdes de investimento

Produtos de investimentos definidos como verdes, na maioria das vezes, tém a sigla
ESG em sua denominacdo. Sdo papéis como todos os demais titulos de investimentos no
mercado, com CNPJ ativo e registrados no site da CVM com o selo ANBIMA. Estes produtos
devem se destacar nos aspectos ESG, mantendo modelos de negécio rentaveis, resilientes,
sustentaveis e capazes de oferecer lucros de maneira consistente ao longo do tempo.

Podem ser papéis que financiam empresas e projetos desde saneamento, seguranca,
baixa emissdo de carbono, energia renovavel, manejo de residuos, floresta e agricultura
sustentavel e outros que contribuam para decisdes de investimentos mais eficientes; sem perder
as vantagens competitivas, balangos sdlidos e times de gestdo alinhados com os acionistas e
que visam o longo-prazo, apresentam uma performance compativel com outros investimentos
do mesmo porte.

De acordo com Capriotti e Schmid (2017), o mercado financeiro dispbe de diversos
produtos de investimentos: a¢6es, fundos de investimento, consorcios, renda fixa, tais como 0s
Green Bonds - ou os Titulos Verdes -, que sao titulos de crédito (de divida), que investem os
recursos captados em projetos de empresas do setor pubico ou privado, direcionados a
preservacdo do meio ambiente. S0 exemplos de aplicacdo: transporte limpo, energia limpa,
preservacdo da biodiversidade, entre outros.Os Green Bonds podem ser encontrados em
Debéntures, CRIs (Certificados de Recebiveis Imobiliarios), CRAs (Certificados de Recebiveis
do Agronegdcio) e FIDCs (Fundo de Investimento em Direitos Creditorios), por exemplo.

As empresas que oferecem estes titulos sdo avaliadas por consultorias especificas e,
por se tratar de um produto de renda fixa, é indicado ao investidor de perfil conservador,
podendo ser pré ou pos-fixada, como no mercado tradicional.

Os Bonds podem ser vendidos pelos governos ou empresas ao mercado financeiro para
obter recursos. Nos Estados Unidos, os bonds publicos séo classificados como bilhetes do
tesouro. Para Capriotti e Schmid (2017), tais titulos podem ser considerados 0s mais seguros
do mundo. Sao divididos em trés categorias: Treasury Bills (T-Bills); Treasury Notes (T-Notes)
e Treasury Bonds (T-Bonds): todos de vencimento longo; os T-Bonds por exemplo, tém
vencimentos superiores a dez anos, podendo chegar a 30 anos.

2 METODOLOGIA

A natureza da pesquisa € descritiva, com finalidade tedrica e abordagem quali -
quantitativa. Foram realizadas buscas em portais oficiais, teses e dissertaces pertinentes ao
tema, pesquisas em periddicos virtuais e impressos, e em livros sobre o tema, além de
publicacBes eletrbnicas em portais relevantes, legais e de reconhecida idoneidade.

Zambello et al. (2018) afirmam e Prodanov (2013) ratifica que, do ponto de vista dos
objetivos, a pesquisa é descritiva quando se busca um aprofundamento no tema estudado. Na
pesquisa descritiva ha tentativas de explorar e explicar sobre o tema em questdo, fornecendo
informacdes adicionais sobre ele, mais detalhes, preenchendo as partes que faltam e expandindo
a compreensdo. 1sso ocorreu nesta presquisa, coletando-se 0 maximo de informacdes possiveis,
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disponibilizadas nos portais e documentos das instituigdes financeiras estudadas, sem fazer
suposicoes e sem modelos elaborados para prever o futuro.

Sendo o principal uso desse tipo de pesquisa, - definir melhor uma opiniéo, atitude ou
comportamento- , este modelo foi considerado o mais indicado para a analise das disposi¢Ges
dos produtos ESG no mercado financeiro.

Qualitativa e Quantitativa € a classificacdo da pesquisa relacionada a natureza dos
dados e “do ponto de vista de abordagem do problema”. (ZAMBELLO et al. ,2018, p. 60).

Para Markoni e Lakatos (2021), dados sdo agrupados em categoria para serem
analisados; estes ainda afirmam que pessoas e coisas podem ser descritas tanto de forma
qualitativa como quantitativa, de acordo com a variavel estudada, sexo, idade, nacionalidade,
etc. Para os autores, dados qualitativos sao baseados na presencga ou auséncia de qualidades ou
caracteristicas, enquanto que os quantitativos sdo focalizados em termos de grandeza ou
quantidade do fator presente da situacdo, sendo 0s caracteres expressos em valor numérico.

As medidas quantitativas respondem a pergunta “quanto” e as qualitativas a questao
“como”. Os dois tipos sdo importantes na presente investigacdo e se constituem no corpo do
trabalho (MARCONI e LAKATOS, 2021), sendo usadas de forma conjunta, como foi feito
neste trabalho. As informacgdes quantitativas desta analise foram extraidas da FEBRABAN,
ANBIMA, B3 e portais das instituicdes financeiras escolhidas -, informacges estas abertas ao
publico.

A amostra escolhida para esta pesquisa provém de cinco instituicdes financeiras, no
periodo compreendido entre 2017 e 2022. E importante destacar que, nesse periodo, ocorreu a
pandemia Covid-19, o que ndo significou, contudo, que os funcionamentos das IFs ou a
disposicéo de praticas ESG tenham cessado.

3 ANALISE E DISCUSSAO DOS RESULTADOS

3.1 Ativos de Renda Variavel e Multimercado

Renda variavel é um tipo de investimento, “cuja remuneracao ¢ a forma de calculo ndo
sdo conhecidas pelo investidor no momento da aplica¢do.” (ALMEIDA, 2017, p.103). O
dinheiro aplicado em um investimento em renda variavel, afirma Melo (2016, p.207): “tende a
sofrer oscilacGes, o0 que quer dizer que ele varia de acordo com o mercado”.

Investimentos em renda variavel, normalmente, sao preferiveis para quem possui perfil
de investidor mais arrojado, pois demanda um alto grau de risco; sdo investimentos que exigem
um certo conhecimento técnico, para evitar ou diminuir os riscos eventuais do mercado. Além
disso, os titulos normalmente apresentam uma rentabilidade maior que a de renda fixa, por
conta do risco inerente. (MELLO, 2016).

Acdes, Fundos Imobiliarios, ETFs, Op¢des, Cambio, Futuros, Fundos de Investimento
e Criptomoedas sdo papeis de renda variavel; enquanto que investimentos em Multimercado
sdo a juncao, na mesma aplicacdo, de produtos de renda variavel e ativos de renda fixa.

A adocdo de praticas de governanca corporativa muda o formato estrutural das
empresas; vai além da apresentacdo de lucros aos acionistas, demonstrando preocupacao com
a transparéncia para os investidores e a defini¢do de estratégias que visem a longevidade dos
negocios, com melhores praticas de governanca corporativa, para a geracao de valor.

No Brasil, foi a partir da década de 1990, que as discussdes a respeito de boas préaticas
bancérias se tornaram mais intensas, paralelamente ao movimento de privatizacdo de estatais e
da abertura do mercado nacional. Em 1995, foi criado o Instituto Brasileiro de Conselheiros de
Administracdo (IBCA), que a partir de 1999, passou a ser intitulado Instituto Brasileiro de
Governanga Corporativa (IBGC), cujo principal objetivo é estimular a adocdo de préaticas
transparentes, responsaveis e equilibradas na gestdo das organizagdes. A forma como as
organizac0es estruturam o Conselho de Administracéo, as caracteristicas das a¢gdes emitidas, as



distribuic6es destas e a vedagdo ao acimulo de cargos sdo algumas das especificacdes distintas,
de acordo com o nivel de governanca. Diante da possibilidade de escolha, os acionistas
adequam tais praticas ao nivel que melhor atenda as necessidades do seu negécio.

S&o diversos os fatores que podem afetar a rentabilidade e a atratividade dos
investidores, na percepcdo de valor em relacdo as organizacdes. Entretanto, pressupde-se que a
adogdo de diferentes niveis de governanca corporativa pode interferir na valorizacdo das agdes,
no volume de negociagdes, no endividamento e na rentabilidade das empresas. (IBCG, 2022).

Esta pesquisa analisou os desempenhos dos seguintes produtos verdes:

BB Multimercado ASG

BB Multimercado Longo Prazo ASG Private

Itad Momento ESG Acbes FICFI

Carteira Ital ESG internacional

Prev Ethical 70 Sustentabilidade

Ethical Agdes Sustentabilidade Special

Santander Go Global Equity ESG Reais Multimercado IE
Caixa FI Agdes ISE

Demonstracdo de Desempenho do CAIXA FI agdes ISE
Bradesco FIC Multimercado ESG Global

Multigestores ESG Equity IE IS

As tabelas seguintes apresentam os valores de ativos, demonstrados em percentual ,
dos bancos: Banco do Brasil, Itad, Santander, Caixa Econdmica Federal e Bradesco.

Tabela 1 — Ativos Banco do Brasil demonstrados em percentual
BB Multimercado ASG

jun/21 - jun/22 2,31
2021 2,16
2020 1,19
2019 10,34
BB Multimercado Longo Prazo ASG Private
2021 2,50
2020 1,59
2019 10,78
2018 7,42
2017 11,74

Fonte: Prospectos Multimercado ASG e Multimercado Longo Prazo ASG Private (2019-2022)

O Banco do Brasil informa, em sua pagina eletrénica, que os investimentos ESG
consideram fatores ambientais, sociais e de governanca. Os recursos captados sdo atribuidos a
empresas que adotam essas praticas e que conseguem otimizar seu retorno, além de contribuir
com o desenvolvimento sustentavel.

Os fundos ESG fazem uma selecdo das empresas que apresentam boas praticas quanto
aos critérios ESG, considerando também o potencial de valorizacdo dos papéis.

Observa-se que no Multimercado ASG e no BB Multimercado Longo Prazo ASG
Private, houve queda expressiva apds o ano de 2019, mas com leve movimento de recuperagéo,
em seguida.



Tabela 2— Ativos Banco Ital demonstrados em percentual

jul/21 - jul/22 -44,26
2021 -17,33
2020 8,13
Carteira Ital ESG internacional
2021 16,02
jan/20 — jul/20 19,30
Fonte: Prospectos Ital Momento ESG Acdes FICFI e Carteira Ital ESG internacional (2020-

2022)

Segundo o Banco Itad, seu portifélio é orientado pela avaliagio ESG. E a combinacio
da recomendacdo em ativos internacionais da Itau Asset com tendéncias de investimento em
ESG, aproveitando, de maneira mais eficiente, as perspectivas econémicas e visdo estratégica
da Itad Asset Management.

E possivel observar que o ativo lta Momento ESG Acbes FICFI apresenta
volatilidade expressiva, sendo o ativo que obteve a maior varia¢do negativa entre os analisados.

Tabela 3 — Ativos Banco Santander demonstrados em percentual
Prev Ethical 70 Sustentabilidade

2022 8,40
2021 -14,74
2020 3,16
Ethical Acdes Sustentabilidade Special

jan/22 —jul/22 -10,67
2021 -11,93
2020 2,13
2019 29,25

Fonte: Prospectos Prev Ethical 70 Sustentabilidade e Ethical AcOes Sustentabilidade
Special(2020-2022)

O Fundo Ethical tem por objetivo investir até 70% de seu patriménio por meio de
fundos de investimentos, em empresas que apresentem um melhor desempenho ambiental,
social e de governanca corporativa (ESG), de acordo com critérios definidos em metodologia
propria de avaliacdo. Por meio de uma metodologia global, o Santander, que utiliza critérios
ESG no processo de investimentos, integra melhores praticas internacionais de
sustentabilidade, com avaliacdo do potencial de valorizacéo de cada acao.

Como aconteceu no Banco do Brasil, observa-se que ocorreu, neste caso também, uma
queda expressiva apds o ano de 2019, mas com evolucdo a partir dai. Mas ndo ha como
desvincular o momento histdrico destas observacdes, que abrangeu o periodo da pandemia
Covid-19, especialmente na China e em paises europeus. (OMS, 2022).

Tabela 4 — Ativos Caixa Econémica Federal demonstrados em percentual
FIA CAIXA BDR NIVEL |

jan/22 — juli22 -30,09
2021 29,31
2020 53,25
2019 33,17
2018 9,39



CAIXA FI Agdes ISE

2021 -12,29
2020 -1,01
2019 30,48
2018 8,21
2017 14,38

Fonte: Lamina de informacdes essenciais sobre o FIA CAIXA BDR NIVEL | e Prospecto Caixa
FI AgBes ISE (2017-*2022)

A CEF busca proporcionar rentabilidade por meio de carteira diversificada de recibos
de agdes de empresas estrangeiras — Brazilian Depositary Receipts (BDR) -, no primeiro e no
segundo caso, investir em recibos de a¢des de empresas estrangeiras, negociados no Brasil, que
atendam a tematica ESG.

Os dois papéis tém comportamentos diferentes nas comparagdes anuais: 0 FIA CAIXA
BDR, apresentou os papéis com melhor apresentacdo até o ano de 2022; internacionalmente,
também abrange um periodo considerado adverso para economia e investimentos, por conta da
guerra entre RuUssia e Ucrania.

Tabela 5 — Ativos Banco Bradesco demonstrados em percentual
Bradesco FIC Multimercado ESG Global do Banco Bradesco

jan/22 - mai/22 1,27

2021 -6,62
Multigestores ESG Equity IE IS

jan/22 - jun/22 -28,78

2021 31,14

2020 3,97

Fonte: Prospectos Bradesco FIC Multimercado ESG Global do Banco Bradesco e Multigestores
ESG Equity IE 1S(2020-2022)

O Fundo Multimercado ESG tem por objetivo proporcionar aos seus cotistas
rentabilidade por meio das oportunidades oferecidas pelo mercado, analisando os fatores de
desempenho ambiental, social e de governanca corporativa, enquanto que o Multigestores ESG
busca retorno por meio de um portfélio composto por ativos internacionais, que tenham
perspectivas de valorizacdo e um elevado grau de comprometimento com os principios ESG.

A exemplo da maioria dos ativos estudados, os papéis apresentados do Banco
Bradesco denotam intensa variacéo.

A maior parte dos produtos analisados apresenta grande volatilidade, por conta da
caracteristica do papel: renda variavel.

Para efeito de comparacdo, pesquisou-se a rentabilidade de produtos da modalidade
renda fixa.

3.2 Produtos de Renda Fixa

3.2.1 Letra de Crédito Agronegocio

LCA (Letra de Crédito Agronegdcio) é um investimento de renda fixa, criado para dar
lastro ao crédito agropecuério no pais. Os titulos sdo emitidos com o objetivo de captar recursos
financeiros destinados a empréstimos, no caso, para o setor agropecudrio. Isento de IR, com
cobertura de até R$ 250 mil do FGC por CPF/CNPJ em cada conglomerado financeiro, néo
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possue taxa de administracdo, nem nenhuma outra forma de tributagcdo sobre o rendimento -
caracteristicas estas que oferecem atratividade aos clientes. Diversas instituicdes oferecem LCA
a seus investidores.

A LCA VERDE do Banco do Brasil ¢ um titulo de renda fixa prefixada que une “as
boas préticas da atuacdo do BB na concessdo de crédito com iniciativas sustentaveis do
agronegdcio” e cujos recursos captados sdo direcionados exclusivamente para linhas de crédito
que atendam aos critérios ASG. Com isencdo de Imposto de Renda, tem uma rentabilidade pré-
fixada em 11,68, enquanto que o0 mesmo produto sem a caracteristica verde tem rentabilidade
pré-fixada em 10,77 e pos-fixada em 92% do CDI. E possivel observar, nos calculos
apresentados, que uma aplicacdo realizada no valor de R$ 1.000, em doze meses teve,
respectivamente, uma variacdo positiva de 17% para a LCA VERDE, 8% para a LCA pré-
fixada e 26% para a LCA atrelada ao CDI.

Observa-se que ja é oferecida uma rentabilidade superior ao investidor que tenha
preferéncia pelo produto com a tematica verde. No célculo de valor futuro:

(ASSAF NETO, 2022, p.137)

FV =PV (1+i)"

onde: FV = Valor Futuro

PV = Valor Presente

i = Taxa

n = Prazo

R = Rentabilidade

CDI = 13,65% (IPEADATA,19/ago/22)

Performance LCA VERDE com prazo de 1 ano, rentabilidade pré-fixada de 11,68 :
FV =PV (1+i)"
FV = 1000 (1+11,68%)'=
FV =1000 (1,1168)* =1116,80 R=FV-PV
R =1116,80 - 1000 = 116,80

Performance LCA VERDE com prazo de 2 anos, rentabilidade preé-fixada de 11,68:

FV = PV (1+)"
FV = 1000 (1+11,68%)2 =
FV = 1000 (1,1168)%=1247,24 R=FV-PV
R =1247,24 - 1000 = 247,24

Performance LCA com prazo de 1 ano, rentabilidade pré-fixada de 10,77
FV =PV (1+i)"=
FV = 1000 (1+10,77%)*=
FV =1000 (1,1077)! = 1107,70 R=FV-PV
R =1107,70 - 1000 = 107,70

Performance LCA com prazo de 2 anos, rentabilidade pré-fixada de 10,77
FV =PV (1+i)"=
FV = 1000 (1+10,77%)* =
FV =1000 (1,1077)* = 1226,99 R=FV-PV
R =1226,99 - 1000 = 226,99
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Performance LCA com prazo de 1 ano, rentabilidade pos-fixada de 92% CDI

FV = PV (1+i)"=
FV = 1000 [1+(92%%*13,65%)]" = R=FV-PV
FV = 1000 (1+12,56)! =1125 58 R =1125,58 - 1000 = 125,58

Performance LCA com prazo de 2 anos, rentabilidade p6s-fixada de 92% CDI

FV =PV (1+i)"=
FV = 1000 [1+(92%%*13,65%)]" = R=FV-PV
FV = 1000 (1+12,56)! =1266,93 R =1266,93 - 1000 = 266,93

3.2.2 Certificado de Depdsito Bancario

Certificado de Deposito Bancario — CDB é um ativo emitido pelos bancos, é um tipo
de aplicacao de renda fixa. Esse certificado € um titulo que funciona como empréstimo para as
instituicOes financeiras. Em compensacéo, ele remunera com juros os adquirentes.

O CDB Baixo Carbono, lancado pelo Banco Santander Brasil direciona parte da
rentabilidade do investimento ao funding de linhas de crédito com viés ESG; sua rentabilidade
é pos-fixada, atrelada ao CDI; o banco oferece 100% deste, na mesma forma que seu CDB
tradicional. Entdo, uma aplicacdo de 1000 em 12 meses, descontados os tributos pertinentes,
tém uma variacdo positiva de 11% para um ano de aplicacédo e 24% para dois anos; o resultado
seria 0 mesmo no produto tradicional, mas sem a demanda de sustentabilidade atendida.

V =PV (1+i)" (ASSAF NETO, 2022, p.137)
FV = Valor Futuro

PV = Valor Presente

i = Taxa

n = Prazo

R = Rentabilidade

Ir = Imposto de renda

Tabela de IR
Prazo Aliguota
De 0 até 180 dias 22,5

De 181 até 360 dias 20
De 361 até 720 dias 175
Acima de 721 dias 15

Performance CDB com prazo de 1 ano, rentabilidade de 100 no CDI
FV =PV (1+i)n

FV = 1000 [1+(100%*13,65%)]1 =

FV = 1000 (1+13,65)1 =1136,50

CDB liquido = 1136,50 - 27,30 = 1109,20

R=FV-PV

R =1136,50 - 1000 = 135,50
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Ir =136,50 * 20% = 27,30

Performance CDB com prazo de 2 anos, rentabilidade de 102 no CDI
FV =PV (1+i)n

FV = 1000 [1+(100%*13,65%)]2 =

FV = 1000 (1+1.36)2 =1291,63

CDB liquido = 1291,63 - 51,04 = 1240,59

R=FV-PV

R =1291,63- 1000 = 291,63

Ir=291,63*17,5=51,0

3.2.3.Resultados

Para analisar os produtos de investimentos, denominados nesta pesquisa como Verdes,
foram utilizados prospectos oferecidos pelas instituicdes, ao publico em geral. Nestes
documentos foram captadas as informagfes quantos aos beneficios que estes investimentos
trazem.

Analisando os ativos estudados, observou-se que a rentabilidade apresentou grande
volatilidade, chegando a ser negativa em diversos periodos; é importante considerar que, além
de verdes, a maioria dos produtos sdo de renda variavel, ou multimercado, possuindo uma
volatilidade maior em comparacéo a outros ativos. Cabe ainda ressaltar que houve a pandemia
Covid-19 no periodo estudado, que influenciou economia e finangas mundiais e, mais
recentemente, a crise com a guerra entre Rassia e Ucrania, além da retragdo na economia
chinesa.

Na anélise de produtos de renda fixa e de crédito, foi observada uma rentabilidade
compativel com os mesmos papéis ndo verdes, no caso do CDB Baixo Carbono Santander;
enquanto que a LCA Verde emitida pelo Banco do Brasil oferece rentabilidade maior pelo
produto em comparagdo ao mesmo papel sem a nomenclatura verde, mas ndo supera o papel
pos-fixado atrelado ao CDI.

Em uma avaliacdo de rentabilidade, ¢ importante avaliar também a empresa; neste
sentido, é ponto de atencdo a analise quanto as boas praticas, historia e imagem das
organizacfes.Todos 0s bancos analisados podem ser considerados soélidos, lucrativos e
preocupados com a tematica ESG. Mas dispde-se de poucas informacdes quanto a efetividade
destas, além do apresentado nos prospectos.

Avaliando os numeros obtidos, o produto Itad Momento ESG Ac¢bes FICFI do Banco
Itall é 0 que apresenta a maior diferenca negativa de 44,26% em um ano ( periodo de julho/21
e julho/22), enquanto, na outra ponta, o ativo CAIXA FI acdes ISE apresenta rentabilidade de
30,48%, no ano de 2019, antes da disseminacldo da pandemia Covid 19 no Brasil. No entanto,
até mesmo a volatilidade deve ser questionada. Embora os produtos sejam peculiares e
destinados a publicos distintos, produtos de menor volatilidade costumam ter uma aceitacao
maior por parte do publico mais conservador, que representa a maior parte dos investidores do
mercado financeiro brasileiro. (EXAME, 2022).

N&o obstante a explosdo de marcas, empresas e produtos autoidentificados como
responsaveis e aderentes as boas praticas ESG, verifica-se uma fragilidade no desempenho dos
indicadores sociais: o Brasil aparece em terceiro lugar entre as 19 economias mais vulneraveis
em relacéo a critérios ESG, atréas, somente, de Filipinas e Africa do Sul. (CNN, 2022).

O relatério Luz da Sociedade Civil sobre a Agenda 2030, no Brasil aponta que
nenhuma das 168 metas constantes nos 17 Objetivos de Desenvolvimento Sustentavel (ODS)
avancou a contento. Ao contrério, 54% das metas estdo em retrocesso; 16% estdo estagnadas;
12% ameagadas e apenas 8% com algum progresso, porém insuficiente. (GT 2030, 2022). O
relatorio coloca que as industrias de produtos nocivos a salde e ao planeta dificultam o alcance
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dos ODS, uma vez que seus interesses sdo, efetivamente, incompativeis com o desenvolvimento
sustentvel — e que ndo ha um marco regulatorio eficaz, que as responsabilize pelos danos
causados. O Relatério Luz 2022 aponta, ainda, que o desmatamento da Amazonia desde 2019
cresceu 60% a mais do que em toda a década anterior, mas que o governo federal fez corte de
R$ 35 milhdes para o meio ambiente, sendo que, em 2021 s6 41% do orcamento para
fiscalizagdo ambiental foram usados.

Segundo a OXFAM (2022), ha 33 milhGes de pessoas no Brasil passando fome
diariamente, sendo que 58,7% da populacdo convive com a situagdo de inseguranca alimentar
— 0 que representa um grave retrocesso, se comparado ao patamar dos anos 1990. Considere-
se, neste contexto, os efeitos da crise desencadeada pela pandemia Covid-19, aumentando a
pobreza e a miséria, aliada a ma gestdo da politica econdémica brasileira, no periodo, responsavel
pelo aumento da desigualdade social e da fome no pais.

O desmatamento na Amazonia avanca a niveis recordes; o Greenpeace Brasil alertou
que, em setembro de 2022, o nimero de focos de incéndio na Amazoénia superou em 43% a
quantidade atingida no dia que ficou conhecido como o "Dia do Fogo", em 2019, que causou
grande comog&o nacional e internacional. (GREENPEACE, 2022).

O Brasil foi um dos paises que menos avancou em diversidade de género nos
Conselhos de Administracdo nos ultimos 10 anos: saiu de 7% para 8% das posicdes em
conselho ocupadas por mulheres entre as maiores empresas listadas. (SILVEIRA &
DONAGGIO, 2022).

Em relacéo a direitos humanos, no Brasil foram resgatadas 13 mil pessoas por trabalho
analogo a escravidao nos ultimos 10 anos. Somente em 2021, foram resgatadas 1.930 pessoas
nestas condicOes, uma alta de 106% sobre o ano anterior, tendo sido apontadas como causas
do crescimento: represamento por conta da pandemia Covid-19, da vulnerabilidade, pela piora
das condicdes sociais do pais, que deixou um nimero maior de pessoas mais suscetiveis a
situacOes de exploracdo, e aumento de dendncias. Desde 2017 até junho de 2022, todas as
instancias trabalhistas julgaram 10.482 processos envolvendo o reconhecimento da relacdo de
emprego de trabalhadores em condic¢des analogas a escraviddo. Entre 2020 e 2021, houve um
aumento de 41%. (CNN, 2022).

Emisséo de carbono tem sido assunto recorrente nos ultimos anos, de forma global. Ha
muitas iniciativas em torno do assunto. O Banco Bradesco almeja o Net-Zero, o Santander
lancou um CDB exclusivo e outras instituicdes financeiras tém tratado do assunto, inclusive
com o mercado de carbono. O Banco do Brasil esta inserido no mercado de créditos de carbono,
sendo apontado como seu principal objetivo ter no mercado de carbono uma importante
alternativa econémica, que promova a protecdo ambiental e gere retorno financeiro para quem
preservar o meio ambiente. (BANCO DO BRASIL, 2022).

CONSIDERACOES FINAIS

A presente andlise teve como objetivo observar se os produtos verdes oferecem
beneficio a quem os adquire, havendo ainda o questionamento quanto a indicacdo de indicios
de que estes produtos realmente beneficiem, de alguma forma, 0 meio ambiente como um todo.

Nas questdes relacionadas a crédito, ha poucas informacdes quanto a pessoas fisicas,
mas héa informacdes precisas, fornecidas pela FEBRABAN quanto ao uso por pessoas juridicas,
possibilitando observar que as linhas de crédito sdo categorizadas pelo enquadramento das
operacdes como setores de economia verde.

Relacionado a investimentos, s6 ha as informagdes que os Bancos disponibilizam; em
sua maioria, a atuacéo ocorre no sentido dos recursos para linhas de crédito em empresas que
tenham em sua temética a atuacéo relacionada ao conceito ESG.

As estatisticas revelam situagdes desconfortaveis em relagdo a equidade racial,
desigualdade social, precarizacdo do trabalho e preservacdo ambiental; a maioria das metas
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relacionadas as dezessete ODS ndo tem avangado, no Brasil. Por outro lado, cresce a busca por
aplicacOes em empresas que promovem responsabilidade socioambiental e igualdade de género.
(PACTO GLOBAL, 2022).

Todavia, uma andlise mais acurada acerca da performance dos produtos financeiros
verdes requer um maior horizonte temporal de pesquisa, uma vez que os efeitos desejaveis
dependem de periodos de maturacéo do investimento.
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