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RESUMO

Este trabalho buscou compreender o processo do financiamento a transigao verde, partindo da
analise do caso chinés. Este pais tem se sobressaido em termos da defini¢dao de planejamento
estratégico, que tem sido fundamental para transforma-lo, de um dos paises mais poluentes,
ao que mais tem se alinhado as metas e estratégias para avangar no processo de transi¢cdo
verde. O objetivo deste trabalho ¢ analisar o processo de financiamento da transi¢do verde na
China destacando as estruturas institucionais, a estrutura de financiamento e seu planejamento
de longo prazo. Dada a complexidade do estudo, ele se aterd ao periodo mais recente, ou seja,
desde o Acordo de Paris (2015) até o ultimo /4th Five Year Plan (Forthcoming). Partindo da
andlise dos ultimos planos quinquenais chineses (2016-2020 e 2021-2025) foram identificadas
as estratégias de coordenacao politica voltadas para este fim, bem como estudada a estrutura
de financiamento verde chinés. Em termos de resultado de estudo, foi verificado um aumento
substantivo de investimentos para mitigagdo e adaptacdo; aumento gradual no incentivo ao
sistema financeiro verde, especialmente na quantidade de ativos e transacionadas de fundos
verdes, green bonds, empréstimos e seguros verdes; maior participagdo e fiscalizacao do
governo chinés na gestdo da transicdo; maior abertura ao investimento estrangeiro e aumento
do investimento publico e incentivo ao mercado privado tanto intra quanto fora das fronteiras
chinesas. Nesse sentido, este estudo visa contribuir para identificar possibilidades de politicas
para financiar a transi¢cdo verde, ou seja, em que medida o Brasil, apesar de ter um perfil de
transicdo verde mais favordvel (matriz energética mais limpa, perfil de emissdo menos
complexo), ainda precisa de aprimorar sua capacidade de planejamento e coordenacdo de

politicas para dar conta da complexidade destes investimentos.

Palavra-chave: mudancas climaticas; transicao verde; financiamento verde; coordenagao de

politicas, China



ABSTRACT

This work aims to understand the process of financing the green transition, based on the
analysis of the Chinese case. This country has stood out in terms of strategic planning, which
has been fundamental in transforming it from one of the most polluting countries to one that
has been most aligned with the goals and strategies to advance the green transition. The
objective of this study is to analyze the financing process for the green transition in China,
highlighting the institutional arrangements, the financing structure and its long-term planning.
Given its complexity, it will focus on the most recent period, that is, from the Paris Agreement
(2015) to the last 14th Five-Year Plan (Forthcoming). Based on the analysis of the latest
Chinese five-year plans (2016-2020 and 2021-2025), political development strategies aimed
at this purpose were identified, as well as the Chinese green financing structure was
developed. As results, a substantive increase in investments for mitigation and adaptation was
verified; gradual increase in incentives for the green financial system, especially in the
amount of assets and transactions of green loans, funds, bonds and green insurance; greater
participation and oversight by the Chinese government in managing the transition; greater
openness to foreign investment and increased public investment and encouragement of the
private market both within and outside Chinese borders. In this sense, this study aimed to
contribute to identifying policy possibilities to finance the green transition for another
countries such as Brazil. In this case, despite having a more favourable features to across the
green transition process (cleaner energy matrix, less complex emission profile), it still needs
to improve its planning and policy coordination capacity to handle the complexity of these

investments.

Keyword: climate change; green transition; green financing; policy coordination, China
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INTRODUCAO

Um dos principais temas destacados nas ultimas décadas, diz respeito aos impactos
naturais, fisicos, econdmicos € sociais que o aquecimento global tem empreendido (e
continuard empreendendo) sobre o planeta Terra. Com o passar das décadas, cada vez mais ¢
perceptivel o impacto das mudancgas climaticas no cotidiano e a importancia da preservagao
ambiental em prol de um futuro benevolente a vida. Atualmente, segundo o ‘“Painel
Intergovernamental sobre as Mudancgas Climaticas” (IPCC), 3,3 a 3,6 bilhdes sao as
estimativas de pessoas que vivem em contextos de alta vulnerabilidade diante das mudangas
climaticas (IPCC, 2022), sendo que a maioria dos paises mais pobres apresentam condigdes
de vulnerabilidade mais exacerbadas. Dessa forma, organizagdes internacionais buscam
aprofundar sobre os impactos do clima em varios estudos e relatérios, tais como o IPCC, que
ressalta a importancia de acgdes efetivas para reverter o aquecimento da terra causado pela
emissdo de CO2, além de pressionar o posicionamento dos paises sobre o tema,
principalmente os paises mais desenvolvidos (IPCC, 2021), o que afeta a todos os paises,
independente do seu grau de desenvolvimento economico.

Assim, como aborda MAZZUCATO, 2017, os paises precisam se preparar para
desenvolverem acdes de mitigagdo e adaptacdo as mudancas climaticas, o que demanda
planejamento, investimentos em pesquisa cientifica, inovagdes em termos de infraestrutura,
sistema energético e producdo alimenticia, ou seja, investimentos de longo prazo de
maturacdo, elevados niveis de incerteza e de risco quanto aos seus processos de
desenvolvimento e implementa¢do. Ainda, exige-se que haja um esfor¢co coordenado a nivel
mundial, para que todos os paises unam esforgos para este mesmo fim.

Em setembro de 2020, o presidente chinés Xi Jinping anunciou no Debate Geral da
Assembleia Geral das Nagdes Unidas que a China se esforgaria para atingir o pico de
emissoes de carbono antes de 2030 e alcancar a neutralidade de carbono antes de 2060
(Objetivos 30/60), um ambicioso plano de catalisar a participa¢do chinesa na transi¢do verde'.
Segundo noticias circulada pela midia® pelo Sr. Chen Yulu, membro do Comité Nacional da

Conferéncia Consultiva Politica do Povo Chinés (CCPPC em inglés), Vice-Diretor de

'O termo transi¢do verde consiste em a¢des de mudanga social que permitem transformar a atual situagdo global,
no que se refere ao processo de mudancgas climaticas e impactos socialmente do mesmo na vida das pessoas,
promovendo uma transi¢do mais verde para um futuro benevolente a vida (SANTANDER OPEN ACADEMY,
2025).

2 Vide entrevista dada ao Financial News, reportada do site
http://www.pbc.gov.cn/en/3688006/3995557/4204608/index.html



Assuntos Econdmicos e Vice-Governador do Banco Popular da China (PBC): “para atingir o
pico de emissoes de carbono e a neutralidade carbonica, o PBC estabeleceu preliminarmente
o desenho da politica para o desenvolvimento do financiamento verde, que apresenta “trés
fungoes™ e “cinco pilares, incluindo estrutura industrial, estrutura energética, estrutura de
investimento e estilo de vida das pessoas”. Ele menciona a institucionalidade do green
finance’ chinés, a sua consolida¢do e alavancamento de recursos como um dos pilares deste
plano.

Isso faz com que a China, um dos paises com maior historico poluidor mundial, venha se
sobressaindo na coordenacdo e conjunto de agdes para induzir o seu processo de transi¢do
verde (CHOI et al., 2021). Dessa forma, a proposta deste trabalho ¢ aprofundar no caso chinés
a respeito da adequacdo do mesmo a transicdo verde, no que se refere ao entendimento das
politicas econdmicas, estrutura institucional e o funcionamento do mercado financeiro neste
pais.

Portanto, o objetivo deste trabalho ¢ analisar como a China tem se organizado e
coordenado as suas estratégias e agdes em torno das relagdes em acordos ja firmados para
evitar o aquecimento da terra e as mudangas climaticas no geral, mais especificamente pelas
acdes de paises mais emissores como a China. A principal hipdtese deste estudo ¢ que a China
tem conseguido avangar no cumprimento do Acordo de Paris (2015)* e induzir o processo de
transicao verde através da coordenagao de politicas econdmicas bem sucedidas e a promogao
de um sistema financeiro mais integrado em relacao a outros paises emergentes.

Para esta analise, sera estudado como a China tem intensificado seus investimentos
destinados para setores estratégicos em termos de mitigagdo e adaptagdo as condigdes
climaticas; como os investimentos publicos e privados sdo direcionados em agdes
sustentaveis; além da busca pelo entendimento da coordenacdo de politicas econdmicas para
o incentivo ao uso de energia limpa, reducdo do uso de combustiveis fosseis e carvao mineral

para projetos internacionais de altissimo investimento como o One Belt One Road’, com mais

* Green Finance ou financiamento verde, sio medidas de financiamento em busca da sustentabilidade, que
podem ser alocados em ativos financeiros, construgdes sustentdveis e politicas ou a¢des voltadas para este fim,
com objetivo de promover projetos que beneficiem o meio ambiente (GBC BRASIL, 2023).

* O Acordo de Paris (2015) é um tratado internacional que rege medidas e estipula metas para a redugdo da
emissdo de dioxido de carbono a partir de 2020, e tem como objetivos fortalecer a resposta a ameaca da mudanga
climatica e reforgar a capacidade dos paises em lidar com os impactos gerados por essa mudanga (MCTIC,
2017).

> One Belt One Road ou Belt and Road Initiative (BRI), compreende-se como a rota econdmica da seda,
inspirada na rota estabelecida durante a dinastia Han, ha 2000 anos. Atualmente a nova rota da seda ¢ uma
estratégia de desenvolvimento da China com o objetivo de ligar paises da Asia, Africa e Europa através de redes
terrestres e maritimas com a finalidade de fortalecer a coordenacdo politica, conectividade de instalagdes,

10



de USD 730 bilhdes para o projeto e seus paises membros, com previsdo para finalizacdo em
2040.

Este trabalho se justifica por ser um tema relativamente recente, pelas implicagdes a partir
de algumas experiéncias e agdes exitosas da China, podendo inspirar o caso brasileiro, e
ainda, pela auséncia de mais estudos sobre o tema na literatura nacional e em lingua
portuguesa. Por mais que o Brasil tenha avangado em alguns pontos no processo de
financiamento a transicdo verde, especialmente com a incorporacdo da “Agenda #BC
Sustentabilidade”, ainda se exige um esfor¢o maior de coordenagao de politicas mais
integradas para incorporar a complexidade destes investimentos (De DEUS et al., 2021,
CROCCO et al., 2020).

Assim, analisar o caso chinés em relagdo ao financiamento verde torna-se estratégico para
paises como o Brasil em relacao ao processo de transi¢ao verde. Logo, a relevancia do tema
na atualidade pode auxiliar na coordenacdo dos paises, em especial os paises em
desenvolvimento, nas metas estratégicas e politicas econdmicas em prol da sustentabilidade,

adequando-se aos acordos internacionais e as mudangas climaticas vivenciadas atualmente.

vinculo entre as pessoas e integragao financeira, além de estimular maiores parcerias comerciais entre os paises
(XINHUA SILK ROAD, 2023).

11



CAPITULO 1
A CHINA NO CONTEXTO DA TRANSICAO VERDE

O processo de transi¢ao e financiamento verde tem se tornado um tema bastante
relevante nas Ultimas duas décadas principalmente no ambito econdmico, por chamar a
atencdo para questdes envolvendo o desenvolvimento econdmico sustentavel, reducdo de
CO2, aquecimento global, mitigacdo e adaptacdo do ambiente aos eventos climaticos, entre
outros aspectos. Com esta introdu¢ao, neste capitulo sera abordado como a China tem se
planejado e arquitetado suas agdes sobre a transi¢do verde, partindo da andlise na estrutura de
financiamento verde deste pais.

Dessa forma, este capitulo se dividira em quatro tépicos: 1.1) Breve histdrico da
institucionalizacdo do green finance chinés, 1.2) O estrutura institucional do green finance
chinés, 1.3) A politica econdmica chinesa no contexto da transi¢do verde (2015-2023) e 1.4)
Consideragdes finais sobre o capitulo. Estes topicos tém como objetivo apresentar como este
pais tem alocado seus recursos financeiros e planejado de forma estratégica suas metas
estabelecidas no Acordo de Paris (2015) até o presente momento por meio do entendimento
do seu sistema financeiro verde, partindo do entendimento que este pais ¢ considerado um
dos maiores emissores de CO2 e de outros gases danosos na atmosfera mas que tem se
sobressaido em seu estrutura institucional, financeiro e estatal sobre esta tematica, o que pode

ser interessante para paises parceiros da China, como o Brasil.
1.1) Historico da institucionalizacao do green finance chinés

Um dos principais temas destacados nas ultimas décadas, diz respeito aos impactos
naturais, fisicos, econdmicos e sociais que o aquecimento global tem empreendido (e
continuard empreendendo) sobre o planeta Terra. Com o passar das décadas, cada vez mais ¢
perceptivel o impacto das mudancgas climaticas no cotidiano e a importancia da preservagao
ambiental em prol de um futuro mais favoravel a vida, sendo que a maioria dos paises mais
pobres apresentam as condigdes de vulnerabilidade mais exacerbadas, bem como maior gap e
restricoes de recursos para atingir as metas climaticas (IPCC, 2021; DALHUIJSEN et al.,
2023).

Dessa forma, organizagdes internacionais que buscam aprofundar sobre os impactos
do clima, como o IPCC “Painel Intergovernamental sobre as Mudangas Climaticas”, ressaltam
a importancia de ag¢des para reverter o aquecimento da Terra causado principalmente pelo

aumento da emissdo de CO2, além de pressionar o posicionamento dos paises sobre o tema,
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principalmente os paises mais desenvolvidos. Essa preocupagdo afeta a todos os paises,
independente do seu grau de desenvolvimento economico (IPCC, 2021), sendo assunto para a
ultima 29* Conferéncia das Nag¢des Unidas sobre Mudangas Climaticas (COP29), realizada
em BAKU, no Azerbaijio (CLIMATEMPO, 2024a)°.

Por um lado, um dos paises com maior histérico poluidor - a China - tem se
sobressaido na coordenagdo e conjunto de agdes para induzir o seu processo de transi¢ao
verde (CHOI et al., 2021). Desde o Acordo de Paris (2015) até o momento atual, a China
desenvolveu seu planejamento estratégico partindo da andlise dos principais mecanismos
institucionais, financeiros, industriais e ambientais em seu territorio, com o intuito de
desenvolver melhor suas politicas publicas relacionadas a transi¢do verde.

Neste sentido, destacam-se as metas estabelecidas pelos mais recentes planos
quinquenais, [3th Five-Year Plan China (2016-2020) e o [4th Five-Year Plan China
(2021-2025), que juntos estabeleceram metas para a reducdo de CO2 nos principais setores
industriais e politicas de certificacdo dos recursos verdes no mercado financeiro (NDRC,
2016; ADB, 2021) .

Em primeira analise, a China propos no [/3th Five-Year Plan China (The People's
Republic of China, 2016-2020) o desenvolvimento de setores-chave como a industria,
energia, transporte e constru¢do, a fiscalizacdo e monitoramento dos recursos de baixo

carbono e a introduzir as chamadas “Zonas-Piloto™’

, além de areas estratégicas para estudo de
comportamento dos rendimentos para os recursos verdes (NDRC, 2016). Ademais, buscou
alinhar os objetivos frente a transi¢do climatica com o mercado internacional, apoiando
outros paises em desenvolvimento na melhoria de sua capacidade em lidar com a mudanca do
clima, desenvolvendo grandes empresas em conservagao de energia e prote¢cdo ambiental com
o intuito de competir com o mercado externo e encorajar tecnologias de produtos avangados e
praticos de conservagao e prote¢do ambiental (NDRC, 2016).

De acordo com “Comissdo Nacional de Desenvolvimento ¢ Reforma (2016)”, outras
medidas encontradas nesta prospec¢ao foram: promover o avango nos sistemas de rotulagem
verde, certificagdo verde e compras governamentais de forma coordenada, estabelecer um

financiamento verde para desenvolver créditos e titulos através no langamento de fundos de

desenvolvimento verde; melhorar as politicas de rede para eletricidade a partir de ganga de

¢ De acordo com o CLIMATEMPO (2024a): “os paises desenvolvidos se comprometeram a triplicar o montante
destinado para esse fim, de US$ 100 bilhoes para US$ 300 bilhées anuais até 2035, a partir de fontes publicas e
privadas. Esse valor sequer cobre as perdas inflacionarias da meta original, definida na COP15 de Copenhague
em 2009 e que nunca foi efetivamente cumprida”.

7 Regides delimitadas pelo governo chinés com o objetivo de implementar agdes estratégicas voltadas para o
desenvolvimento de politicas na regido, neste caso, financiamento verde.
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carvao, calor restante e pressdo; melhorar a rede de coordenacdo entre as provincias,
municipios e distritos para questdes ecoldgicas e ambientais com o intuito de alinhar as metas
estipuladas e promover a fiscalizagdo destes recursos por parte do governo chinés por meio do
fortalecimento da divulgagao de informagao em canais de participacao publica.

De acordo com o Banco Popular da China, também foram empregados esforgos no
sistema politico integrado e no ambiente de mercado que apoiam o desenvolvimento do
financiamento verde na China, tais como a definicdo de normas, mecanismos de incentivo,
divulgacdo de informagdes ambientais e inovagdo de produtos. Em segundo lugar, foram
alcancados avangos em programas-piloto de reforma do financiamento verde na fase atual, o
que alimenta efetivamente a expansdo do mercado financeiro verde da China. Desde 2017, o
Conselho de Estado aprovou os programas piloto de reforma e inovag¢do do financiamento
verde em “nove cidades de seis provincias (regides autonomas)”, acumulando uma série de
experiéncias replicaveis para varios locais (PBC, 2021).

De acordo com esta mesma fonte, os programas-piloto apoiaram o desenvolvimento
de industrias verdes locais, e reforcaram a capacidade das instituigdes financeiras para o
financiamento verde, o que possibilitou ampliar a escala e o escopo do financeiro verde a
nivel nacional, especialmente em empréstimos verdes, emissdo de green bonds. Outra
caracteristica ¢ que foram dadas condicdes facilitadas aos tomadores, de modo que “a razdo
de empréstimos inadimplentes para fins de empréstimos verdes tem sido bastante inferior ao
dos empréstimos dos bancos comerciais em todo o pais, e sem incumprimento nas obrigagoes
verdes”.

Ja no 14th Five-Year Plan China (The People’s Republic of China, 2021-2024) , este
pais prop0s dentre todas as medidas do plano, aprofundar na luta pela prevengao e controle da
poluicao por meio de um soélido sistema de governanga ambiental e avaliagdo precisa na area
cientifica, legal e monitoramento para reduzir os niveis de emissdo em CO2 nos principais
setores industriais e melhorar continuamente a qualidade do ar e do ambiente aquatico. O
Governo chinés também propds reduzir a tendéncia de aumento da concentragdo de gases de
efeito estufa, estabelecer a utilizagdo de baixo carbono na transforma¢ao da industria,
construgdo e transporte em profundidade, controlar outros gases de efeito estufa (metano,
hidrofluorcarbonetos e perfluorcarbonetos), concentrar esforgos em alcancar a neutralidade de
carbono até 2060 e adotar medidas mais enérgicas (ADB, 2021).

Além dessas metas, outras também foram definidas, tais como: desenvolver a protecao
ambiental, conservagdo de energia e a redu¢ao de emissdes com base em metas obrigatorias,

aderir as diretrizes de conservagao de energia, aprofundar conservagdo de energia na industria,
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construcdo, transporte, entre outros campos. Segundo o Asian Development Bank (2021), foi
instruido o gerenciamento da conserva¢ao de energia nas principais unidades consumidoras; a
implementagdo de projetos importantes de otimizacdo no sistema de energia, inovagao e
tecnologia verde, orientado para o mercado; construir ¢ aprimorar a cooperacao financeira
Belt and Road, promovendo a interconexdo da infraestrutura financeira e melhorar a
prevencao de riscos, garantindo a seguranga e efetivamente prevenir varios riscos ambientais
(ADB, 2021).

Ademais, de acordo com este mesmo documento, também foi proposto incentivar o
desenvolvimento da eficiéncia energética inovadora e de baixo carbono com apoio do setor
privado, buscando mais investimentos em tecnologias limpas, além de mais instrumentos de
mercado que tratam de licengas de emissao de carbono e créditos como ativos necessarios.

Para além das propostas estabelecidas pelos planos quinquenais, a China desenvolveu
o Green Finance Study Group em 2016, as diretrizes para a avaliagdo e certificagao de titulos
verdes em 2018 e o Catdlogo de Orientacdo para a Industria Verde (NDRC) em 2019. Segue
abaixo o cronograma sintético das principais reformas “verdes” que a China promoveu nas

ultimas décadas.

Figura 1: Destaques da politica na reforma financeira verde da China
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Fonte: Choi et al. (2021)

Vale ressaltar a contribui¢do de investimentos para o financiamento verde deveu-se
também a divisdo estratégica entre as entidades governamentais, como o Conselho Estatal
chinés, 6rgao executivo de maior autoridade da China e o Ministério das Finangas (MoF),
além de outros atores publicos, como o Banco Popular da China (PBoC), a Comissao
Nacional de Desenvolvimento ¢ Reforma (NDRC), o Ministério do Comércio (MOFCOM) e
a Comissdao Reguladora de Bancos da China (CBRC), (GALLAGHER, 2018). Segundo Choi
et al. (2021), a classificacdo das entidades chinesas nas categorias publica e privada ¢ um
grande desafio devido as estruturas acionarias serem complexas € ao controle estatal chinés
sobre os atores econdmicos.

Neste sentido, os atores publicos sdo caracterizados por possuirem ligagdes diretas
com o estado, podendo ser citado o fundo soberano China Investment Corporation (CIC), a
Comissao de Supervisdo e Administragdo de Ativos Estatais (SASAC), Ministério das
Financas (MoF), three policy banks (Banco de Exportagdo-Importacdo da China, o Banco de
Desenvolvimento Agricola da China e o Banco de Desenvolvimento da China) e os bancos
estatais comerciais. Dentre os bancos publicos chineses, destacam o Banco de
Desenvolvimento da China (CDB) e o Banco de Exportagao-Importagcao da China (Exim
Bank) como os maiores credores de investimentos internacionais, sendo o CDB o maior
investidor publico e o segundo maior emissor de titulos da China (CDB, 2016), e o EximBank
como maior credor de investimentos da China no exterior (GLOBAL POLICY, 2021). Juntos
contabilizaram mais de US$ 235 bilhdes no setor de energia (GALLAGHER, 2021) e
respectivamente US$ 170 bilhdes (SU, 2017; WRIGHT, 2017) e US$143 bilhoes (XINHUA,
2019) em investimentos voltados para Belt and Road Initiative®.

Os bancos comerciais de acdes conjuntas na China possuem propriedade mista, sendo
geralmente associados a entidades estatais, como a People's Insurance Company of China
(PICC) e o departamento financeiro provincial (por exemplo, /ndustrial Bank) ou grupos de
investimento locais (por exemplo, Huaxia Bank, Shanghai Pudong Banco de
Desenvolvimento), (CHOI e LI 2021). Porém alguns bancos sdo subsidiarios de empresas
estatais centrais (Ex: China Merchants) ou de propriedade majoritaria da Huijin, China
Everbright e Hengfeng Bank. Outros atores publicos que ndo possuem vinculo estritamente

alinhado com as entidades governamentais sdo classificados como atores privados. Dentre

8 Em Reais, estes valores correspondem a mais de R$ 1,1 trilhdo no setor de energia e respectivamente 840
trilhdes e 706,6 trilhdes aproximadamente em investimentos voltados para o BRI (Banco Central do Brasil -
cotacdo do dia 22 de fevereiro de 2024).
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este grupo, podemos ressaltar, grupos corporativos, holdings, provedores de private equity e
outros investidores institucionais.

Vale ressaltar que nos ultimos anos a China tem refor¢ado o seu papel na institui¢do de
taxonomias e melhor regulacdo do sistema financeiro. Zhan et al (2024) cita o refor¢co da
CSRC na regulagao do mercado de capitais e a racionalizagdo do PBOC na politica monetaria
e na supervisdo macroprudencial. A remodelagdo da estrutura de governanca das instituigdes
poderd ter levado a um ritmo mais lento de avango da politica de financiamento verde em
2023, por exemplo nas normas de financiamento de transicdo ou nas orientacdes de
divulgacdo de financas sustentaveis. No entanto, segundo os autores, tais medidas foram
fundamentais para ampliar os segmentos como seguros verdes e mercados de carbono através
da reintrodu¢do das Redugodes Certificadas de Emissdes da China (CCER) que, desde 2017
ndo era operado, bem como a nivel subnacional através de novos pilotos e avangos

regulatorios locais, tais como empreendidos em Xangai e Shenzhen.
1.2) O estrutura institucional do green finance chinés

O principal ponto de partida para buscar entender melhor a estrutura institucional
chinesa e a atuacdo do green finance nesta economia, ¢ buscar maior compreensao a respeito
do sistema financeiro chinés e suas institui¢des, destacando a atua¢ao dos bancos publicos de
desenvolvimento e as principais entidades publicas de atuagdo financeira nesta categoria.

Neste sentido, a estrutura institucional do sistema financeiro se aloca por meio do
Ministério das Financas, ligado ao Conselho Estatal chinés (ALLEN et al., 2012), sendo
composto pelos quatro maiores bancos estatais do pais, os Big-Four, sendo eles: O Banco da
China (BOC) com atuagao voltada para o comércio e investimento estrangeiro, Banco Popular
de Constru¢ao da China (PCBC) com participacao em transacoes de investimento fixo, Banco
Agricola da China (ABC) atuando em negociagdes bancarias nas areas rurais € o Banco
Industrial e Comercial da China (ICBC) como atuante nas transagdes antes realizadas pelo
Banco Popular da China (PBoC)’.

Através das divisdes que compdem o sistema financeiro, elencadas acima, deve-se ter
como entendimento as categorias que esses bancos se alocam e a atuagdo das institui¢des

publicas, com participagdo no mercado financeiro. O setor bancario possui alguns segmentos

? Entre 1950 e 1978, o sistema financeiro chinés era composto por um tinico banco — o Banco Popular da China
(PBoC), que atuava tanto como banco central como banco comercial e administrava quase todas as transacdes
financeiras do pais. Apos sua saida do Ministério da Finangas, o PBoC atua apenas como banco central chinés.
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de atuacdo bastante delimitados, dentre eles, temos os bancos comerciais, bancos de
investimento, bancos de desenvolvimento e os bancos multiplos'.

Dentre as esferas institucionais chinesas, podemos auferir a atuagcdo das instituicdes
publicas, privadas e parcerias publico-privadas (PPP) no mercado financeiro. Grande parte do
investimento publico provém dos bancos publicos, bancos comerciais, bancos estatais e
demais institui¢des financeiras, das quais serdo melhor tratadas no decorrer do presente
trabalho (CHOI et al., 2021). As instituigdes publicas financeiras t€ém como finalidade
operacional preencher falhas deixadas pelo setor privado que sdo relacionadas ao
oferecimento de empréstimo e crédito em determinados segmentos econdmicos. Além disso,
buscam regularizar a concorréncia nos mercados onde atuam por meio de segmentos
anticiclicos, durante periodos de instabilidade econdmica, auxiliando também na criagdo de
novos mercados a fim de garantir a seguranga para a entrada de capital privado (CROCCO et
al., 2010).

A participagdo de instituigdes publicas e estatais no mercado financeiro chinés,
destacando o green finance, ¢ bastante evidente, dado o aumento de investimento publico na
estrutura institucional e nas politicas de planejamento adotadas em prol do desenvolvimento
sustentavel. Dessa forma, iremos dar enfoque no primeiro momento em algumas das
principais instituicdes e seguiremos para alguns exemplos da iniciativa privada. Dentre
algumas destas institui¢cdes, destaca-se o Banco de Desenvolvimento da China (CDB), Banco
de Exportacdo e Importagao da China (Eximbank) e o Banco de Desenvolvimento Agricola da
China (ADBC), todas associadas ao Conselho de Estado da Republica Popular da China
(CDB, 2016).

O CDB ¢ considerado a principal instituicdo financeira do pais, tendo atuagdo no
oferecimento de financiamento em médio e longo prazo da economia nacional com enfoque
na area de infraestrutura, internacionalizagdo de pequenas empresas e projetos relacionados ao
desenvolvimento social e ambiental. Seus recursos sdo providos através do Ministério das
Finangas (36,5%), da Central Hujin Investment Ltd. (34,7%), do Conselho Nacional para o
Desenvolvimento Social Fundo de Seguranca (1,6%) e do Banco de Investimento Buttonwood
(27,2%) (CDB, 2016).

Além disso, o CDB possui seis subsidiarias que atuam em diferentes segmentos do

banco: CDB Capital Co., Ltd. (apoia o desenvolvimento de quatro areas de especializacio:

!0 State Power Investment Corporation, Huaneng, Datang, Huadian, China Energy Investment
Corporation
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urbano, investimento industrial, investimento estrangeiro e gestdo de fundos), o CDB
Development Fund (apoio na construcao de projetos em setores-chave para desenvolvimento
econdmico reconhecido pelo Estado. Ademais, o investimento ¢ realizado por meio de
investimentos em capital, empréstimos a acionistas e investimento com financiamento aos
fundos de empresa), CDB Securities Co. (apoio em fusdes e aquisi¢des, subscricao de titulos,
empresas de corretagem e ativos de gestdo), Village Bank Co (operagdes concentradas na
economia rural da China), China-Africa Development Fund (investimentos e consultoria para
companhias chinesas na Africa) e o CDB Leasing Co. (opera com leasing em diferentes
campos da aviagdo, constru¢do naval, transporte, veiculos comerciais, equipamentos de
engenharia, industria de infra-estrutura, habitagdo social e pequena / médias empresas).

O Eximbank ¢ o ADBC tém como objetivo conjunto implementar politicas
econdmicas do governo e conduzir negoécios sem fins lucrativos em setores especificos.
Porém, separadamente, o Eximbank atua em operagdes que facilitam a exportagdo e
importagdo de bens mecanicos e eletronicos chineses, além de equipamentos com novas
tecnologias. O ADBC tem como objetivo desenvolver a agricultura e as zonas rurais por meio
da angariacao de fundos para empresas de politica agricola, fomentando empresas de crédito
em politicas agricolas especificadas pelo Estado e estabelecendo zonas comerciais
relacionadas a agricultura. Todas as suas atividades sdo supervisionadas pela China Banking
Regulatory Commission (CDB, 2016).

Juntos, o Banco de Desenvolvimento da China (CDB) e o Banco de
Exportagdao-Importacdo da China (Exim Bank) sdo considerados os maiores credores de
investimentos internacionais, sendo o CDB o maior investidor publico e o segundo maior
emissor de titulos da China (CDB, 2016), e o Exim Bank, o maior credor de investimentos da
China no exterior (GLOBAL POLICY, 2021). Juntos contabilizaram mais de US$ 235 bilhoes
no setor de energia (GALLAGHER, 2021) e respectivamente US$ 170 bilhoes (SU, 2017;
WRIGHT, 2017) e US$143 bilhdes (XINHUA, 2019) em investimentos voltados para Belt
and Road Initiative.

As fontes publicas representaram cerca de 51% do financiamento verde, ou RMB 1,1
trilhdo (US$ 162 bilhdes) no setor de transporte (CHOI et al., 2021) e as fontes privadas
representam cerca de 24% do financiamento total em RMB 516 bilhoes (US$77 bilhdes),
(CHOI et al., 2021). Dentre essas fontes sdo incluidos desenvolvedores de projetos, empresas
de leasing e investidores institucionais, como a GIC Private Limited (GIC) e a Shanghai

Investment Management Co (POWER TECHNOLOGY, 2021).
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Ao todo, o setor de maior contribuicdo dessas empresas ¢ na industria solar, com
RMB 301 bilhdes (USD 45 bilhdes), ou 70% do total do setor. Ademais, este pais tem
buscado aumentar o apoio financeiro as pequenas e médias empresas (PMEs) e novas fontes
de capital estdo em desenvolvimento com o intuito de explorar estruturas inovadoras (CHOI
et al., 2021). As PPPs representam cerca de um quinto do financiamento total, ou RMB 459
trilhoes (US$ 68,5 bilhdes), sendo estes projetos financiados por fundos verdes de orgamentos
governamentais, correspondendo a 15% de todos os fluxos domésticos de financiamento
climatico (CHOI et al., 2021).

Assim, a China tem promovido o incentivo a entrada de capital estrangeiro no pais
contabilizando cerca de RMB 17 bilhdes (US$ 2,5 bilhoes), concentradas em grande parte
pelas institui¢des publicas, sendo 67% fornecidas por institui¢des financeiras multilaterais de
desenvolvimento e 25% por meio de empresas privadas e bancos comerciais. Vale mencionar
que as “Cinco Grandes” empresas de geragcdo de energia da China e duas concessionarias
nacionais'' representaram mais da metade (58%) do financiamento das empresas estatais
centrais, contribuindo com RMB 90 bilhdes (USD 13,5 bilhdes) e RMB 40 bilhdes (USD 6
bilhdes) para energia eolica e solar, respectivamente (CHOI et al., 2021).

Dessa forma, a China tem conseguido resultados expressivos no financiamento e transi¢cao
verde. Como reporta Zhan et al (2024):

“(...) beneficiando de politicas governamentais ‘de topo’ e de iniciativas locais ‘de
base’, como o mercado de comércio de carbono e zonas piloto de financiamento
verde, a China assistiu a um rdpido desenvolvimento de industrias verdes ao longo
da ultima década. Um notdvel exemplo é o fato da BYD (chinesa) ter ultrapassado a

Tesla como a marca de veiculos eléctricos mais vendida no mundo.

r

Outra feita ¢ a capacidade de energia renovavel da China — principalmente solar,

eolica e hidrica. Segundo este mesmo autor, as fontes renovaveis atingiram cerca de 50 % da

"' Os Bancos Comerciais sio institui¢des privadas ou piblicas que t&ém como objetivo proporcionar recursos de
financiamento a médio e curto prazo para setores como indistria, comércio, para pessoas fisicas e terceiros em
geral. Os Bancos de Investimento s@o instituicdes de financiamento privado especializadas em operagdes de
participagdo societaria de carater temporario e de administracdo de recursos de terceiros. Os Bancos de
Desenvolvimento sdo institui¢des financeiras publicas que tém como objetivo proporcionar recursos necessarios
ao financiamento, em médio e longo prazos, de programas e projetos que priorizem o desenvolvimento
econdmico e social do estado, destacando o desenvolvimento da infraestrutura nacional e atividades voltadas
para esses fins. Os Bancos Multiplos s@o instituigdes financeiras, privada ou publica, que realizam as operag¢des
ativas, passivas e acessorias das diversas instituigdes financeiras, partindo das divisdes de carteiras como a
comercial, de investimento e/ou de desenvolvimento, de crédito imobiliario, de arrendamento mercantil ¢ de
crédito, financiamento e investimento. Além disso, estdo sujeitas as mesmas normas legais e regulamentares
aplicaveis as institui¢des singulares correspondentes as suas carteiras (Banco Central do Brasil - Glossario).
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sua capacidade total de producgdo; e o setor da energia limpa contribuiu com 40 % do PIB

chinés em 2023.

1.3) A politica econdmica chinesa no contexto da transicdo verde (2015-2024)

ApOs a abertura gradual da sua economia, hd quase seis décadas, a economia chinesa
tem mostrado elevadas taxas de crescimento no decorrer dos anos, especialmente no ambito
do setor produtivo e financeiro (LOMMEN e WRAY, 2015). Segundo estes autores, 0 sucesso
da politica econdmica, em especial, cambial e comercial, se deu em parte, a politica de
estabilizacdao da taxa de cambio (no contexto de um mundo padronizado pelo délar americano
e com os grandes abastecimentos do mesmo, pelos EUA no mercado internacional). Com
isso, a China expandiu para os mercados externos, a0 mesmo tempo em que acumula grandes
reservas internacionais para amortecer choques inesperados.

No entanto, um grupo de entidades e economistas questionam a sustentabilidade desta
“estabilidade de crescimento” durante as duas ultimas décadas. Segundo Zhang (2015),
durante a crise global de 2008, a China adotou um pacote de investimentos em ativos fixos
pouco prudentes, sustentando um crescimento do PIB de 9% durante 2 anos. Mas, segundo o
autor, depois de 2011, o estimulo transformou-se em aperto macroecondmico, auxiliando a
reducdo de investimento da taxa nominal superior a 30% para cerca de 10% em 2015,
impedindo a utilizagdo total da capacidade de produgdo e dificultando o alcance de metas de
crescimento do PIB, como a meta de 7% estipulada pelas autoridades neste mesmo ano. De
acordo com este autor, o excesso de capacidade e a queda do crescimento teriam impactos
negativos, especialmente em algumas industrias (recursos naturais, industrias pesadas e
quimica). Somam-se a isso vdarios fatores estruturais de longo prazo, como a transi¢ao
demografica e, a época, a transi¢do verde.

Quanto a politica monetéria da China, segundo Zhang (2015), desde 2013 o governo
chinés optou por nao flexibilizar as rigorosas politicas macroecondmicas do governo anterior,
esperando que a pressdo resultante sobre as industrias existentes possa ajudar a estimular o
consumo. No entanto, o PIB diminui com a contracdo econdmica ¢ deflagdo de pregos. O
resultado sdo custos de financiamento excessivamente elevados, que impossibilitaram as
empresas de muitas industrias transformadoras a manter sua rentabilidade marginal. Além
disso, o encerramento das plataformas de financiamento do governo local, juntamente com o
limite maximo de crédito imposto pelo governo central, contribuiu para a redugdo de despesas

de capital local em investimento de infraestruturas, promovendo restri¢gdes financeiras que
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foram minimizadas pelo crescimento no setor imobilidrio, que teve um boom nos Ultimos
anos.

No entanto, segundo projecoes do FMI no trabalho de MUIR, NOVTA e OEKING
(2024), a manutenc¢do do padrao de crescimento historico chinés, dos ultimos 50 anos tem se
esbarrado em alguns entraves. Segundo estes autores, a desaceleragdo do crescimento da
produtividade e da mao-de-obra, afetam e afetardo o crescimento potencial a longo prazo, o
que, segundo eles, poderia ser mitigado por reformas estruturais para impulsionar o
crescimento da produtividade e reequilibrar o crescimento da China no sentido de “um maior
consumo, o que ajudaria a China na transi¢do para um crescimento de “alta qualidade” —
equilibrado, inclusivo e verde” (Ibdem, 2024).

A sinalizacdo mais recente da politica econdmica chinesa para 2025 é que a China
adotard uma politica monetaria mais frouxa, a primeira flexibilizagao da sua postura em cerca
de 14 anos, juntamente com uma politica fiscal mais pro-ativa para estimular o crescimento
econdmico, ou seja, fara uso de politicas anticiclicas e "ndo convencionais", tais como
expansao da demanda agregada e consumo.

A caracterizacdo dos instrumentos da politica econdmica chinesa em beneficio a
transi¢do verde se determina pela procura de conhecimento das politicas macroecondmicas
(fiscal, monetaria e cambial) e sua importancia nas metas verdes, além da articulagdo do
sistema financeiro chinés, destacando o tema sustentabilidade e a importancia do papel do
Banco Central neste meio, no que se refere ao incentivo de investimento verde e articulagao
das metas estratégicas deste pais.

De acordo com Zhang et al. (2014), uma das principais caracteristicas do sistema
financeiro chinés ¢ a descentralizagdo da despesa publica, estruturada a partir de um processo
decisorio e hierarquico. A condugdo da politica macroecondomica da China possui duas
referéncias tedricas centrais: o Keynesianismo (através da utilizagdo da politica
macroecondmica como instrumento de sustentacdo da demanda agregada e como redutor
de incertezas frente a trajetéria futura da economia, Ex: crise financeira de 2008-2009) e o
Novo Desenvolvimentismo (devido a estratégia nacional de desenvolvimento que ¢
implementada de forma coordenada a outras politicas, particularmente a politica industrial)
Bresser-Pereira (2016).

Segundo o Zhang et al. (2014), o arcabougo fiscal chinés atual estd baseado em uma
importante reforma fiscal ocorrida em meados de 1990, e a estrutura fiscal chinesa se divide
entre governo central, provincia, prefeitura, estado e distrito, caracterizando uma

descentralizacdo da despesa publica. O gasto or¢amentario dessa politica inclui a provisao de
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alguns servigos publicos, gastos com defesa nacional e relagdes exteriores, além de
investimentos em ciéncia e tecnologia, gastos em infraestrutura, politicas de desenvolvimento
regional, e despesas associadas a regulacdo macroecondmica. Os dispéndios associados aos
governos locais auxiliam na provisao de alguns servicos publicos (seguranca publica,
programas voltados para a agricultura, gastos em setores base € em outros programas sociais
implementados localmente), porém, os governos locais ndo possuem capacidade de
arrecadacgdo suficiente para suas necessidades de despesa e por isso dependem fortemente de
transferéncias de recursos do governo central, National Bureau of Statistics (2019).

No caso da politica monetdria e cambial, a conducdo ¢ estabelecida pelo Banco
Central (PBoC)'%. Segundo Libanio (2015), este banco busca exercer fungdes de formulagdo e
implementagdo da politica monetaria, emissdo da moeda nacional, administragao das reservas
cambiais, conducdo da politica cambial, regulagdo dos mercados financeiros e prevencao de
riscos sistémicos, funcionamento dos sistemas de pagamentos e liquidag¢ao de outras fungdes,
além das pré-estabelecidas pelos bancos centrais. A politica monetaria estabelecida pelo
banco tem como objetivo "manter a estabilidade do valor da moeda e, assim, promover o
crescimento econdmico". Além disso, visa promover a estabilidade de precos, crescimento do
produto e emprego, estabilidade financeira e equilibrio externo.

Em relagdo a politica cambial, a condugdo deste meio estd associado ao
desenvolvimento econdmico'®. Como mencionado anteriormente, a condugio é estabelecida
pelo Banco Central chinés (PBoC), que intervém ativamente no mercado cambial para
manter a taxa de cambio da moeda nacional dentro dos limites predeterminados. Vale
destacar que este pais nunca optou por politicas abrangentes de liberalizagcdo financeira
externa, tendo sempre o comprometimento em manter os mecanismos de controle de capital,
sendo capaz de manter controle sobre sua taxa de cadmbio sem abrir mdo de sua
autonomia na politica monetaria, Libanio (2020). Logo, o PBoC define que as politicas
monetaria e cambial tenham diretrizes discricionarias, em linha com as metas econOmicas
gerais que sdao definidas pelo governo central, incorporando objetivos reais e nominais.
Neste sentido, uma politica monetaria discricionaria € uma politica de cambio competitivo
tém sido elementos fundamentais para garantir a estabilidade de pregos no mercado, o

crescimento do PIB e a mudanca estrutural da economia chinesa, Libanio (2020).

12 Banco do Povo da China — PBoC, cujas fungdes foram definidas por lei no ano de 2003.

13 “(.) Defende-se que a taxa de cambio seja flutuante, mas administrada, e mantida em patamares
competitivos, para estimular as exportagdes e permitir o avango na sofisticagdo da estrutura produtiva e da
pauta exportadora” (LIBANIO, 2020).
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Dessa forma, ¢ observado que a condugdo da politica macroeconémica da China
possui um comportamento pré ciclico, em relagdo as flutuacdes econOmicas deste pais,
destacando o apoio no arcabouco institucional para implementacdo de politicas
macroecondmicas anticiclicas, durante periodos de recessdo econdmica (Ex: crise de
2008-2009 e 2020), e politicas mais expansionistas durante periodos de maior estimulo
econdmico, principalmente pos crise financeira, Libanio (2020). Deste modo, a condugdo da
politica monetaria, principalmente pos crise financeira e com estimulos de crescimento
econOmico, busca adotar medidas para promover a liquidez de mercado, garantir o suprimento
de crédito e evitar instabilidades financeiras. Essas medidas favorecem politicas de maior
flexibilizagdo no mercado financeiro, incluindo opera¢des de mercado aberto, redu¢do nas
taxas de juros dos empréstimos do banco central, alteracdo nas reservas compulsoérias dos
bancos comerciais, ¢ o direcionamento das expectativas de mercado, contribuindo para
politicas expansionistas.

De acordo com Libanio (2020), a China possui alguns pontos estratégicos que
destacam a sua conducdo da politica macroecondmica, entre eles: (i) a visdo estratégica de
longo prazo do governo chinés; (ii) a centralizacdo do processo decisorio; (iii) o coordenagao
entre os diversos instrumentos de politica macroecondmica; (iv) a estrutura descentralizada de
implementagdo dos investimentos publicos; (v) a importancia dos bancos de desenvolvimento
e dos bancos comerciais publicos no mecanismo de transmissao da politica monetaria; (vi) os
controles sobre fluxos de capital e consequentemente, o uso da politica cambial como
instrumento de desenvolvimento economico ¢ mudanga estrutural. Dessa forma, por meio dos
mecanismos desenvolvidos pela articulagdo estratégica da China, as entidades
governamentais, como algumas empresas, comecaram a ter incentivo em explorar
oportunidades e diversificar suas carteiras de obrigagdes, incorporando investimentos em
setores que estdo em processo de consolidagdo, como o financiamento verde.

Segundo Lee (2020), o financiamento verde pode ocorrer por meio de mudangas nos
quadros regulamentares dos paises, através da harmoniza¢do dos incentivos financeiros
publicos, aumento do financiamento verde em diferentes setores e alinhamento da tomada de
decisdes no setor publico, por meio dos Objetivos de Desenvolvimento Sustentavel (ODS),
aumentando o investimento em tecnologias limpas e verdes. Nesse sentido, os investidores
estdo a procura de empresas que demonstrem preocupagdo com 0s objetivos climaticos, no
que se refere a estratégias de transicdo e sustentabilidade, ao modo que as empresas
incorporem a transi¢cao para uma economia mais sustentavel. No caso chinés, este pais esta

realizando o desenvolvimento de politicas financeiras verdes de forma tUnica para as
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caracteristicas de sua nagdo, sendo considerado hoje um dos maiores emissores mundiais de
obriga¢des verdes'* e com o maior mercado de titulos verdes do mundo, sendo responsavel
por quase 40% dos novos titulos verdes no ano de 2016, seguido pelos Estados Unidos,
Franca e Alemanha, Rooney (2019).

De acordo com projecdes recentes da OECD (2024), o crescimento econdmico chinés
reduzira para 4,9% em 2024 e enfraquecera gradualmente ainda mais em 2025 e 2026. O setor
da construgao civil e habitacdo continuard a cair, mas o investimento em infraestruturas ¢ na
industria transformadora est4 crescendo a um ritmo constante, com o investimento publico se
fortalecendo devido a uma maior emissao de divida governamental local. De acordo com este
relatorio, o crescimento do consumo permanecera lento (atenuado por elevadas poupangas por
motivos de precaugdo), o crescimento das exportagdes serd relativamente forte e a inflagao
tendera a permanecer. Vale ressaltar que um possivel aumento das restrigdes ao comércio
mundial (especialmente apds a vitéria de Trump e seu 2° mandato) poderd impactar a
industria chinesa, no entanto, este relatério (OECD, 2024) mostra uma visdo otimista com
relacdo as exportagdes, pois a produgdo industrial tem crescido, impulsionada por industrias
de alta tecnologia e alto valor agregado, sendo beneficiados pela recuperacao da demanda
externa e pelos precos mais baixos dos fatores de producdo, o que mantém as exportagdes
chinesas competitivas.

Por fim, as politicas governamentais ¢ os acordos globais climaticos podem
influenciar de maneira significante as emissoes de obrigagdes verdes. Algumas medidas
ambientais efetivas podem promover nao somente o financiamento sustentavel, mas também
maior oferta de titulos verdes (BERRONE et al., 2018). Ainda, paises empenhados nas metas
estabelecidas em acordos internacionais, assim como o Acordo de Paris, podem promover
ativamente o financiamento verde por meio de politicas de incentivos e apoio, haja visto que
os paises podem obter graus diferentes de sucesso nas politicas de financiamento verde
(MERTZANIS, 2023). Realizar esse tipo de andlise ¢ essencial para decisdes politicas, pois
permite identificar meios que promovam politicas de financiamento bem-sucedidas em

regides especificas e avaliar a aplicabilidade em outros paises.

14 Obrigagdes verdes sdo instrumentos de rendimento fixo projetados para apoiar projetos que estio relacionados
com o clima ou o meio ambiente. As obrigagdes verdes sdo utilizadas com o objetivo de financiar ou refinanciar
investimentos, projetos, despesas ou ativos que ajudem a dar resposta as questdes climaticas ¢ ambientais (PE,
2023).
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1.4) Consideracdes finais sobre o capitulo

Este capitulo apresentou e analisou a coordenacdo das politicas econdmicas
adotadas pela China no processo de transi¢do ao financiamento verde, partindo da anélise de
medidas estabelecidas pelos mais recentes planos quinquenais, articulagdo das instituigdes
publicas e privadas, e instrumentos de conducao monetaria em beneficio das metas climaticas.
Para tanto, foi observado o cumprimento das metas estabelecidas entre o /3th Five-Year Plan
China (The Peoples Republic of China, 2016-2020) e o [4th Five-Year Plan China (The
People’s Republic of China, 2021-2024), destacando o desenvolvimento de setores-chave
para condugdo das metas climéaticas chinesas.

Foi observada a maior participagdo do setor publico em comparagao ao setor privado,
demonstrando o empenho deste pais na consolidacdo do financiamento verde partindo da
coordenacdo das instituicdes publicas, ministérios, bancos (desenvolvimento, comerciais, etc)
e empresas estatais, sendo os setores de transportes e energia renovavel (edlica e solar) com
maiores investimentos e o0s bancos comerciais estatais com maior participagdo no
investimento destes setores (ja consolidados e de menor risco e incerteza).

Foi verificado também que a politica economica tida, em sua maior nos ultimos 50
anos como pro ciclica e promotora de mecanismos de indugdo/ estimulo econémico seja no
curto, médio e longo prazo, o que pode ser verificado especialmente pos crise financeira de
2008 e no contexto da pandemia do COVID 19 e no efeito de histerese posterior a este
choque.

Por fim, verifica-se que a politica econdmica (monetaria, fiscal, cambial, de crédito),
associada ao planejamento e coordenagao de politicas faz com que a China atue
estrategicamente e avance em termos dos investimentos necessdrios e financiamento a
transicdo verde. Ressalta-se também a importancia dos bancos de desenvolvimento ¢ dos
bancos comerciais publicos no mecanismo de condugdo da politica monetaria, que serdo

observados no capitulo seguinte.
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CAPITULO 11

O FINANCIAMENTO VERDE CHINES: DISTRIBUICAO REGIONAL DOS
RECURSOS

Assim como foi retratado no capitulo anterior, neste capitulo daremos continuidade a
respeito do funcionamento do arranjo chinés em relacdo ao mercado de green finance,
partindo do aprofundamento das principais fontes de recursos e institui¢cdes publicas/privadas
envolvidas, além da distribuicao regional e setorial dos recursos chineses. Vale destacar que a
necessidade de incorporar o financiamento verde no mercado financeiro deve-se pela
ascensao do debate econdmico sobre as mudangas climaticas durante as ultimas décadas, além
da potencialidade deste mercado ser reconhecido pelas institui¢des financeiras, em especial, o
setor bancario (CHENET, 2019).

Logo, entender o funcionamento deste mercado auxiliara na maior compreensao da
participagdo estatal e da iniciativa privada (no que se refere a organizacdo de politicas
publicas e entrada de investimento verde), e como o financiamento, atrelado ao mercado
verde chinés, tem alcangado um encargo importante na promog¢dao do desenvolvimento
sustentdvel regional e global através da transformagdo de seu proprio desenvolvimento

economico, tendo papel ativo na formulagao de padrdes internacionais de financiamento

verde (CHENGHUI et al., 2015).
2.1) Ativos Financeiros para a Transicao Verde

No decorrer das ultimas décadas, a China procurou estabelecer um sistema financeiro
com agdes e instituigcdes com forte incentivo a transicdo verde, partindo da sua estrutura
institucional (como visto no topico 1.2) e pela abertura aos instrumentos financeiros “verdes”
(CHOI et al, 2021). Segundo Zhang et al. (2024), este pais buscou integrar a transi¢ao de
baixo carbono, além de fatores como a protecao da biodiversidade e conservacao dos oceanos
por meio da incorporacgdo dos produtos financeiros verdes.

Dessa forma a necessidade dos recursos no crescimento deste mercado surgiu
incluindo instrumentos financeiros de responsabilidade ambiental. Ao mesmo tempo, os
conceitos de financiamento verde ndo foram adotados por todos os departamentos
governamentais e instituicdes financeiras em primeira instancia, sendo incorporados com
tempo nas carteiras de investimento verde apos incentivos explicitos nos ultimos dois planos

quinquenais (CHENGHUI ez al., 2015). Neste trabalho serdo listados os principais:
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2.1.1) Seguros Verdes

O seguro verde ¢ um instrumento financeiro adotado para melhorar a gestdo dos
riscos ambientais, internalizando as externalidades negativas da poluicdo global e atuando
fundamentalmente na gestdo de riscos a longo prazo, incluindo os riscos de catastrofes
naturais, inundagdes e tempestades de vento exacerbadas pelas alteragdes climaticas (XIAN
et al., 2015). Recentemente, dois tipos de seguros verdes sdo considerados mais comum da
China, entre eles o seguro de responsabilidade ambiental (EPL)"” e o seguro de risco
climatico, que atua na indenizagdo de empresas pelo custo de grandes acidentes ambientais
ou remediacao de locais atingidos (CHOI et al., 2021).

Durante os anos de 2018 a 2022, mais de RMB 101 trilhdes (US$ 14.39 trilhdes)
foram fornecidos na cobertura dos seguros verdes deste pais, fornecendo uma taxa de
crescimento anual 27,5%. Apenas em 2022, o valor do seguro verde foi estimado em RMB
31,67 trilhdes, alcancando um crescimento de 26,7% neste ano (ZHANG et al., 2024). Os
investimentos em seguros verdes tém atuado de maneira ativa nas industrias verdes.
Segundo Zhang et al. (2024), estes instrumentos no setor de construgdo, por exemplo,
protegem o crédito facilitando o fornecimento de empréstimos dos bancos a projetos de
companhias de seguros, otimizando riscos e verificando o cumprimento das metas verdes
estabelecidas. Em 2023, companhias de seguros como a Yingda, Pacific, Ping An e PICC
(China Popular Insurance Company), tém oferecido riscos a protecdo de empresas
fotovoltaicas para painéis solares por meio dos seguros verdes, PICC (2023). Esses
esforcos vindos das companhias alinham na promoc¢do do compromisso de prover a
sustentabilidade ambiental, juntamente com a pratica de seguros na evolucao das industrias
verdes e ecologicas.

Porém, até o momento, ndo foi estabelecido um sistema obrigatério de seguro de
responsabilidade pela poluicdo ambiental. Segundo Gang (2015), dois regulamentos de
nivel ministerial emitidos conjuntamente pela Agéncia Estatal de Protecdo Ambiental
(SEPA) e pela Comissdao Reguladora de Seguros da China (CIRC), fornecem as principais
bases para o desenvolvimento do seguro de responsabilidade ambiental, mas eles possuem
poderes limitados. Embora as “Diretrizes dos Projetos Piloto de Seguro Obrigatorio de
Responsabilidade por Poluicdo Ambiental (2013)” indicar o estabelecimento do sistema de
seguro obrigatorio de responsabilidade ambiental na China, este por sua vez, tratava-se

fundamentalmente de uma opinido orientada e ndo juridicamente vinculativa, Gang (2015).

15 Seguro de Responsabilidade Ambiental (EPL), tradugdo para: Environmental Pollution Liability
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Portanto, alguns desafios ainda sdo prementes, tais como os citados por (GANG,
2015): baixo nivel de adesdo (devido as apolices de seguros de responsabilidade ambiental
serem adquiridas voluntariamente) e a implementacdo de mecanismos de apoio ainda ter
dificuldades. Esses sdao alguns dos desafios na consolidacao dos seguros verdes neste pais,
buscando assim maior apoio na regulamentacao de seus recursos e expansao ascendente em

escala internacional.
2.1.2) Titulos Verdes

Os titulos verdes ou green bonds sdao um tipo de instrumento financeiro direto
emitido por organizagdes internacionais, governos ou instituicdes a fim de apoiar projetos
verdes a taxas de juros preferenciais (XIAN et al., 2015). Negociados nos mercados de
capitais, os titulos verdes apresentam caracteristicas de fomento, dentre elas: (1) prazos
mais curtos do que os prazos de projetos que fornecem suporte financeiro e melhor liquidez
no mercado secundario (MA, 2014); e (2) politicas preferenciais de isencao fiscal, com
retornos de investimentos mais atrativos (XIAN et al., 2015).

Além disso, as politicas desenvolvidas em torno dos titulos verdes exigem que as
empresas altamente poluidoras e com alta utilizacio de energias realizem auditorias
ambientais em prol do acesso ao mercado de capitais (ZHANG et al., 2015), incentivando o
pais a aumentar a variedade de produtos inovadores de titulos verdes. Dentre eles, os titulos
neutros em carbono, titulos azuis, titulos de sustentabilidade, etc. Porém segundo Zhang et
al. (2024), estes titulos ainda estdo em estagio inicial de desenvolvimento e os fundos de
arrecadagdo nao sao substanciais.

De acordo com Zhang et al. (2024), durante os anos de 2016 a 2023 houve um
crescimento consideravel em relacdo a emissdo anual de titulos verdes na China. A figura
abaixo mostra que o elevado crescimento entre os anos 2021 e 2022 na emissdo de titulos
ocorreu devido a varios fatores, entre eles a melhor articulagao do processo de emissdo dos
titulos, facilitando o processo de aprovacdo, e os titulos verdes apresentarem custos
menores em relacdo aos titulos convencionais'® (ZHANG et al., 2024). No ano de 2023, o
mercado de titulos verdes obteve um crescimento mais lento, contabilizando 475 emissoes
no valor de RMB 836 milhdes (US$ 118.29 bilhdes), tornando a China o segundo maior
mercado de titulos verdes neste ano (ZHANG et al., 2024). Vale destacar que em 2023,

20% da emissdo total destes titulos (US$ 23.7 bilhdes) vieram de empresas nao estatais.

' A queda apresentada no ano de 2020 pode ser atribuida em face aos efeitos da covid-19.
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Dentre essas empresas, a China Merchants Bank, Ping An Bank e Banco Comercial Rural

de Guangzhou (ZHANG et al., 2024).

Figura 2: Cronologia do crescimento do mercado de “green bonds” na China
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Porém, segundo Gang (2015), a China ainda ndo estabeleceu um sistema nacional
de comércio para licencas de emissdo, sendo considerado um comércio pequeno com
liquidez de mercado e infraestrutura comercial limitada. Alguns fatores que potencializam
essas dificuldades sdo a falta de leis relevantes, falta de sistemas de monitoramento, reporte
e verificagdo (GANG, 2015). Ademais, a cobertura limitada por auditorias ambientais,
baixos requisitos na divulgacdo de informagdes e o pouco avanco de implementagdo, sdo
fatores que afetam o mercado de green bonds.

Apesar disso, este pais tem ampliado o volume destes titulos. Segundo De Deus et
al. (2022), um dos motivos deve-se ao avan¢o na definicdo da sua taxonomia hibrida (que
segue padrdes internacionais aliados as defini¢des de interesse do Governo Central Chinés).
Ainda, a China tem conseguido explorar ativamente os instrumentos financeiros originarios
dos titulos verdes e este mercado, no ambito geral, por meio das necessidades sociais e
econOmicas atuais, visando o comprimento das metas estabelecidas ¢ o aumento de

investidores em prol dos projetos sustentaveis (ZHANG et al., 2024).
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2.1.3) Créditos Verdes

De acordo com Gang (2015), os créditos verdes foram responsaveis pela parte
principal do financiamento verde chinés. Através de dados da “Associacdo Bancaria da
China”, o saldo de empréstimos destinados a setores de conservagdo de energia e protecao
ambiental atingiu RMB 1,6 bilhdes, e o saldo de crédito verde se aproximou em 5,2 bilhdes
de yuan no final de 2013 (GANG, 2015). No entanto, a restricdo das politicas relacionadas
ao crédito verde impactaram, em certo ponto, a propor¢do de empréstimos voltados para
projetos de alta poluicdo e com utilizagdo intensa de energia (YUNWEN et al., 2014), que
serd apresentado neste topico.

Segundo a National Financial Regulatory Administration (NFRA), os créditos
verdes fornecidos pelos 21 principais bancos chineses podem poupar mais de 400 milhdes
de toneladas de carvao e reduzir o equivalente a mais de mil toneladas por ano de diéxido
de carbono, auxiliando as instituicdes financeiras para crédito verde a alocarem os
depositos bancérios para projeto verdes e reduzir a assimetria de informagdes nos métodos
de hipoteca e garantia (NFRA, 2023). Ademais, a restricdo de alocagdo ao crédito para
projetos poluentes e concessdo de taxas preferenciais se enquadram nas politicas de crédito
verde. Os produtos de crédito verde incluem o financiamento de mecanismos para o
desenvolvimento limpo, financiamento de contratos de gestdo de energia e crédito aos
fornecedores de equipamentos de conservagdo energética e redu¢do de emissdes (LIPIN et
al., 2015).

Contudo, a promog¢ao do crédito verde chinés apresenta algumas deficiéncias em
suas operagdes. Dentre elas, a inadequacdo e o encarecimento de avaliagdes eficazes,
fortalecendo a dependéncia bancaria através da auséncia de sistemas sancionatorios e
compensatodrios, ¢ a falta de uma abordagem unificada para a divulgacio de informagdes
bancarias (GANG, 2015). Além disso, as politicas de crédito verde apresentam pressoes
comerciais que dificultam uma implementacao mais eficaz, impactando a0 mesmo tempo
os bancos na concessdo de empréstimos em projetos “ndo verdes” em governos locais na

China (GANG, 2015).
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2.1.4) Fundos e Empréstimos Verdes

Os fundos verdes, também conhecidos como fundos de capital de risco verde, ¢ um
instrumento financeiro que orienta as pequenas ¢ médias empresas a iniciarem projetos
verdes com praticas ambientalmente corretas e sustentaveis (ZHANG et al., 2024). Eles,
por sua vez, podem ser aplicados pelos investidores em diferentes setores no mercado
financeiro. De acordo com Xian et al. (2015), os fundos verdes de risco ecologico, por
exemplo, investem em projetos verdes com participagdes acionarias, que a0 mesmo tempo,
investem em empresas poupadoras de recursos com grandes riscos de mercado e com alta
tecnologia para o ambiente.

Alguns exemplos, como a New Ventures do World Resources Institute e a Climate
Change Capital, sdo institui¢des financeiras internacionais com pioneirismo neste
financiamento. Contudo, muitos tipos de fundos se enquadram no conceito de fundos
“verdes”. Conforme Zhang et al. (2024), ndo hé regras de classifica¢ao unificadas, levando
a dificuldades na classificagdo dos fundos entre fontes variadas. Atualmente, os fundos
verdes da China s6 operam dentro das diretrizes gerais de investimento que entraram em
vigor no ano de 2018'7, mantendo-se um regime de rotulagem obrigatério e eficaz.

No caso dos empréstimos verdes, de acordo com Zhang et al. (2024), mantiveram
um crescimento anual constituido em 12,7% do saldo total de empréstimos da China entre
2021 e 2022, sendo atribuido este aumento por dois fatores: a taxa de crescimento do total
de empréstimos abrandou ligeiramente em 2023 e o aumento continuo nos empréstimos
verdes deve-se a iniciativas politicas. Em setores locais, regides como Xangai, Guangdong,
Fujian, Chongqing, Shandong e Zhejiang, estabeleceram metas politicas para empréstimos
verdes auxiliando o crescimento sustentado deste ano e garantindo expansdes futuras
(NEDOPIL et al., 2024).

Vale mencionar que as decisdes politicas, destacando no mercado de titulos verdes,
impactam na distribui¢do desses empréstimos, no que se refere ao prego de mercado e a
escolha 6tima dos investidores. Segundo Zadek (2015), concordar com um conjunto de
critérios para titulos verdes e fornecer um diferencial de precos que valorizem os
empréstimos verdes dos “marrons” sdo fatores que auxiliam a expansdo deste recurso,
apoiado a taxas de juros diferenciadas e utilizando diferentes requisitos bancarios para

produtos de divida verde. Atualmente, o PBoC classifica como empréstimos verdes a

17 Pode ser analisado pela figura 1 deste trabalho.
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maioria dos negdcios de leasing verde, atribuindo assim a gestdo unificada no ambito do

"Sistema Estatistico Especial para Empréstimos Verdes" (ZHANG et al., 2024).

Por fim, atualmente este pais apresenta um valor consideravel de empréstimos
verdes pendentes, totalizando um saldo em moedas nacionais e estrangeiras de RMB 30,08
trilhdes (US$ 4,26 trilhdes), 36,5% em relacdo a 2022 e 26,4% superior a taxa de
crescimento do total dos empréstimos (PBOC, 2023). Logo, estima-se que apds a conclusao
dos projetos apoiados aos empréstimos verdes dos 21 principais bancos da China, o
consumo anual de carvao reduzira em mais de 400 milhdes de toneladas de carvao padrao,
totalizando uma redugdo de emissdes de carbono de mais de 1 bilhdo de toneladas por ano

base (NFRA, 2023).
2.2) Instituicoes Publicas e Privadas Envolvidas

A distribui¢do das fontes de recursos disponiveis para o financiamento verde ¢ de
suma importdncia acompanhada pelas institui¢des envolvidas neste processo, no que se
refere a institucionaliza¢do do green finance chinés e ao crescimento deste mercado como
referéncia internacional. Dessa forma, entender a participagdo publica e privada neste
sistema juntamente com a articulacdo da estrutura institucional através de quais sdo as

entidades envolvidas, serao questdes abordadas neste topico.

Figura 3: Mapa dos atores publicos e privados do financiamento verde chinés
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Fonte: Choi et al. (2021)

Segundo Choi et al. (2021), os “atores publicos” sdo definidos como agentes e
subsididrias com ligacdes diretas e identificaveis ao Conselho Estatal da China incluindo a
Comissao de Supervisdo ¢ Administracdo de Ativos Estatais (SASAC), o Ministério das
Financas, os bancos de apolice ou policy banks, os bancos comerciais estatais ¢ o fundo
soberano de Corporacio de Investimentos da China (CIC)'S.

Em 2021, as fontes publicas representaram cerca de 51% do financiamento total
verde, correspondendo a RMB 1,1 trilhdes (US$ 162 bilhdes) (CHOI et al., 2021). Nessa
estimativa, os policy banks foram os maiores contribuintes, com 44% do financiamento,
RMB 643 bilhdes (US$ 96 bilhdes) e o setor de maior contribui¢do foi o de transporte, com
representacdo de 71% do investimento total deste setor (CHOI et al., 2021). As Central
State  Owned Enterprises (CSOEs), incluindo as empresas supervisionadas pela SASAC
juntamente com as instituicdes ndao bancarias que sdo regulamentadas no Ministério das
Finangas, contribuiram com RMB 228 bilhdes (US$ 34 bilhdes), 21% das finangas
publicas.

Ademais, as cinco maiores empresas de energia da China em conjunto com a State
Grid ¢ a China Southern”, representaram 58% de todo o financiamento das CSOEs,
contribuindo com RMB 90 bilhoes (US$ 13,5 bilhdes) e RMB 40 bilhdes (US$ 6 bilhoes),
respectivamente, para energia edlica e solar (CHOI et al., 2021). Além disso, os quatro
maiores bancos comerciais estatais, Big-Four, contribuiram com cerca de RMB 157 bilhdes
(US$ 23,5 bilhdes), ao passo que os bancos comerciais por agdes contribuiram com RMB
67 bilhdes (US$ 10 bilhdes) (CHOI et al., 2021)%.

De acordo com Choi et al. (2021), a China Investment Corporation (CIC) possui
uma subsidiaria integral, China Huijin Investment Co., que realiza investimentos de capital
nas principais instituicdes financeiras estatais em nome do Conselho de Estado, além do
controle acionario dos bancos Big-Four, detendo a orientacdo estratégica e as operagdes
globais dos mesmos em conjunto com o Ministério das Finangas. Ademais, os bancos
comerciais de agdes conjuntas possuem propriedade mista de capital, mas os principais

acionistas sdo entidades estatais, como a Companhia de Seguros Popular da China (PICC),

'8 A estrutura institucional chinesa, abordado no tdpico 1.2 do presente trabalho

' Empresas de servigos publicos da China

2 Esses dados baseiam-se nos 21 principais bancos que reportam sua carteira de crédito verde & Comissdo
Reguladora Bancaria e de Seguros da China (CBIRC)
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o departamento financeiro provincial (exemplo, Banco Industrial) ou grupos de
investimento locais (Huaxia Bank, Shanghai Pudong), (CHOI et al., 2021).

Os projetos de parcerias publico-privadas (PPP), representaram um quinto do
financiamento verde total, RMB 459 trilhdes (US$ 68,5 bilhdes), sendo grande parte dos
orcamentos estabelecidos pelo governo (CHOI et al, 2021). Esses investimentos,
acompanhados dos fundos verdes, comegaram a ser promovidos em 2014 com o intuito de
mobilizar capital privado. Os projetos PPP sdo em grande parte financiados pelos fundos
verdes, que visam combinar capital publico/privado por meio de governos locais. Segundo
Choti et al., (2021), esses projetos possuem baixo incentivo aos investidores privados e
inadequacdo em torno da proje¢do de retornos financeiros, o que compromete a
participagdo privada e aumenta a participagdo governamental de seus investimentos.

Dessa forma, as fontes privadas representam 24% do financiamento, em torno de
516 bilhdoes de RMB (77 bilhdes de ddlares), sendo essas fontes, desenvolvedores de
projetos, empresas (exemplo, leasing) e investidores institucionais, destacando a industria
solar como o setor de maior contribuigdo, RMB 301 bilhdes (US$ 45 bilhdes) ou 70% do
setor (CHOI et al., 2021). Outro exemplo a ser mencionado, no que se refere a articulagao
das fontes de recursos verdes, ¢ a gestdo do mercado de titulos verdes da China, por meio
da supervisdo de instituicdes governamentais em diferentes partes deste mercado. De
acordo com Chin et al. (2020), as principais autoridades reguladoras do mercado de titulos
verdes da China incluem o Banco Popular da China (PBoC), a Comissdao Nacional de
Desenvolvimento e Reforma (NDRC), a Comissdo Reguladora de Valores Mobiliarios da
China (CSRC) e o Ministério das Financas (MoF), todos na responsabilidade do Conselho
Estatal da China®'.

A emissao de titulos pelas instituicdes financeiras, destacando os bancos comerciais
e de apdlice, dominam o mercado de titulos verdes, representando 87% e 11%
respectivamente de todas as emissdes dos titulos financeiros (CHIN et al., 2020). Vale
destacar que o setor de energia limpa € o principal setor de contribui¢cdo, cerca de 8,6
bilhdes de dolares destinados a energia hidroelétrica. Ademais, dentre as categorias de
titulos, como os titulos financeiros e corporativos, as regulamentagdes sao realizadas pelo
PBoC e o CSRC. No caso dos titulos empresariais, essas regulamentagdes ocorrem pela

NDRC (CHIN et al., 2020).

2l Qutras organizagdes semi reguladoras como a Associagdo Nacional de Investidores Institucionais do Mercado
Financeiro (NAFMII), uma associacdo industrial subordinada ao PBoC esta envolvida na administragdo deste
mercado (Chin et al., 2020).
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De acordo com Choi et al. (2021), um dos principais objetivos realizados pela
estrutura do financiamento verde da China é a mobilizagdo de capital privado, sendo 85%
das necessidades de investimento verde durante o /3th Five-Year Plan advindos deste setor
(relatério PBoC/PNUMA em 2015), com a maior contribui¢do no setor solar (CHOI et al.,
2021). Desde entdo, o capital privado (estrangeiro) representou cerca de RMB 9 bilhdes
(US$ 1,34 bilhoes) nos fluxos de entrada de financiamento climatico em 2017-2018,
auxiliando a promog¢do dos atores domésticos chineses em estabelecer fundos com
investidores estrangeiros (CHOI et al., 2021).

Dessa forma, varios fundos estabelecidos por investidores estrangeiros que possuem
participagdo institucional chinesa, como a Sustainable Finance & Investment Corporation
(SFIC) da Innovator Capital e o Climate Impact Asia Fund (CIAF) da Milltrust receberam
uma contribuicao respectiva a RMB 6,85 bilhdes (US$ 1 bilhdo) e RMB 3,4 bilhdes (US$
500 milhdes) para aplicar seus investimentos em empresas verdes em toda a Asia e realizar
negocios baseados em receitas de doagdes em programas de conservacao ambiental, como a
WWF?# (CHOI et al., 2021). Além disso, os investidores estrangeiros também podem
estabelecer parcerias a longo prazo com empresas locais através de Joint Ventures”, como
por exemplo o “Fundo de Impacto Ambiental Asiatico,” lancado por uma Joint Venture
entre a Huaneng ¢ a Invesco® (CHOI et al., 2021). Ademais, ha crescente entrada de capital
privado no mercado de titulos, sendo os titulos chineses os principais nos indices globais de
titulos, como a Bloomberg Barclays Index, alcangando cerca de RMB 685 bilhdes (US$
100 bilhdes) de entradas estrangeiras adicionais (BLOOMBERG, 2019).

Porém, mesmo com a ascensdo do investimento privado estrangeiro, a China
enfrenta varias barreiras importantes para aumentar o financiamento climatico deste setor
no ambito doméstico. Segundo Choi ef al. (2021), classificar as entidades chinesas em
publicas ou privadas ¢ um desafio devido a complexidade das estruturas de agdes e ao
controle do Estado sobre os atores econdmicos, visto que o acesso as grandes reservas de
capital verde ainda se concentram entre os atores publicos (CHOI et al., 2021). Dessa

forma, hé pouco incentivo para os atores privados no sistema financeiro verde chinés.

2 World Wide Fund for Nature ou “Fundo Mundial para a Natureza”

2 Associagdo ou acordo comercial em que duas entidades se juntam para tirar proveito de alguma atividade, por
um tempo limitado, sem que cada uma delas perca a identidade propria. (IPEA, 2006)

# Empresa de private equity sediada nos Estados Unidos
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Figura 4: Fonte de financiamento verde por setor de aloca¢io na China
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Fonte: Choi e al. (2021)

De acordo com Choi et al. (2021), alguns fatores contribuem para o sucesso
limitado deste setor, dentre eles, a falta de diversas fontes de capital; sucesso limitado das
estruturas PPP, sendo os governos locais e as empresas estatais os primeiros a se
beneficiarem das fontes concessionais de capital (CDB e fundos verdes locais); barreiras no
acesso a canais formais de financiamento e acordos de investimento; e a forte tendéncia do
setor financeiro formal em preferir grandes clientes estatais e outras conexodes politicas,
deixando participantes menores financiarem o crescimento por meio de canais informais e
mais caros (BROOKINGS, 2013).

Ademais, algumas empresas publicas que foram privatizadas ou venderam
publicamente as suas agoes, ainda possuem acionistas estatais (IDI, 2021). Essas empresas
sao administradas de forma diferente das empresas publicas e ndo estdo sujeitas a
supervisdo da SASAC, mas podem ainda ter forte apoio estatal e acesso privilegiado ao

financiamento, diminuindo assim a participagdo privada (IDI, 2021). Outros fatores
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também contribuem para a inacessibilidade geral do sistema financeiro da China para
atores privados: 1) garantias governamentais implicitas para empresas e bancos estatais; 2)
os gerentes seniores dos principais bancos sdao frequentemente nomeados pelo governo; 3)
funcionarios do governo as vezes intervém nas decisdes de empréstimo de forma a
contornar os procedimentos de crédito tradicionais (BROOKINGS, 2013). Portanto, o
Estado tem buscado incentivar cada vez mais as empresas privadas a investirem no
estrangeiro, mas muitas ainda ndo possuem acesso tdo favordvel ao financiamento

comparado ao apoio estatal.
2.3) Distribuicao Regional e Setorial de recursos chineses

Historicamente, a China tem utilizado a estratégia das “zonas-piloto” e provincias para
demonstrar como podem contribuir para os objetivos nacionais em seus respectivos contextos,
no caso ao financiamento verde (CHOI ef al., 2021). Em 2017, o Conselho Estatal chinés

3

aprovou nove cidades em cinco provincias para estabelecer as “zonas-piloto”, dentre elas
Huzhou e Quzhou na provincia de Zhejiang, Ganjiang na provincia de Jiangxi; Guangzhou na
provincia de Guangdong; Gui'an na provincia de Guizhou; Hami, Changji ¢ Kelamayi na
provincia de Xinjiang. Em 2019, Lanzhou (provincia de Gansu) foi adicionada como a nona
zona-piloto, incorporando trabalhos relacionados a concep¢do de politicas locais,
estabelecimento de unidades ou filiais financeiras e desenvolvimento no comércio de direitos
ambientais, inovagao de produtos e servicos, a fim de estabelecer mecanismos para o mercado
e infra-estrutura (CHOI et al., 2021).

Vale mencionar que a distribui¢do de investimentos em prol do financiamento verde
ocorre por meio das caracteristicas naturais de cada zona-piloto, respeitando os aspectos
fisiologicos e econdmicos de cada regido. Segundo Choi et al. (2021), os investimentos
concentram-se no norte e sudeste (especialmente nas provincias costeiras), sendo o setor solar
dominado nas provincias do nordeste (Hebei, Shanxi, Shaanxi e Mongolia Interior) e os
ventos na regido sudeste (Jiangsu, Guangdong e Henan). Essas regides s3o bem distribuidas
por todo o pais e pelo estado para refletir diferentes contextos de desenvolvimento e

condi¢des de recursos naturais (CHOI ef al., 2021).
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Figura 4: Distribuicio regional do financiamento climatico (edlico)
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Fonte: Choi et al. (2021)

Regides ainda ndo incluidas no piloto também tem caracteristicas validas de nota, em
que os requisitos de divulgacdo ambiental e as dependéncias de financiamento verde ja foram
implementadas, como o caso de Shenzhen. Em 2023, foram emitidos e implementados
catalogos ou normas locais para o financiamento da transi¢do em Huzhou, Chonggqing,
Tianjin, Xangai e Hebei. Entretanto, ha a necessidade de atuagdo do banco central e outras
localidades para liderarem maior articulagdo ao financiamento de transi¢ao, devido a auséncia

de orientagdes e limites especificos (ZHANG et al., 2024).
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Figura 5: Distribuicio regional do financiamento climatico (solar)
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Fonte: Choi et al. (2021)

A cidade de Huzhou em Zhejiang, por exemplo, ¢ considerada pioneira em novas
abordagens para as PMEs locais com oportunidades de financiamento verde. Segundo Choi et
al. (2021), Huzhou é uma das nove “zonas-piloto” para a reforma verde, langando plataformas
de servigo sustentavel como a One Stop em 2018. Em complementagdo, o banco de Huzhou
criou um sistema de Gestdo de Crédito Verde em 2019 para identificar projetos sustentaveis e
melhorar a gestdo de riscos sociais e ambientais (CHOI et al., 2021).

(3

Dessa forma, as “zonas-piloto” de financiamento verde, como Huzhou, buscam
oferecer incentivos financeiros, como subsidios e recompensas, com o intuito de atrair sedes
de institui¢des financeiras e entidades especializadas para se registrarem e se mudarem para
estas regides. De acordo com Zhang et al. (2024), os governos locais incentivam a inovagao
de produtos financeiros verdes e retratam a incerteza através de incentivos como recompensas

unicas, descontos de juros ou novos empréstimos e subsidios de seguros (ZHANG et al.,

2024)*. Porém os bancos sdo obrigados a reportar regularmente dados sobre empréstimos

% Por exemplo, Gansu concedeu 100.000 RMB (14.150 ddlares) a casos selecionados de inovagdo em finangas
verdes ¢ o distrito de Huangpu, em Guangzhou, oferece um desconto de 1% nos juros para empresas que
obtenham empréstimos verdes por mais de 6 meses junto de institui¢des financeiras (ZHANG ef al., 2024).
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verdes ao PBoC, e estas métricas sdo utilizadas nas avaliacdes de desempenho, incentivando
os bancos a emitirem mais empréstimos verdes. Em nivel local, regides como Xangai,
Guangdong, Fujian, Chongqing, Shandong e Zhejiang, estabeleceram metas politicas
localizadas para empréstimos verdes, promovendo o crescimento sustentado em 2023 e
garantindo a expansao futura (ZHANG et al., 2024).

Segundo a CBI (2022), a utilizacdo de recompensas e sangdes de avaliacdo para
incentivos financeiros t€ém aumentado ao longo dos anos desde 2020. Mesmo com os efeitos
da pandemia da covid-19, que registraram queda de bonificagdes de juros e redugdo de
impostos, a recuperacdo dessas medidas ocorreu através do estimulo aos empréstimos e
seguros verdes, tendo concentracdo em subsidios e sendo incentivados por politicas de meta,
como a neutralidade de carbono na China (CBI, 2022).

Vale ressaltar que a utilizacdo destes métodos de incentivo tem sido incorporada por
provincias chinesas para o desenvolvimento local. De acordo com CBI (2022), a provincia de
Guangdong, utiliza o financiamento verde para desenvolver o setor de construcdo da
provincia, oferecendo plataforma de servigos de correspondéncia financeira, como crédito
verde e titulos verdes, para o levantamento de edificios energeticamente eficientes, além de
projetos de construgdo inteligente e métodos de industrializacdo de edificios, com incentivo a
emissdo de titulos verdes e apoio para projetos relacionados a fornecer crédito e medidas de
melhoria social (CBI, 2022).

Outro exemplo a ser mencionado ¢ a provincia de Fujian, que define trés objetivos
principais de conduta financeira: expansdo continua do financiamento verde, melhoria
constante dos padrdoes de financiamento verde e melhoria continua da inovagdo no
financiamento verde (CBI, 2022). Por meio de “pareceres”, Fujian define 32 medidas
divididas em cinco categorias: 1) desenvolvimento de sistemas de identificagdo de projetos
verdes; 2) encorajamento de desenvolvimento de institui¢des financeiras verdes profissionais;
3) adequacdo ao desenvolvimento coordenado de industrias especificas; 4) desenvolvimento
de compensacdo de risco; 5) capacitagdo tecnoldgica (CBI, 2022). Essas medidas buscam
auxiliar o desenvolvimento do mercado de green finance e estimular a reforma financeira e a
inovagdo, com o intuito de encorajar o desenvolvimento local e regional chinés, além de

promover as metas verdes estabelecidas pelo estado.
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Figura 6: Estimulo a politica financeira verde provincial (2016-2021)
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Fonte: Climate Bonds Initiative & SynTao Green Finance (2022)

Por meio do grafico acima, percebe-se que o aumento vertical proximo aos pontos do
eixo horizontal para a direita indicam um maior estimulo politico em prol do financiamento
climatico. Contudo, a maioria das regides enfrentam dificuldades devido ao desenvolvimento
regional ser “limitado” e com uma transformacao industrial mais “lenta” (CBI, 2022). Nessas
circunstancias, retrata que as mas condi¢cdes de crédito ndo alcancam solucdes verdes de
maior qualidade, todavia, os titulos verdes municipais sdo mais utilizados para preencher as
lacunas de investimento existentes em infra-estruturas de mitigacao e adaptacao as alteragdes
climaticas.

Segundo Zhang et al. (2024), em 2023, cidades localizadas dentro e fora das “zonas

piloto” sdo mencionadas para promover o financiamento verde:

* Shenzhen (provincia piloto) ainda liderou praticas de financiamento verde. O
governo emitiu o Plano de Implementacdo do Pico de Carbono de Shenzhen em
Setembro e também as Directrizes de Avaliagdo do Investimento Verde de Shenzhen

em Outubro de 2023. » A Provincia de Gansu (provincia piloto) distribuiu o Aviso
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sobre a Promocdo do Financiamento Verde para Apoiar o Desenvolvimento Verde da
Constru¢do Urbana e Rural em Outubro de 2023, que estabeleceu principalmente
foco na area relativa a construgdo verde, como aquecimento limpo, constru¢do de
cidades esponjas, etc. * Pequim publicou em junho o Aviso sobre a promocéo
colaborativa do financiamento verde para apoiar o desenvolvimento de alta
qualidade em Pequim, Tianjin e Hebei, seguido pelas Diretrizes para a Construgio
de Sistemas e mecanismos financeiros verdes para os setores bancario e de seguros
em setembro de 2023. « A provincia de Shandong (ndo-piloto) publicou a consulta
sobre o Plano de Ac¢do Trienal para o Desenvolvimento do Financiamento do
Carbono (2023-2025) em abril de 2023. * Xiamen (ndo-piloto) divulgou Pareceres
Orientadores sobre o Fortalecimento do Financiamento Verde para Apoiar o
Desenvolvimento de Edificios Verdes em maio de 2023. Cidades incluindo Xangai,
Nanchang, Changsha, Ningbo e as provincias que abrangem Gansu, Ningxia,
Qinghai, Shan'xi, Anhui, Guanxi, Sichuan, etc., emitiram documentos de
planeamento de pico de carbono e de neutralidade de carbono, com o financiamento

verde como area de servigo de apoio (ZHANG et al., 2024).

Figura 7: Visao Geral das iniciativas verdes em provincias piloto
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Fonte: Zhang et al. (2024)
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A nivel local, Huzhou em Zhejiang langou seu primeiro catdlogo de financiamento a
transicdo em 2022, possuindo uma versdo atualizada em 2023, que cobriu 9 industrias
principais: téxtil, papel, fabricacdo de produtos quimicos, fundi¢do de ndo metais, e geragao
de eletricidade (ZHANG et al., 2024) . Ademais, Xangai também emitiu uma nova versao de
teste do catalogo de financiamento de transi¢do no final de 2023, que entrou em vigor em 1°
de janeiro de 2024 (ZHANG et al., 2024). Até Janeiro de 2024, cinco cidades, incluindo
Chongqing, Tianjin e Hebei, emitiram catalogos de financiamento de transicao (ZHANG et
al., 2024).

Dessa forma, com os incentivos ao financiamento climatico, o governo deve expandir
e melhorar as “zonas-piloto”, provendo reformas regionais em prol da transi¢dao verde, uma
vez que projetos municipais e provincias incluem o green finance como meta. Entretanto,
alguns municipios podem ndo ter capacidade para incorporar plenamente o financiamento
verde (ZHANG et al, 2024), dessa forma, sera necessario a concep¢do de politicas
personalizadas para alinhar com as caracteristicas locais das “zonas-piloto”, além de maior
transparéncia nos processos de investimento estabelecidos pelo governo, contribuindo para

maior adesdo e sustentabilidade da expansao no financiamento verde deste pais.
2.4) Consideracdes finais sobre o capitulo

Este capitulo buscou compreender as agdes coordenadas da China em relagdo ao
mercado de green finance em termos de distribuicdo dos recursos financeiros, institui¢des
envolvidas e principais ativos alocados ao financiamento verde. Dessa forma, o objetivo deste
capitulo foi aprofundar nas informacdes mais recentes sobre o planejamento estratégico
chinés e adquirir maior entendimento sobre a participagdo das institui¢des e politicas
econOmicas adotadas para este pais alcangar as metas climaticas estabelecidas.

Por meio da analise dos dados e informagdes apresentadas, foi verificado que, em
relacdo aos ativos financeiros, foram identificados os principais ativos e servigos financeiros,
tais como o crédito verde e titulos verdes. Também foi apresentado a participacdo das
institui¢des financeiras e de fomento, privadas e publicas, além da alocacdo regional dos
recursos financeiros, através das “zonas-piloto” e provincias chinesas. No que se refere as
instituicdes publicas e privadas envolvidas, destaca-se a maior participacdo do setor publico
em comparagdo ao setor privado no processo de transi¢ao verde, contribuindo, em 2021, com
cerca de 51% do financiamento total e atribuindo seus investimentos em larga escala ao setor
de transporte (71% do investimento total). Alguns fatores podem justificar a menor

participagdo privada em relagdo ao setor publico, dentre elas a vulnerabilidade do retorno de
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investimento a longo prazo e a complexidade das estruturas de ag¢des pelo controle do Estado
sobre os atores econdmicos, favorecendo a ascensdo do investimento publico e a reducdo da
participagdo privada no financiamento verde em ambito nacional. Foi observado que o
investimento privado tem buscado maior participacdo no mercado de titulos e pelas parcerias
publico-privadas (PPP), financiadas pelos fundos verdes por meio de governos locais.

Por fim, em relacdo a distribuicdo regional e setorial dos recursos chineses, foi
observado uma maior contribuicdo regional nos setores de energia solar e edlica, ou seja,
setores ja consolidados. Dentre as provincias da regido nordeste e sudeste da China, vale
destacar Pequim, Hebei e Shaanxi como os maiores investidores no setor solar, acumulando
investimentos em mais de US$ 3 bilhdes respectivamente, ¢ Guangdong e Jiangsu, com cerca
de US$ 4 bilhdes em energia edlica. Vale mencionar que as diferengas fisiologicas e
econOmicas entre as provincias chinesas sao fatores que tém afetado as politicas de condugao
do financiamento verde, implicando em distin¢des de alcance das metas de transi¢do climatica
entre as regides. Dessa forma, este capitulo buscou abordar a articulagdo chinesa em relagao
ao financiamento verde por meio da analise dos principais ativos financeiros, bem como os
recursos que se distribuem em termos de investimento, quais sdo as principais institui¢des
envolvidas e como a China tem coordenado as politicas de financiamento em termos

regionais.
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CONCLUSAO

Através dos estudos realizados durante a pesquisa, foi possivel identificar o
planejamento e as principais estratégias da China em relacdo ao processo de transi¢do e
financiamento verde, com destaque a coordenagdo de politicas e estratégias voltadas para a
realizacdo de metas propostas pelo Acordo de Paris (2015) e pelos mais recentes planos
quinquenais, além do elevado investimento partindo do setor publico e o crescente estimulo as
parcerias publico-privadas, incentivando o setor privado neste meio.

Nota-se que existe uma institucionalidade bem coordenada do sistema financeiro (ou
mercado financeiro verde), partindo da articulagdo dos ativos financeiros (publicos e
privados), evidenciando o preparo e o empenho deste pais em fortalecer o investimento neste
setor. Também se destaca a distribuicdo regional dos recursos financeiros (por meio das
provincias chinesas e zonas-piloto) e internacional, com a finalidade de fortalecer a integragao
regional chinesa com paises parceiros e estabelecer relagdes politicas e sociais, promovendo
maior influéncia em outras nagdes.

No que se refere a coordenagdo dos ativos financeiros, foi observado o destaque dos
créditos verdes e titulos verdes no mercado financeiro, favorecendo o crescimento deste
mercado. Além disso, a consolidagdo green finance estimula o lancamento de mais ativos
financeiros, atribuindo finalidades diferentes a partir das necessidades dos investidores.

Em relacao as instituigdes publicas e privadas envolvidas, foi evidenciado a maior
participagdo do setor publico em comparagao ao setor privado devido a coordenacao de agdes
estratégicas do estado chinés no processo de financiamento verde, além dos principais setores
de maior contribuicdo: transportes e energia renovavel (solar e edlica), evidenciando fatores
que justificam a menor participacdo privada em ambito nacional, porém, atribuindo seus
investimentos no mercado de titulos e nas parcerias publico-privadas (PPP), financiadas pelos
fundos verdes por meio de governos locais.

Além disso, a China tem se destacado em relacdo a distribui¢do regional dos recursos
chineses, por meio das provincias e “zonas-piloto”. Assim, foi observado o empenho chinés
na coordenacdo regional e setorial dos recursos financeiros, destacando os setores de energia
solar e eolica. Vale ressaltar que a distribui¢do de investimentos para o green finance ocorreu
por meio dos aspectos fisiologicos e economicos de cada regido, o que pode favorecer
diferencas de investimento entre as regides mais desenvolvidas (Pequim, Hebei, Shaanxi,
Guangdong ¢ Jiangsu) e menos desenvolvidas da China (Ex: Gansu), contribuindo para

desigualdades no alcance do desenvolvimento sustentavel no pais.
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Esta monografia foi justificada, também, para que sirva de base para se discutir o caso
brasileiro, o que devera ser feito enquanto agenda de pesquisa futura. E oportuno que se
analise mais de perto como os avangos das politicas empreendidas pela China podem
contribuir para o green finance brasileiro.

Assim como a China, o Brasil tem avangado em termos das mudangas climaticas no
que se refere as politicas de transicdo energética (Plano Nacional de Transi¢do Energética -
PLANTE) envolvendo agdes a longo prazo para concretizar os objetivos da Politica Nacional
de Transicdo Energética (PNTE) e a incorporacdo da transi¢do verde no Plano de
Neoindustrializacdo (NIB) . O Brasil também tem se destacado em termos regulatorios. Além
da Agenda BC#Sustentabilidade, criada em setembro de 2020, estd sendo proposta uma
taxonomia para ativos verdes o que ¢ importante para viabilizar o cumprimento das metas
internacionais climaticas e estabelecer a regulamentacdo sobre o mercado de crédito de
carbono voluntario. Por isso, muitos temas abordados nesta monografia podem, a partir deste
cenario atual, se desdobrar em assuntos para agenda futura de pesquisa.

O fato ¢ que os ultimos desdobramentos advindos com o segundo mandato de Donald
Trump nos Estados Unidos e a retirada dos EUA pela segunda vez do Acordo de Paris coloca
mais pressdes sobre a China que, junto a Unido Européia, estardo mais diretamente afetados
na compensdo pela reducdo drastica no financiamento climatico internacional, com
importantes implicagdes para o médio e longo prazo, forgando a China ampliar o seu papel
global no financiamento e na transi¢do a economia verde mundial.

Dada a importancia deste tema, este trabalho buscou aprofundar sobre o financiamento
verde analisando o caso chinés com o intuito de entender com este pais tem se sobressaido de
maneira estratégica as metas internacionais climaticas e as a¢des coordenadas em prol do
processo de transi¢do verde, seu investimento em setores renovaveis e articulacao

institucional das politicas econdmicas no que se refere a transicao climatica.
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