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RESUMO

Este trabalho investiga os fatores que limitam o acesso do setor logistico brasileiro ao
financiamento sustentavel, com foco na emissdo de titulos verdes. A pesquisa combina
andlise quantitativa das emissdes nacionais com entrevistas a agentes estratégicos do
mercado, permitindo avaliar se as barreiras enfrentadas decorrem de condicionantes
estruturais — volatilidade cambial, fragilidade regulatoria, auséncia de governanga publica
— ou de limitagdes internas das organizacdes. Os resultados mostram que as barreiras
externas permanecem determinantes, mas sua intensidade ¢ modulada pelo grau de
maturidade institucional das empresas. O estudo identifica ainda dois fatores adicionais: a
restricdo a instrumentos de financiamento de longo prazo e a auséncia de critérios técnicos
para o enquadramento verde da logistica. A partir desses achados, propde-se um modelo
analitico revisado e recomendacdes nas capacidades internas das organizacdes para ampliar

a financiabilidade de projetos logisticos no contexto do Plano de Transformagao Ecologica.

Palavras-chave: financiamento sustentavel; titulos verdes; logistica; taxonomia sustentavel;

risco cambial.






ABSTRACT

This study examines the factors that limit the Brazilian logistics sector’s access to
sustainable finance, with a particular focus on green bond issuance. The research combines a
quantitative assessment of national issuances with interviews conducted with key market
stakeholders, enabling an evaluation of whether existing barriers stem primarily from
structural constraints—such as exchange-rate volatility, regulatory fragility, and the absence
of public governance mechanisms—or from internal organizational limitations. The findings
indicate that external barriers remain central, although their impact is moderated by firms’
institutional maturity. The study also identifies two additional constraints: the scarcity of
long-term financing instruments and the lack of technical criteria for the green classification
of logistics activities. Based on these results, a revised analytical model is proposed, along
with recommendations to enhance the sector’s ability to attract sustainable capital within the

framework of Brazil’s Ecological Transformation Plan.

Keywords: sustainable finance; green bonds; logistics; sustainable taxonomy; exchange-rate

risk.
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1. INTRODUCAO

Nas ultimas décadas, a intensificagdo de eventos climaticos extremos ¢ a
consolidagdo do consenso cientifico sobre a urgéncia de limitar o aquecimento global tém
impulsionado um movimento internacional em prol da descarbonizacdo da economia. A
formalizagdo do Acordo de Paris, em 2015, marcou um importante avan¢o nessa agenda,
estabelecendo metas ambiciosas para conter o aumento da temperatura média global,
preferencialmente em até 1,5°C (Ministério do Meio Ambiente, Brasil). O Brasil, como
signatario, assumiu compromissos significativos de reducdo de emissdes de gases de efeito
estufa (GEE), incorporando em sua estratégia nacional o Plano de Transformagao Ecologica
(PTE), anunciado recentemente como uma diretriz central para articular desenvolvimento

sustentavel, inclusdo social e transi¢ao energética.

O PTE estrutura-se em torno de seis eixos tematicos, que incluem finangas
sustentaveis, transicdo energética, bioeconomia, adaptagdo climatica, infraestrutura verde e
politica industrial verde, e orienta investimentos estratégicos em setores considerados chave
para a descarbonizacdo da economia brasileira. Entre os segmentos priorizados estdo
energia, transporte e logistica, industria, uso da terra e agropecudria, definidos como vetores
essenciais para a reducdo de emissdes e para o aumento da competitividade verde do pais.
Essa estrutura posiciona o Ministério da Fazenda como coordenador da agenda de
transformagdo ecologica, em articulagdo com o Ministério do Meio Ambiente e Mudanga do
Clima e o BNDES, responsaveis pela execugao de politicas e mecanismos de financiamento

associados.

A efetivacdo do PTE, no entanto, depende da transformagdo profunda de setores
estruturantes da economia brasileira, entre os quais a logistica ocupa posi¢ao de destaque.
Em termos de impacto climatico, o setor de transportes foi responsavel por 44% das
emissoes nacionais de GEE em 2023, totalizando 223,8 milhdes de toneladas de CO:
equivalente, conforme dados do Sistema de Estimativas de Emissdes ¢ Remogdes de Gases
de Efeito Estufa (SEEG), em 2024. Além da expressiva participacdo nas emissoes, o setor
apresenta baixa maturidade em relacdo as suas estratégias de mitigacdo: apenas 33% das
empresas possuem metas climaticas abrangendo todos os escopos de emissdo e cerca de

44% reportam possuir planos de adaptagdo climatica.

r
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evidente, mas sua materializagdo exige superar um conjunto de barreiras estruturais e
institucionais. A primeira refere-se a forte dependéncia de capital estrangeiro para viabilizar
projetos sustentaveis em larga escala, em um contexto marcado por volatilidade cambial,
auséncia de instrumentos adequados de protecdo de longo prazo e custos elevados de
captagdo. A segunda diz respeito a dificuldade de enquadrar projetos logisticos na
Taxonomia Sustentavel Brasileira, cuja delimitacdo setorial ainda privilegia segmentos
tradicionalmente reconhecidos como verdes. A essas limitagdes somam-se desafios de
coordenacdo institucional e de maturidade técnico-organizacional, compondo um ambiente

que restringe a atratividade do setor perante investidores internacionais.

A segunda limitagdo refere-se a dificuldade de enquadramento de projetos logisticos
na Taxonomia Sustentavel Brasileira. Instituida pelo Ministério da Fazenda em 2023, a
taxonomia compoe o arcabougo técnico do PTE e busca estabelecer critérios objetivos para
definir o que pode ser considerado ambientalmente sustentavel no pais. Sua governanga ¢
composta por um Comité Deliberativo Interministerial, coordenado pelo Ministério da
Fazenda, e por um Comité Técnico, responsavel por desenvolver os critérios metodoldgicos
e setoriais, em consonancia com a Taxonomia Europeia e a Plataforma Internacional de

Finangas Sustentaveis (IPSF).

Apesar de representar um avango institucional relevante, a Taxonomia Brasileira
ainda se concentra em setores tradicionalmente reconhecidos como verdes, como energia
renovavel, saneamento e reflorestamento, deixando de fora segmentos intensivos em
emissoes, como transporte e logistica, que permanecem em uma zona de incerteza
regulatoria. Essa lacuna reduz a previsibilidade para emissores e investidores e limita a
inclusdo do setor logistico nos fluxos de financiamento sustentavel. Ainda que em fase
inicial, a Taxonomia constitui um instrumento estruturante do PTE, ao buscar alinhar o
sistema financeiro brasileiro as metas de descarbonizagdo e ampliar a transparéncia para

investidores internacionais.

Essa problematica enfrentada pelo pais se insere em um contexto global de intensa
competi¢ao por capital para a transi¢ao para uma economia de baixo carbono. Estimativas da
Independent High-Level Expert Group on Climate Finance (2023) indicam que os paises
emergentes ¢ em desenvolvimento, excluindo a China, precisardo mobilizar cerca de 2,4

trilhdes de dodlares por ano até 2030 para implementar as medidas de mitigacdo e adaptacao



compativeis com o cenario de 1,5°C. Para o Brasil, o valor necessario pode chegar a RS 1
trilhdo até o final da década, de acordo com projecdes recentes do World Economic Forum

(2023).

Além das limitagOes financeiras e normativas, o Brasil também enfrenta um desafio
institucional de coordenacdo entre os diferentes atores do ecossistema de finangas
climaticas. O relatério Climate Finance Brazil (2024) ressalta a inexisténcia, até 0 momento,
de um plano nacional de financiamento climatico com governanga robusta, definicdo clara
de fluxos financeiros e identificagdo das fontes prioritarias de recursos. Esse cenario reforga
a relevancia de estudos que busquem ndo apenas mapear as barreiras existentes, mas

também apontar caminhos viaveis para a mobiliza¢do de investimentos.

Diante desse conjunto de desafios — cambiais, regulatorios, financeiros e
institucionais — este trabalho tem como motivagdo central contribuir para a identifica¢ao de
solugdes que permitam ao setor logistico brasileiro consolidar-se como um dos pilares da
transformagdo ecoldgica nacional, desempenhando papel efetivo no cumprimento das metas

climaticas assumidas pelo pais.
1.1. Objetivo

O objetivo geral deste trabalho ¢ propor recomendagdes praticas que possibilitem ao
setor logistico brasileiro acessar instrumentos de financiamento sustentavel, com énfase na
emissao de titulos verdes. Essa proposta visa investigar e superar as barreiras institucionais,
regulatorias, técnicas e financeiras que atualmente dificultam a atragdo de capital
internacional pelo setor, contribuindo para a implementacdo efetiva do Plano de

Transformagao Ecologica.
Para apoiar esse objetivo central, o estudo também buscara:

Analisar a evolugdo das emissdes de titulos verdes no Brasil, com destaque para o
desempenho relativo do setor logistico em comparagdo aos demais setores da economia,

considerando aspectos como volume captado, prazos de maturidade e custo de capital.

Investigar os entraves normativos e institucionais relacionados a inclusdo de projetos
logisticos na Taxonomia Sustentdvel Brasileira, examinando os critérios técnicos € oS

processos de validacdo e certificagcdo atualmente em vigor.



Compreender a percepcdo de atores estratégicos sobre os fatores que limitam ou
viabilizam o acesso do setor logistico brasileiro ao mercado de titulos verdes, avaliando em
que medida as evidéncias empiricas confirmam, refutam ou reconfiguram as relagdes
propostas no modelo analitico inicial, inclusive quanto a intensidade dessas relagdes. Para
isso, foram conduzidas entrevistas com representantes de empresas logisticas, instituicdes
financeiras, avaliadores de risco, organismos publicos e especialistas do ecossistema de
finangas sustentaveis, buscando identificar barreiras percebidas, incentivos existentes e

lacunas na estruturag@o de projetos.

Para atingir esses objetivos, o trabalho busca oferecer uma contribui¢do concreta para
o avanco da agenda de financgas sustentdveis no Brasil, com foco na transformacao do setor

logistico em vetor estratégico da transi¢cdo ecologica.
1.2. Metodologia

A presente pesquisa adota uma abordagem qualitativa, inspirada na estrutura
utilizada por Babon-Ayeng et al. (2022) em seu estudo sobre os fatores sociopoliticos que
influenciam a adog¢do de green bonds no financiamento de infraestrutura em Gana.
Considerando as especificidades do contexto brasileiro e os objetivos delineados, a analise
foi organizada em trés etapas: andlise documental e estatistica de dados secundarios,
realizacdo de entrevistas com stakeholders estratégicos e analise de casos exemplares de

emissao de titulos verdes por empresas do setor logistico nacional.

A escolha dos titulos verdes como objeto central deste trabalho se justifica por trés
razdes principais. Primeiramente, representam a modalidade de financiamento sustentavel
com maior nivel de padronizagdo e rastreabilidade, o que facilita a avaliagdo por parte dos
investidores e a analise académica. Em segundo lugar, apresentam alta capacidade de
mobilizar capital internacional, conectando projetos locais de paises emergentes a
investidores globais em busca de ativos alinhados a metas ambientais e sociais. Por fim, sua
popularidade crescente no mercado financeiro, aliada a robustez dos mecanismos de
monitoramento e reporte, os torna um modelo promissor e replicavel para a viabilizagao de
projetos no setor logistico brasileiro, foco deste estudo (FLAMMER, 2021; BHUTTA et al.,
2022; CBI, 2023).

A primeira etapa consistiu na coleta e analise de dados secundarios sobre a dinamica



do investimento estrangeiro em projetos sustentaveis no Brasil. Foram utilizadas bases
reconhecidas no mercado financeiro internacional, como dados do Banco Central do Brasil
(BCB), da B3 e da Organizagao para a Cooperagao e Desenvolvimento Econdmico (OCDE),
com o objetivo de comparar o desempenho brasileiro na captagdo de recursos verdes em
relagdo a outros paises emergentes com caracteristicas socioambientais comparaveis. Além
da quantificagdio do volume de investimentos recebidos, a analise buscou identificar
diferengas em aspectos como custo médio de financiamento, prazos e condi¢des contratuais,
fornecendo uma contextualizacdo empirica da posi¢do brasileira no mercado global de
financas sustentdveis. Adicionalmente, essa etapa considerou a disponibilidade e a
profundidade dos instrumentos de financiamento de longo prazo no mercado brasileiro,
elemento crucial para projetos de infraestrutura sustentdvel e que, conforme evidéncias
subsequentes, constitui uma barreira estrutural a viabilizacdo de operagdes em moeda

estrangeira.

Também foi realizada uma analise setorial do mercado brasileiro de titulos verdes,
com foco especifico na participacao da logistica em comparagdo a outros setores, como
energia e saneamento. Para isso, foram utilizadas informag¢des extraidas das plataformas da
Bloomberg e S&P Global, com recorte temporal entre os anos de 2015 e 2024 para a busca
de dados mais atualizados. O objetivo foi caracterizar o historico de emissdes de green
bonds, destacando o volume total captado, o perfil dos emissores, os custos de captacdo e o
tempo dos projetos, visando elencar diferencas entre o setor logistico e outros setores

considerados mais tradicionalmente como verdes.

A segunda etapa compreendeu a realizacdo de entrevistas semiestruturadas com
agentes-chave do ecossistema de infraestrutura logistica e finangas sustentdveis com o
objetivo de compreender, sob uma perspectiva pratica e institucional, as barreiras
enfrentadas pelo setor no acesso a instrumentos de financiamento, especialmente os titulos
verdes. Buscou-se explorar, por meio dessas entrevistas, os entraves relacionados a
elegibilidade de projetos na taxonomia verde brasileira, as limitagdes técnicas na
estruturacdo de projetos e aos riscos percebidos por investidores (como instabilidade
regulatoria e a variabilidade cambial). A sele¢do dos entrevistados seguiu uma amostragem
intencional (purposive sampling), similar a metodologia adotada por Babon-Ayeng et al.

(2022), priorizando profissionais com conhecimento aprofundado sobre o tema e inser¢ao



direta em processos de estruturacdo de projetos sustentdveis ou na gestdo de politicas
publicas relacionadas ao tema. O roteiro foi elaborado a partir de tdpicos previamente
identificados na literatura sobre finangas verdes e adaptado ao contexto brasileiro. Entre os
entrevistados, estdo presentes representantes de empresas operadoras de infraestrutura
logistica, institui¢des financeiras, organismos publicos, avaliadores de risco, agéncias

multilaterais e entidades técnicas do ecossistema de finangas sustentaveis.

Por fim, a terceira etapa envolveu a andlise documental de operagdes de sucesso de
emissdo de titulos verdes por empresas brasileiras ligadas, direta ou indiretamente, ao setor
logistico. A selecao dos casos foi feita a partir de informagdes publicas disponibilizadas pela
ANBIMA, pela B3 e por relatérios de mercado, considerando como critérios a relevancia da
operagdo, sua conexao com projetos de infraestrutura logistica e a capacidade de superagao
das barreiras institucionais e técnicas identificadas ao longo do estudo. Essa andlise teve
como propdsito extrair ligdes praticas e recomendagdes aplicaveis a outras organizacdes do

setor que busquem acessar instrumentos de financiamento verdes.

A combinagdo dessas trés frentes visou conferir robustez a pesquisa, ampliando sua
capacidade de responder de maneira consistente aos objetivos propostos. Tal abordagem
busca ndo apenas compreender os fatores limitantes atuais, mas também apontar caminhos
viaveis para a ampliacdo do acesso do setor logistico brasileiro a instrumentos de
financiamento sustentavel, contribuindo para a efetiva implementacdo do Plano de

Transformagao Ecolégica.
1.3. Estrutura

Este Trabalho de Formatura foi estruturado em quatro capitulos, organizados da

seguinte forma:

O presente capitulo apresenta a introdu¢ao ao tema, contextualizando os desafios
climaticos globais e a importancia estratégica do setor logistico brasileiro no processo de
descarbonizacdo da economia nacional. Neste capitulo, sdo expostos o problema de
pesquisa, as motivagdes que fundamentam a escolha do tema, os objetivos gerais e

especificos, a metodologia adotada e a estrutura geral do documento.

O segundo capitulo ¢ dedicado a fundamentacdo tedrica e busca consolidar os

conceitos necessarios para a compreensdo dos fatores que condicionam o acesso do setor



logistico a instrumentos de financiamento sustentavel, com énfase nos titulos verdes (green
bonds). Inicialmente, o capitulo discute a evolugdo e os principais conceitos relacionados ao
financiamento sustentdvel e a estruturagdo de green bonds, destacando o papel das
taxonomias nacionais e internacionais na defini¢do de critérios de elegibilidade para projetos
verdes. Em seguida, aborda-se a relevancia do setor logistico no contexto da transicao
ecoldgica brasileira, com destaque para suas especificidades em termos de emissoes de gases
de efeito estufa e desafios tecnologicos. Por fim, o capitulo explora os fatores institucionais
e financeiros que influenciam a atratividade do Brasil como destino de capital internacional
voltado a sustentabilidade, com foco especial nos riscos cambiais, nas incertezas regulatdrias

e na percep¢ao de retorno ajustado ao risco.

O terceiro capitulo apresenta os resultados obtidos. Inicialmente, sdo discutidos os
dados quantitativos referentes a participacdo do setor logistico nas emissdes de titulos verdes
no Brasil, incluindo comparagdes com outros setores econdomicos em termos de volume
captado, prazo médio e custo de capital. Em seguida, a andlise se volta aos fluxos de
investimento estrangeiro em projetos sustentaveis no pais, com foco na identificagdo de
fatores estruturais que limitam a competitividade do Brasil na atracdo de recursos
internacionais. Na sequéncia, sdo apresentadas as principais barreiras institucionais,
regulatorias e financeiras que impactam o setor logistico, complementadas por evidéncias
qualitativas obtidas nas interagdes com os atores do setor. Por fim, o capitulo sistematiza os
fatores de sucesso identificados em operacdes de green bonds realizadas por empresas

logisticas brasileiras, oferecendo subsidios para a constru¢ao de recomendacgdes aplicaveis.

O quarto capitulo apresenta a revisdo final do modelo analitico a luz dos resultados
quantitativos e qualitativos, consolidando os Quadros 7 e 8 e discutindo as principais
contribui¢des conceituais e empiricas do estudo. Nele sdo detalhados os fatores externos e
internos que emergiram da pesquisa, as intensidades revisadas das relagdes e as implicagdes
para a financiabilidade do setor logistico. Por fim, o trabalho se encerra com as
consideragdes finais, que sintetizam a contribuicdo do estudo para a agenda brasileira de
finangas sustentaveis, apresentam recomendagoes praticas para empresas e formuladores de

politicas publicas e sugerem caminhos para pesquisas futuras.



2. FUNDAMENTACAO TEORICA

2.1. O financiamento da transicio ecoldgica: green bonds como instrumento de

mobiliza¢ao de capital

O agravamento da crise climatica e a intensificacdo dos eventos extremos colocam
em risco a estabilidade economica global, impondo desafios a economia mundial. Nesse
contexto, o avang¢o das mudangas climaticas vem configurando ameagas sistémicas a
estabilidade financeira, refor¢ando a urgéncia de canalizar recursos para projetos alinhados a

mitigacdo e adaptagdo climatica (BABON-AYENG et al., 2022).

Para manter o aumento da temperatura média global abaixo de 1,5°C anuais,
conforme estabelecido nas metas do Acordo de Paris, a literatura recente estima que sera
necessario investir US$ 2.5 trilhdes anuais em infraestrutura sustentavel e projetos de
mitigacdo e adaptagdo até 2050 (DAI; SOLANGI, 2023). Essa mobilizagdo de capital
representa uma escala inédita na histéria econdmica mundial, sinalizando a necessidade de

uma transformagao nos padrdes de financiamento global.

Atualmente, o investimento anual global em acdes climaticas gira em torno de
US$630 bilhdes, evidenciando uma lacuna de financiamento de grande magnitude. Essa
discrepancia entre a necessidade e os recursos efetivamente mobilizados demonstra que
cumprir as metas do Acordo de Paris exige ndo apenas vontade politica, mas também
instrumentos financeiros capazes de atrair e alocar capital em escala compativel com o

desafio climatico.

Nessa perspectiva, os investimentos verdes deixam de ser apenas uma prioridade
ambiental para se tornarem também uma necessidade economica. O financiamento climatico
(climate finance) e o financiamento de baixo carbono (low carbon finance) tornam-se eixos
complementares: o primeiro orientado a resultados climaticos (mitigacao e adaptagdo) e o
segundo voltado a viabilizar a transicdo setorial por meio de capital e instrumentos
financeiros alinhados a emissdes liquidas menores (DAI; SOLANGI, 2023; BHUTTA et al.,
2022).

A insuficiéncia de capital € particularmente critica nos paises em desenvolvimento,
que concentram cerca de 70% da demanda global por investimentos em infraestrutura

resiliente (aquela projetada para se adaptar ao impacto de eventos extremos como desastres



naturais e mudangas climaticas), mas recebem proporcionalmente menos recursos que as
economias avan¢adas (BABON-AYENG et al., 2022). Paradoxalmente, esses paises sao os
mais expostos aos impactos das mudangas climaticas e desempenham um papel central na

preservacao de ativos ambientais globais, como florestas tropicais e biodiversidade.

Os paises emergentes ocupam uma posi¢do estratégica nesse processo de transicao
climatica por multiplas razdes. Primeiro, por abrigarem parte significativa das reservas de
biodiversidade e recursos naturais essenciais para a transi¢do ecoldgica. Segundo, por
representarem mercados em expansdao com alta demanda por infraestrutura resiliente.
Terceiro, porque constituem oportunidades significativas de retorno financeiro para
investidores internacionais, dado seu potencial de crescimento econdmico e expansdo da
demanda por energia limpa, transporte sustentavel e sistemas logisticos de baixo carbono

(FLAMMER, 2021).

Contudo, essa posicdo estratégica ¢ acompanhada de desafios estruturais
relacionados a capacidade de atrair e alocar investimentos externos em escala compativel
com os compromissos climaticos assumidos. A capacidade de mobilizar recursos externos
ainda ¢ limitada por barreiras institucionais, regulatorias e financeiras que restringem o

acesso desses mercados aos fluxos de capital global.

Diante desse cenario, a emissdo de instrumentos financeiros sustentdveis pode
desempenhar um papel central ao conectar projetos locais de alto impacto socioambiental a
investidores globais dispostos a financiar a transicdo (FLAMMER, 2021). O
desenvolvimento e expansao desses instrumentos tém se mostrado uma estratégia eficaz para

viabilizar o financiamento de projetos de infraestrutura sustentdvel em escala global.

O financiamento da transi¢cdo ecologica exige uma arquitetura financeira capaz de
direcionar capital para projetos que gerem beneficios ambientais mensuraveis e verificaveis.
Nesse contexto, instrumentos financeiros sustentaveis emergem como mecanismos centrais
para canalizar recursos em escala compativel com as metas do Acordo de Paris e os
Objetivos de Desenvolvimento Sustentavel (ODS). Entre esses instrumentos, destacam-se os
green bonds, o blended finance e as linhas de crédito verdes, que, embora possuam
estruturas distintas, compartilham o objetivo de alinhar fluxos financeiros a resultados

socioambientais positivos (DAI; SOLANGI, 2023).



Os green bonds constituem titulos de divida cujos recursos captados devem ser
destinados exclusivamente a projetos ambientalmente elegiveis, como energias renovaveis,
eficiéncia energética, transporte de baixo carbono e gestdo sustentavel de recursos naturais.
Segundo a International Capital Market Association (ICMA, 2021, p. 3), “titulos verdes sao
instrumentos financeiros de renda fixa cujos recursos captados sdo exclusivamente
destinados a financiar ou refinar, total ou parcialmente, projetos verdes elegiveis novos e/ou
existentes”. A credibilidade desses instrumentos ¢ refor¢ada por padrdes e regulamentos
internacionais, como os Green Bond Principles da ICMA e o Climate Bonds Standard da
Climate Bonds Initiative, que estabelecem diretrizes para selecdo, avaliagcdo, gestdo e reporte
dos projetos financiados. Ao mesmo tempo, a literatura alerta para riscos de greenwashing
quando nao ha métricas robustas e auditoria externa, reforcando o papel de padrdes e

verificacdo (BACHILLER et al., 2021; Y.D. et al., 2023).

Segundo dados da Climate Bonds Initiative, a emissdo global de green bonds superou
USS$500 bilhdes em 2021, demonstrando o crescente interesse do mercado financeiro por
investimentos sustentaveis. Em mercados emergentes, t€m se mostrado eficazes na atragao
de capital estrangeiro, promovendo maior transparéncia e rastreabilidade na aplicacdo dos
recursos (FLAMMER, 2021; BHUTTA et al., 2021) No entanto, a participa¢do de paises
emergentes ainda representa menos de 10% do volume total, o que reforca tanto o potencial
inexplorado quanto a necessidade de politicas que viabilizem maior acesso desses mercados

a capitais internacionais.

O processo de emissdo de um titulo verde geralmente envolve quatro etapas
principais: (i) definicdo dos critérios de elegibilidade e alinhamento com um padrao
reconhecido; (i1) selecdo e avaliacdo dos projetos a serem financiados; (ii1) gestdao segregada
dos recursos captados, assegurando que sejam aplicados exclusivamente nos projetos
elegiveis; e (iv) monitoramento continuo e divulgacdo de relatdrios que comprovem a
efetiva aplicagdo e os resultados obtidos (ICMA, 2021; CBI, 2023). Em muitos casos,
recomenda-se a contratacdo de avaliagdes externas (second-party opinions) ou certificagdes

para reforcar a integridade da emissao.

O blended finance, por sua vez, ¢ definido pela OCDE (2018, p. 5) como “o uso
estratégico de financiamento concessional para mobilizar instrumentos adicionais do setor

privado no desenvolvimento sustentdvel”. Trata-se de uma abordagem que combina capital



publico com investimentos privados, utilizando o primeiro como mitigador de riscos ou
redutor de custos de financiamento (AKOMEA-FRIMPONG et al., 2024). Essa estrutura
visa atrair investidores internacionais que, de outra forma, ndo se exporiam a setores ou
paises com maior percepgao de risco (ECO INVEST BRASIL, 2024). No caso brasileiro, o
Programa Eco Invest Brasil incorpora esse principio ao prever instrumentos como linhas de
liquidez e mecanismos de protecdo cambial, projetados para mitigar riscos de volatilidade da
moeda e, assim, ampliar a participagdo de investidores externos nos projetos sustentaveis

elegiveis do pais (ECO INVEST BRASIL, 2024).

As linhas de crédito verdes representam outra modalidade relevante, geralmente
oferecidas por bancos multilaterais, agéncias de desenvolvimento ou instituigdes financeiras
comerciais, com condigdes mais favoraveis que as de mercado (taxas de juros reduzidas,
prazos alongados e periodos de caréncia estendidos) para financiar projetos alinhados a
metas climaticas (AKOMEA-FRIMPONG:; JIN; OSEI-KYEI, 2023). Muitas dessas linhas
utilizam critérios de desempenho ambiental, vinculando condi¢cdes contratuais ao
atingimento de metas especificas, como a reducao de emissodes de gases de efeito estufa ou o

aumento da eficiéncia energética.

Além dessas modalidades, observa-se a crescente diversificacdo de instrumentos,
incluindo sustainability-linked loans (empréstimos vinculados a sustentabilidade) e os green
sukuks. O primeiro sdo linhas de crédito cujo custo (taxa de juros) estd atrelado ao
cumprimento de metas de desempenho ambiental, social ou de governanca (ESG). Caso as
metas sejam atingidas, o custo do empréstimo pode ser reduzido; se ndo, podem ocorrer
penalidades ou aumento das taxas. Ja os sukuks, sdo titulos de divida islamicos emitidos para
financiar projetos sustentaveis, seguindo os principios da finanga islamica, que proibem o
pagamento de juros e promovem a participagdo nos lucros e perdas. Essas inovacdes
expandem o leque de oportunidades de captagdo ao se adaptarem a diferentes perfis de
investidores e estruturas regulatorias (DAI; SOLANGI, 2023; BHUTTA et al., 2022). Essa
diversidade ¢ estratégica para acomodar distintas tolerancias ao risco, horizontes de
investimento e preferéncias de impacto, permitindo que os fluxos de capital verde se tornem

mais resilientes e amplamente distribuidos.

No cendrio internacional, a credibilidade e a padronizacdo desse mercado,

principalmente para os titulos verdes, sdo sustentadas por frameworks amplamente



reconhecidos, como os Green Bond Principles (GBP) da International Capital Market
Association (ICMA) e a Climate Bonds Standard da Climate Bonds Initiative (CBI). Esses
referenciais estabelecem diretrizes sobre a defini¢ao de categorias elegiveis, o processo de
avaliagdo e selecdo dos projetos, a gestdo dos recursos captados e a obrigatoriedade de
relatdrios periddicos sobre o uso dos fundos e o desempenho ambiental. A adogdo desses
padrdes contribui para mitigar riscos de greenwashing, aumentar a transparéncia e fortalecer

a confianca dos investidores (CBI, 2023; ICMA, 2021).

A escolha dos titulos verdes como objeto central deste trabalho se justifica por trés
razdes principais. Primeiramente, representam a modalidade de financiamento sustentavel
com maior nivel de padronizagdo e rastreabilidade, o que facilita a avaliagdo por parte dos
investidores e a analise académica. Em segundo lugar, apresentam alta capacidade de
mobilizar capital internacional, conectando projetos locais de paises emergentes a
investidores globais em busca de ativos alinhados a metas ambientais e sociais. Por fim, sua
popularidade crescente no mercado financeiro, aliada a robustez dos mecanismos de
monitoramento e reporte, os torna um modelo promissor e replicadvel para a viabilizagao de
projetos no setor logistico brasileiro, foco deste estudo (FLAMMER, 2021; BHUTTA et al.,
2022; CBI, 2023).

O mercado global desses instrumentos, particularmente dos titulos verdes, tem
apresentado crescimento acelerado na ultima década. Na América Latina, o volume anual de
emissoes de titulos verdes apresentou crescimento expressivo desde meados da década de
2010. Segundo a Climate Bonds Initiative (2023), até o final de 2022 o estoque acumulado
desses instrumentos na regido alcangou US$126,8 bilhdes, com aumento de 160% em
relagdo a junho de 2021. Brasil, Chile e México respondem por aproximadamente 80% das
emissoes regionais, sendo que o Brasil lidera o segmento corporativo ¢ de infraestrutura,
enquanto o Chile consolidou-se como pioneiro na emissdo de titulos verdes soberanos (IFC,

2021; S&P Global, 2024).

No contexto asidtico, paises emergentes como a Indonésia se destacaram ao emitir,
em 2018, o primeiro sukuk verde soberano do mundo, no valor de US$1,25 bilhdo,
direcionado a projetos de energia renovavel e adaptacdo climatica (Ministério das Finangas
da Indonésia, 2018). As Filipinas, por sua vez, avangaram com emissdes corporativas e

parcerias com instituigdes multilaterais para alinhar seus instrumentos a padroes



internacionais (BID, 2021).

Na Africa, embora o mercado ainda seja incipiente, Nigéria e Africa do Sul ja
realizaram emissdes soberanas e corporativas relevantes, com destaque para o uso dos
recursos em energia limpa e infraestrutura resiliente (Banco Mundial, 2022). Esses avancos
demonstram a tendéncia de difusdo global dos titulos verdes e reforcam seu papel como
ponte para canalizar capital internacional a economias emergentes (FLAMMER, 2021;

REBOREDO et al., 2020).

O caso de Gana ilustra o potencial de expansdo do mercado africano de titulos
verdes. Conforme analisado por Babon-Ayeng et al. (2022), a emissdo de um titulo verde
soberano pelo pais representou um marco na Africa Ocidental, demonstrando que, mesmo
com estruturas regulatorias em desenvolvimento, € possivel acessar capital internacional
para financiar projetos de mitigacdo e adaptacdo climatica. O sucesso da operacdo foi
atribuido a combinagdo de certificagdes reconhecidas globalmente, defini¢do clara de
elegibilidade dos projetos e suporte institucional durante o processo de emissdo, fatores que

aumentaram a confianca dos investidores.

No Brasil, mapeamentos recentes do ecossistema de finangas climaticas destacam o
papel do Sistema Nacional de Desenvolvimento (BNDES e bancos regionais), do
FNDCT/FINEP e de fundos publicos (Fundo Clima; Fundo Amazonia) na originagdo de
projetos e no funding de longo prazo (TALANOA, 2024). Em 2024, o Programa Eco Invest
Brasil (Ministério da Fazenda) foi desenhado para atrair poupanga externa e mitigar risco
cambial por meio de linhas de crédito como blended finance, facilidades de liquidez cambial
de longo prazo e fomento a prote¢do cambial, além do apoio a estruturagdo de projetos

(ECO INVEST BRASIL, 2024).

No ambito regulatorio, avangam a Taxonomia Sustentavel Brasileira (CITSB), que ¢
a classificacdo oficial de atividades econdmicas consideradas sustentaveis no Brasil, o
fortalecimento de disclosure pela Comissdo de Valores Monetarios (CVM), que busca
aumentar a transparéncia € a comparabilidade das informagdes ambientais, sociais e de
governanga (ESG) divulgadas pelas empresas, contribuindo para reduzir a assimetria de
informacao relevante entre investidores e emissores de dividas. Além disso, a taxonomia
setorial da FEBRABAN para crédito e a incorporagdo de riscos de sustentabilidade sob a

SUSEP sao iniciativas que padronizam critérios e procedimentos, facilitando a avaliacdo e o



financiamento de projetos sustentdveis. Por fim, os programas publicos de investimento,
como o Novo PAC, sinalizam um pipeline em transicao energética e infraestrutura resiliente,
ou seja, uma carteira de projetos em fase de planejamento e implementacdo voltados a
transicao para fontes de energia mais limpas e a construcao de infraestrutura capaz de resistir
e se recuperar de eventos climaticos extremos, criando demanda para instrumentos verdes

(TALANOA, 2024).

Evidéncias empiricas indicam que a entrada de capital externo via green bonds nao
apenas expande o volume de recursos disponiveis, mas também induz a adog¢ao de melhores
praticas de governanga, monitoramento e reporte socioambiental (BID, 2021; ICMA, 2021).
Dados da Climate Bonds Initiative (2023) demonstram que o crescimento das emissodes foi
acompanhado por aumento expressivo da participagdo de investidores internacionais nessas
ofertas, enquanto a rastreabilidade do uso dos recursos, atrelada a publicagao de relatérios de
impacto e métricas verificaveis, diferencia esses instrumentos de outros mecanismos de
financiamento verde e amplia sua capacidade de competir por recursos em um cenario
global cada vez mais orientado por critérios ESG (FLAMMER, 2021; CBI, 2023;
TALANOA, 2024) .

Assim, a combinagdo entre urgéncia climatica, demanda trilionaria de financiamento
e potencial estratégico dos paises emergentes cria um cenario em que a mobilizacdo de
capital através de instrumentos financeiros sustentaveis ndo ¢ apenas desejavel, mas
imprescindivel para viabilizar uma transi¢do ecoldgica financeiramente viavel,
transformando o desafio climdtico em oportunidade de desenvolvimento sustentavel e

integracdo econdmica global.

2.2. Barreiras institucionais, regulatorias e financeiras na mobilizacio de capital

internacional para projetos verdes em paises emergentes

A mobilizag¢do de capital internacional para financiar a transi¢ao climatica em paises
emergentes enfrenta um conjunto de barreiras estruturais que comprometem a escala e a
previsibilidade necessaria para tais investimentos. Embora essas economias concentrem
parte expressiva do potencial de mitigagao e adaptacdo as mudangas climaticas, fatores
como: (a) volatilidade cambial, (b) fragilidade regulatéria e (c) auséncia de mecanismos
de governanca consolidados elevam o risco percebido pelos investidores. Diferentemente

de economias avancadas, onde cerca de 81% dos investimentos voltados a transicao verde



provém do setor privado, nos paises em desenvolvimento essa propor¢ao nao ultrapassa 14%
(ECO INVEST BRASIL, 2024; TALANOA, 2024). Compreender os elementos
institucionais, regulatérios e financeiros que moldam a atratividade de mercados como o
brasileiro ¢ essencial para identificar os entraves e propor estratégias de supera¢do que
possibilitem a efetiva canalizagdo de fluxos internacionais em dire¢do a projetos verdes

(SUN et al., 2023).

Entre os principais obstaculos, destaca-se a volatilidade cambial, que afeta
diretamente a atragdo de capital estrangeiro em projetos sustentaveis no Brasil e em outros
paises emergentes. Como grande parte das emissdes de instrumentos financeiros sustentaveis
ocorre em ddlares norte-americanos ou euros, enquanto as receitas dos projetos permanecem
em moeda local, cria-se um descasamento que compromete a previsibilidade dos fluxos de
caixa ¢ eleva o custo de capital (REBOREDO et al., 2020; FRITSCH; GARCIA, 2024). Isso
reduz a atratividade de economias em desenvolvimento frente a mercados mais estaveis,
tornando o financiamento climatico um desafio adicional para regides de maior volatilidade

cambial.

A literatura demonstra que a incerteza financeira decorrente de variagdes nas taxas de
cambio eleva o custo de emissdes externas em paises emergentes, sejam elas soberanas ou
corporativas, ao dificultar a previsdo de receitas e despesas no longo prazo. Esse efeito ¢
particularmente critico no caso dos titulos verdes. Como esses instrumentos estdo vinculados
a projetos de maturagdo extensa e fluxos de caixa em moeda local, a volatilidade cambial
amplia o risco de descasamento financeiro, aumentando a probabilidade de inadimpléncia
(BELGHITAR et al., 2013; GEYER-KLINGEBERG et al., 2019). No caso especifico dos
green bonds, Liu et al. (2024) demonstra que a volatilidade cambial influencia diretamente o
preco exigido pelos investidores: quanto maior a instabilidade da taxa de cambio, maior o
prémio de risco (custo adicional) incorporado, criando uma barreira adicional para paises

emergentes ampliarem esse mercado.

No Brasil, essa barreira assume proporgdes ainda mais expressivas. A volatilidade da
taxa de cambio brasileira ¢, em média, 2,2 vezes superior a observada em economias
avancadas, podendo alcangar quatro vezes em periodos de crise (ECO INVEST BRASIL,
2024; TALANOA, 2024). Esse nivel de instabilidade aumenta o prémio de risco, sobretudo

porque o mercado doméstico dispoe de baixa liquidez para contratos de derivativos



superiores a cinco anos. Na pratica, isso limita a possibilidade de hedge de longo prazo e
expde os investidores ao descasamento entre receitas locais e obrigacdes externas. Como
resultado, a previsibilidade dos fluxos financeiros se reduz e os retornos em operagdes
prolongadas tornam-se pouco atrativos, desestimulando a alocacdo de capital em projetos de

maturagdo extensa.

Estudos mostram que o risco-pais brasileiro pode responder por cerca de 75% do
custo de capital em financiamentos externos, inviabilizando uma série de projetos de
infraestrutura sustentdvel (FRITSCH; GARCIA, 2024). Esse quadro cria uma dindmica
desfavoravel: a percep¢do elevada de risco aumenta o custo de financiamento, € o
encarecimento reduz a competitividade de projetos verdes, mesmo em setores estratégicos
como energia ¢ logistica. Experiéncias internacionais mostram que a disponibilidade de
instrumentos de protecdo e garantias soberanas ¢ fundamental para reduzir o prémio de risco
exigido e viabilizar a entrada de capital privado em projetos sustentaveis

(AKOMEA-FRIMPONG et al., 2024).

Além da volatilidade cambial, a fragilidade regulatéria constitui um elemento critico
que compromete a previsibilidade de investimentos de longo prazo. Mudangas frequentes
em marcos normativos, como politicas climaticas, fiscais ou setoriais, afetam diretamente os

fluxos de caixa e a viabilidade de projetos de maturagao estendida (DAI; SOLANGI, 2023).

No contexto brasileiro, observa-se um historico de fragilidade regulatoria, em que
programas ¢ incentivos relacionados a sustentabilidade frequentemente apresentam
descontinuidades ao longo do tempo. Essa dependéncia de ciclos institucionais curtos limita
a previsibilidade, reduz a confianga de investidores de longo prazo e dificulta a consolidagdo

de projetos sustentaveis em escala (DAI; SOLANGI, 2023).

Particularmente sensivel ¢ a definicdo ainda incipiente de uma taxonomia
sustentavel, que gera incertezas sobre quais setores e projetos podem ser enquadrados como
verdes: suas atividades podem apresentar efeitos positivos ao meio ambiente, como a
redugcdo de emissdes de gases de efeito estufa ao otimizar rotas, diminuir o consumo de
combustivel e facilitar o uso de transporte de baixo carbono, mas também gerar impactos
negativos como aumento do consumo de energia, uso de recursos naturais, ruido, poluicdo e
congestionamento urbano. Isso leva o setor a enfrentar dificuldades em comprovar

elegibilidade de seus projetos sob os critérios atuais, geralmente voltados a setores com



impactos mais claramente positivos, como energia renovavel, saneamento e reflorestamento

(TALANOA, 2024).

r

Outro aspecto da fragilidade regulatéoria ¢ a auséncia de critérios claros e
harmonizados com padrdes internacionais, o que amplia o risco de greenwashing (pratica de
alegar sustentabilidade sem comprovacdo adequada) para os investidores. No Brasil, a
classificagdo dos investimentos sustentaveis ainda ¢ majoritariamente autodeclaratdria e sem
parametros oficiais que garantam transparéncia e credibilidade. Essa situagdo contrasta com
experiéncias de paises como a China, onde padrdes técnicos e marco regulatdrio consistente
foram apontados como razdes para reduzir incertezas e atrair capital privado mais barato

(DAL SOLANGI, 2023).

Além disso, a limitacdo de conhecimento técnico dos intermediarios financeiros
locais em praticas de finangas sustentaveis agrava a inseguranca regulatoria. Essas praticas
referem-se, por exemplo, a capacidade de estruturar titulos alinhados as taxonomias verdes,
aplicar critérios ESG na avaliagdo de risco, adotar padrdes internacionais de indicagdo de
impacto (como o Green Bond Principles) e realizar verificagdes independentes de
sustentabilidade (EDWARDS et al., 2022). A auséncia dessa capacitacdo compromete a
qualidade da estruturacdo das operagdes, aumenta os custos de certificagdo externa e
restringe o acesso a investidores que demandam métricas ambientais claras e comparaveis.
Na pratica, isso reduz a liquidez dos titulos emitidos no mercado brasileiro e reforca a
percepcao de que o pais oferece maiores riscos operacionais e de compliance, alimentando a

desconfianga dos investidores internacionais.

Outro elemento critico ¢ a auséncia de mecanismos de governanga consolidados para
o financiamento climatico no Brasil. Diferentemente da fragilidade regulatoria, que se refere
a instabilidade e a falta de clareza normativa, o problema de governanga esta relacionado a
coordenacdo entre os diferentes atores institucionais desse ecossistema. A falta de arranjos
que articulem ministérios, agéncias reguladoras e entes subnacionais resulta em
fragmentacdo na formulagdo e implementacao de politicas, reduzindo a previsibilidade de
fluxos financeiros e comprometendo a confianca dos investidores (TALANOA, 2024). Essa
fragmentagdo impede a criacdo de um ambiente de negdcios estavel e previsivel, essencial

para a atracdo de investimentos de longo prazo.

A falta de estruturas robustas de governanca limita a efetividade mesmo de



iniciativas ambiciosas, como o Plano de Transformagdo Ecoldgica. Embora esse plano
sinalize uma estratégia nacional, faltam arranjos institucionais que articulem diferentes
fontes de capital, desde o crédito bancério tradicional até instrumentos mais sofisticados
voltados ao financiamento sustentavel. De acordo com a Eco Invest Brasil (2024), nao
existem hoje plataformas nacionais que integrem de forma sistematica esses fluxos, nem
fundos de garantia que reduzam o risco de investimentos mais complexos. Esse déficit de
governanga contrasta com experiéncias internacionais em que estruturas de coordenagao
permitiram alinhar capitais publicos, multilaterais e privados em torno de projetos de
transi¢do verde. No contexto brasileiro, sem esses mecanismos, a mobilizacdo de recursos
externos tende a se concentrar em setores ja consolidados, enquanto areas mais estratégicas e
de maior risco, como a logistica de baixo carbono, permanecem com acesso limitado a

financiamento sustentavel.

Estudos sobre parcerias publico-privadas (PPPs) em paises emergentes destacam que
0 apoio do setor publico na supervisao de projetos e a participacao de stakeholders locais sdo
elementos essenciais para reduzir custos operacionais e alinhar expectativas por meio de
uma governanga bem estruturada, criando um ambiente mais propicio ao investimento
estrangeiro (AKOMEA-FRIMPONG et al., 2024). A auséncia dessa coordenacao reforga a
percepcdo de risco associado ao pais e eleva os custos para os projetos sustentaveis se
estabelecerem, reduzindo a atratividade dos titulos verdes como possiveis mecanismos de

financiamento sustentaveis, devido ao alto custo atrelado.

A experiéncia internacional evidencia que a superacdo das barreiras estruturais
citadas (volatilidade cambial, fragilidade regulatoria e auséncia de mecanismos de
governanga consolidados) depende sobretudo da criagdo de arcaboucos institucionais
estaveis e de instrumentos inovadores de mitigagao de riscos. Paises desenvolvidos, como a
Alemanha e a Franga, investiram em estruturas regulatdrias, padronizacdo de critérios verdes
e incentivos ao financiamento. A sua credibilidade institucional e a padronizagdo de
relatorios ambientais reduziram significativamente o prémio de risco, aumentando a liquidez
dos green bonds e atraindo investidores internacionais com maior confianca (DAI;

SOLANGI, 2023; LIU et al., 2024).

A China consolidou-se como um dos principais mercados de titulos verdes ao

investir em estruturas regulatorias solidas, com diretrizes técnicas padronizadas e incentivos



claros, além de subsidios governamentais. O pais também avangou na criagdo de um
mercado nacional de créditos de carbono, mecanismo que estabelece limites de emissdes
para setores intensivos em carbono e permite a negociagao de permissoes excedentes. Ao
precificar as emissoes de gases de efeito estufa, esse sistema fornece uma referéncia objetiva
de valor ambiental para os projetos, funcionando como instrumento complementar as
regulacdes de green bonds. Essa combinagdo aumenta a previsibilidade regulatéria e reduz
as incertezas percebidas pelos investidores. Como resultado, os green bonds chineses
tornaram-se referéncia internacional, com maior liquidez ¢ menor custo de risco (DAI;

SOLANGI, 2023; LIU et al., 2024).

Outros paises emergentes, como Indonésia, Filipinas, Gana, Nigéria e Africa do Sul
recorreram a parcerias com instituicdes multilaterais e ao fortalecimento de estruturas
regulatorias para aumentar a atratividade de suas emissdes de titulos verdes. Essas
experiéncias demonstram que a credibilidade e a previsibilidade regulatéria, aliadas a
certificagdes reconhecidas globalmente, sdo essenciais para a constru¢do de confianga junto
aos investidores internacionais (BID, 2021; BABON-AYENG et al.,, 2022; BANCO
MUNDIAL, 2022).

Em sintese, a mobilizagdo de capital internacional para projetos verdes no Brasil é
condicionada por trés barreiras externas inter-relacionadas: a volatilidade cambial, a
fragilidade regulatoria e a auséncia de mecanismos de governanca consolidados. Esses
fatores reduzem a atratividade do pais frente a outros mercados emergentes e restringem o
fluxo de investimentos para setores estratégicos, em especial a logistica de baixo carbono
(FRITSCH; GARCIA, 2024; ECO INVEST BRASIL, 2024). O conjunto desses entraves
refor¢a que, para além das condigdes externas, a superacao das barreiras ao financiamento
sustentavel depende também de fatores internos as organizagdes, que serao examinados no

proximo capitulo.

2.3. Capacidades organizacionais e estratégias corporativas como vetores para a

superacao de barreiras de financiamento sustentavel

A superagdo das barreiras institucionais, regulatorias e financeiras a mobilizagao de
capital internacional ndo depende apenas de reformas estruturais em politicas publicas, mas
também da capacidade das empresas de desenvolver competéncias internas que lhes

permitam acessar instrumentos de financiamento sustentavel. Em setores marcados por



elevado risco e incertezas regulatdrias, como o logistico, as capacidades organizacionais
assumem papel central na reducdo da percepgao de risco dos investidores € na conformidade

com padrdes internacionais de transparéncia e desempenho ambiental.

A literatura aponta trés dimensdes complementares dessas capacidades internas: (a)
processos internos, associados a eficiéncia técnica e a gestdo operacional; (b) mecanismos
de governanca corporativa, relacionados a coordenagdo estratégica e a transparéncia
institucional; e (¢) reputacio organizacional, que expressa o reconhecimento simbolico e
relacional da credibilidade de uma empresa perante o mercado (JULIANELLI et al., 2020;
FLAMMER, 2021; LIU et al., 2024). Essas dimensdes ndo sdo independentes, mas
interdependentes e complementares: processos técnicos robustos fortalecem a governanga, e
uma governanga soOlida, por sua vez, consolida a reputagdo. Assim, o efeito de cada fator
interno sobre as barreiras externas depende da forma como esses elementos se articulam

entre si.

Os processos internos representam o aspecto operacional e traduzem a capacidade
técnica da empresa de comprovar de forma objetiva sua aderéncia a critérios ambientais e
sociais, por meio de métricas, indicadores e relatérios verificaveis. Em outras palavras, sdo
os instrumentos que permitem transformar compromissos de sustentabilidade em evidéncias

mensuraveis e auditaveis.

Essa dimensao abrange atividades como a elaborac¢ao de inventarios de emissoes de
gases de efeito estufa (GEE), a definicdo de planos de mitigagdao, o monitoramento de
indicadores de eficiéncia energética e a obtencdo de certificacdes reconhecidas
internacionalmente. Quanto mais consistentes ¢ padronizados forem esses mecanismos,
maior a previsibilidade dos resultados e menor a incerteza técnica percebida pelos

investidores (BID, 2021; TALANOA, 2024).

No caso brasileiro, ainda ha limitagdes importantes. Muitas empresas de médio porte
ndo dispdem de recursos para realizar inventarios anuais ou contratar auditorias externas, e a
auséncia de plataformas nacionais de divulga¢do padronizada de informagdes amplia a
assimetria de dados, dificultando a comparabilidade entre projetos. Assim, mesmo setores
com elevado potencial de descarbonizagdo enfrentam dificuldades para acessar capital

externo por ndo conseguirem demonstrar tecnicamente sua elegibilidade verde.



No setor logistico, a mensuragdo sistematica dos impactos ambientais ¢ decisiva para
legitimar projetos perante financiadores. Estudos mostram que a quantifica¢do das emissdes
e a adogdo de planos de mitigacdo aumentam o perfil de sustentabilidade das operagdes
(CAMPOS et al., 2019), e que a integracdo de métricas ao longo da cadeia de suprimentos,
como certificacdes conjuntas entre transportadores, fornecedores e operadores, reduz

incertezas e amplia a atratividade dos projetos (POHLMANN et al., 2020).

Portanto, os processos internos funcionam como base técnica da consisténcia
operacional das organizacdes. Eles ndo garantem o acesso ao capital por si s6, mas sdo o
primeiro passo para reduzir incertezas e construir previsibilidade, pré-condi¢des essenciais

para qualquer operacao de financiamento sustentavel.

A governanca corporativa constitui a segunda capacidade interna e atua na
dimensdo estratégica e institucional. Enquanto os processos fornecem dados e evidéncias
técnicas, a governanga define como essas informagdes sdo integradas, supervisionadas e
utilizadas nas decisdes empresariais. Trata-se da capacidade de estabelecer estruturas de
coordenagdo e tomada de decisdo que garantam coeréncia, transparéncia e controle sobre o

desempenho socioambiental da organizagao.

Em contextos de fragilidade regulatoria, como os observados em muitos paises
emergentes, a governanca corporativa opera como um mecanismo de estabilidade
institucional, substituindo parcialmente a previsibilidade que deveria ser assegurada por
marcos normativos consistentes (FLAMMER, 2021). A adogdo de praticas ambientais,
sociais ¢ de governanca (ESG) tornou-se elemento central na avaliagdo de risco de
investidores institucionais, incluindo relatorios periddicos de sustentabilidade, comités de
sustentabilidade nos conselhos de administragdo e pareceres externos sobre emissdes de

titulos verdes.

Essas praticas sdo reforgadas por frameworks internacionais, como o Green Bond
Principles e o Climate Bonds Standard, que estabelecem critérios de elegibilidade e
prestacdo de contas amplamente aceitos no mercado global. A conformidade com esses
padrdes aumenta a previsibilidade institucional, melhora a coeréncia das decisdes e reduz a

assimetria de informagdes entre empresa e investidor (LIU et al., 2024).

Casos brasileiros ilustram esse papel estratégico. A Suzano, por exemplo, estruturou



suas emissdes de titulos verdes com critérios claros, pareceres externos (second-party
opinion) e relatorios de impacto auditaveis, o que demonstrou alinhamento consistente entre
metas ambientais e instrumentos financeiros (TALANOA, 2024). De forma semelhante, a
BRF reforcou sua governanga ao adotar métricas verificaveis e divulgagdes regulares dos
indicadores de sustentabilidade alcancados, garantindo coeréncia entre suas metas de
sustentabilidade e sua estrutura de tomada de decisdo. Esses exemplos mostram que a
governanga corporativa ndo apenas organiza a estrutura deciséria interna, mas também
assegura a integridade e a rastreabilidade das informacdes em ambientes regulatdrios

complexos.

Além das corporagdes, o sistema financeiro brasileiro também exerce papel relevante
de governanga indireta. Ao estruturar emissoes de crédito verde e exigir critérios de
transparéncia de seus clientes, os bancos funcionam como vetores de coordenacao
institucional, disseminando padrdes internacionais de prestagdo de contas e fortalecendo a

previsibilidade do mercado (ECO INVEST BRASIL, 2024).

Em sintese, a governanca corporativa transforma a informagao técnica produzida
pelos processos internos em coeréncia organizacional, promovendo alinhamento estratégico
entre metas, decisdes e resultados. Ela ¢ o elo que assegura a estabilidade e a integridade
interna necessarias para gerar confianca no mercado, confianca que, ao se consolidar ao

longo do tempo, constitui a dimensdo reputacional da organizagao.

A reputacio organizacional corresponde a percepcdo construida pelo mercado
sobre a confiabilidade, a solidez e a integridade da empresa. Diferentemente dos processos e
da governanca, que se expressam por estruturas e procedimentos formais, a reputacido ¢
resultado da consisténcia dessas praticas ao longo do tempo e se traduz em credibilidade

perante investidores, parceiros e reguladores.

Nos mercados financeiros, a reputagdo opera como mecanismo de redu¢do do risco
reputacional e dos custos de monitoramento. Investidores institucionais tendem a favorecer
emissores com trajetdria consistente de cumprimento de metas ambientais, transparéncia de
dados e estabilidade de gestdo, pois isso reduz incertezas associadas ao investimento

(BHUTTA et al., 2022; CARAMICHAEL et al., 2024).

Essa dimensdo tem se tornado estratégica para empresas de paises emergentes. Em



ambientes de instabilidade regulatéria, a reputacao pode funcionar como um ativo substituto
da credibilidade do ambiente institucional, assegurando condigdes de financiamento mais
favoraveis mesmo diante de riscos macroecondmicos elevados. Estudos mostram que
emissores com histdrico de boas praticas ESG apresentam menor volatilidade em seus titulos
e maior resiliéncia em periodos de crise (REBOREDO et al., 2020). No contexto brasileiro,
a reputacdo também ¢ fortalecida pela difusdo de padrdes de elegibilidade promovidos por
institui¢des financeiras e certificadoras, que transferem credibilidade aos emissores locais ao

atestar conformidade com parametros internacionais (ECO INVEST BRASIL, 2024).

Assim, a reputacdo € o produto de uma trajetoria consolidada: os processos fornecem
evidéncia, a governanga assegura coeréncia ¢ a reputacdo traduz confianca. Juntas, essas
dimensdes formam um ciclo virtuoso em que o desempenho operacional reforca a

credibilidade institucional, e esta, por sua vez, amplia a legitimidade no mercado.

A analise das capacidades organizacionais demonstra que os fatores internos ndo
atuam de forma independente ou excludente, mas como componentes interligados de um
sistema dinamico de resposta as barreiras externas. Os processos internos constituem a base
técnica de verificagdo e controle, sobre a qual se estrutura a governanga corporativa,
responsavel por traduzir essa base em mecanismos de decisdo e prestagdao de contas. A partir
dessa coeréncia entre praticas e governanga, emerge a reputacao organizacional, que
expressa o reconhecimento do mercado quanto a consisténcia e a credibilidade da
instituigao.

No setor logistico brasileiro, a combina¢do entre processos bem estruturados,
governanga transparente e reputacdo consolidada ¢ essencial para reduzir as incertezas que
afastam investidores internacionais. Em um ambiente de auséncia de taxonomia especifica e
de critérios de elegibilidade pouco claros, a capacidade de demonstrar, coordenar e
comunicar resultados ambientais torna-se o principal diferencial competitivo para atrair

financiamento sustentavel ¢ viabilizar a transi¢ao de baixo carbono.
2.4. Sintese

A revisdo da literatura e a andlise conceitual realizadas no capitulo anterior
destacaram tanto as barreiras institucionais, regulatorias e financeiras que limitam a

mobilizagdo de capital sustentavel em paises emergentes quanto as capacidades internas das



empresas que podem atuar como vetores de superacdo desses entraves. Com base nesse
referencial, foi elaborado um modelo analitico que sintetiza as interagdes entre barreiras
externas e fatores internos, servindo de base para a andlise empirica apresentada nos

capitulos seguintes.

Os fatores externos, volatilidade cambial, fragilidade regulatoria e auséncia de
mecanismos de governanca, representam condicionantes estruturais que elevam a percepcao
de risco e restringem o acesso a capital sustentavel. J4 os fatores internos, processos
internos, governanga corporativa e reputagdo organizacional, correspondem as dimensodes
sob controle das empresas, que podem, em maior ou menor grau, mitigar esses efeitos e que
ndo atuam de forma isolada, mas de maneira interdependente: processos bem estruturados
fornecem a base técnica e operacional para mensuragdo ¢ comprovagao de resultados; a
governanga corporativa traduz essas evidéncias em coeréncia organizacional, integrando-as
aos mecanismos de decisdo e de prestacdo de contas; e a reputagdo organizacional reflete o
efeito cumulativo dessas praticas, projetando credibilidade e legitimidade no mercado.
Assim, cada fator interno reforca e potencializa os demais, € o impacto conjunto dessas

capacidades depende da natureza da barreira enfrentada.

Além da interdependéncia, as trés dimensdes internas podem ser compreendidas
como etapas de um processo de maturidade organizacional. De modo geral, as empresas
evoluem da implementagdo de processos operacionais bdsicos, voltados a medicdo e
controle técnico, para estruturas mais estratégicas de governanca, que institucionalizam
essas praticas e garantem coeréncia decisdria, até alcangarem uma reputacdo consolidada,
sustentada pela consisténcia entre discurso, desempenho e resultados. Essa perspectiva de
maturidade ndo define uma hierarquia rigida, mas refor¢a a ideia de que quanto maior a
integragdo entre processos, governanga € reputacao, mais efetiva tende a ser a capacidade da
organizagdo de mitigar barreiras externas e acessar instrumentos de financiamento

sustentavel.

O Quadro 1 apresenta a sintese inicial das relagdes identificadas na literatura entre

barreiras externas e fatores internos, classificando-as segundo trés niveis de intensidade:

e (i) forte, quando ha evidéncias de que a capacidade interna compensa de maneira
significativa a barreira externa ;

e (i) média, quando a contribuicdo ¢ relevante, mas insuficiente para superar



integralmente o obstaculo; e

e (iii) fraca, quando o impacto

r

¢ marginal e nao altera substancialmente o risco

percebido.
Fatores Externos Fatores Internos Relacgao Identificada Intensidade
(Barreiras) (Capacidades da Relagao
Organizacionais)
Volatilidade Processos Internos Processos oferecem previsibilidade operacional | Fraca
Cambial e evidéncias de execucdo, mas ndo eliminam a
exposicao a flutuagdes cambiais. Demandam
instrumentos financeiros complementares para
gesto de risco.
Governanga Estruturas de governanga melhoram a gestao Fraca
Corporativa financeira e a disciplina organizacional, mas
nao afetam diretamente a volatilidade cambial.
Reputacao A reputagdo pode suavizar a percepgao de risco | Fraca
dos investidores, mas ndo altera o prémio
cambial exigido.
Fragilidade Processos Internos | Métricas e certificagdes demonstram aderéncia | Média
Regulatoria a padrdes internacionais e reduzem parte da
incerteza normativa.
Governanga Estruturas de governanga robustas, com Forte
Corporativa auditorias, transparéncia e pareceres
independentes, funcionam como substituto a
auséncia de normas estaveis.
Reputacdo O histdrico de conformidade e o Média
reconhecimento publico reforcam a
credibilidade, complementando a governanca
em ambientes regulatorios frageis.
Auséncia de Processos Internos | Processos técnicos permitem padronizagéo e Média
Mecanismos de rastreabilidade, reduzindo a dependéncia de
Governanca coordenagdo estatal.
Governanca Estruturas internas de compliance e Forte
Corporativa transparéncia substituem parcialmente arranjos
institucionais ausentes, reduzindo custos de
monitoramento e incertezas.
Reputagdo A reputacdo opera como ativo intangivel que Forte

compensa a falta de mecanismos institucionais
formais, favorecendo o acesso a capital em
setores de maior risco.

Quadro 1: Relagdes entre barreiras externas e capacidades internas na mobilizagdo de capital

sustentavel; Fonte: elaboragao propria (2025)




Embora as capacidades internas apresentem interdependéncia conceitual visto que
empresas com boa reputagdo tendem a possuir processos estruturados e governanca
consolidada, o presente modelo ndo as avalia em nivel organizacional, mas em sua
capacidade relativa de mitigar barreiras externas. Assim, admite-se que uma barreira
especifica possa ser mais sensivel a uma dimensao (como governanga) do que a outra (como
processos), independentemente de sua correlagdo pratica dentro das empresas. Essa
abordagem permite avaliar o peso mitigador de cada capacidade frente a cada barreira, € nao
a maturidade corporativa em si, o que € essencial para compreender quais vetores internos

tém maior potencial de compensar fragilidades estruturais no contexto brasileiro.

Para representar de forma visual essas interagdes e suas interdependéncias, foram
elaborados graficos de radar, um para cada barreira externa. Em cada grafico, as trés pontas
correspondem as capacidades internas (processos, governanga e reputacao) e as intensidades
atribuidas a cada relagdo refletem o grau relativo de contribui¢ao de cada fator para mitigar a
respectiva barreira externa. Essa representagdo permite observar como cada barreira ¢
compensada de modo distinto, evidenciando que os fatores internos se combinam em

proporg¢des diferentes a depender do tipo de obstaculo enfrentado.

Para fins analiticos, as intensidades das rela¢des entre barreiras externas e fatores
internos foram classificadas de forma qualitativa nas categorias “fraca”, “média” e “forte”,
conforme apresentado no Quadro 1. Essa escala ndo pretende quantificar a relagdo, mas
oferecer uma hierarquizagao interpretativa construida a partir da literatura revisada. Relagdes
classificadas como fortes indicam maior capacidade de mitigagdo do fator interno diante da
barreira externa; relagdes médias representam contribuicdo relevante, porém insuficiente
para compensar integralmente o obstaculo; e relagdes fracas indicam impacto limitado ou

indireto. Essa classificagdo tem carater analitico e busca apenas sistematizar, de forma

comparativa, o grau relativo de influéncia identificado para cada interacdo.



Fatores Externos

Intensidade das Relagoes

Volatilidade

Volatilidade Cambial
Processos Internos
5

4
3
2,

Reputag&o Governanga

Fragilidade Regulatoria

Fragilidade Regulatéria
Processos Internos

5
4
3

Reputagdo Governanca

Auséncia de Mecanismos de
Governanga

Auséncia de Mecanismos de Governanga
Processos Internos

5
4
3

Reputagédo Governanga

Quadro 2: Intensidade das relagGes frente aos fatores externos; Fonte: elaboragao propria (2025)

Os graficos de radar constituem, portanto, a versdo tedrica inicial do modelo,
derivada da literatura. Durante as analises quantitativa e qualitativa, essas intensidades
poderdo ser ajustadas com base nas evidéncias empiricas, seja para reforgar ou enfraquecer
relacdes previamente identificadas, seja para incorporar novos fatores externos ou internos

que emergirem das entrevistas e dados de mercado.



3. RESULTADOS E DISCUSSAO

A revisdo da literatura e a andlise conceitual realizadas no capitulo anterior
destacaram tanto as barreiras institucionais, regulatérias e financeiras que limitam a
mobilizacdo de capital sustentdvel em paises emergentes, quanto os fatores internos as
empresas que podem funcionar como vetores de superacdo desses entraves. Para orientar a
interpretagdo dos achados, este capitulo retoma o quadro de analise (Quadro 1), que sintetiza
as relacdes entre fatores externos e internos, servindo como referéncia para a leitura

integrada dos resultados.

Diferentemente de uma abordagem linear, em que cada fator ¢ tratado de forma
isolada, a analise aqui proposta reconhece que as capacidades internas ndo sdo
independentes entre si, podendo se reforcar mutuamente ou compensar fragilidades externas
em graus variados. Assim, as relagdes entre barreiras e capacidades sdo interpretadas como
interdependentes e dindmicas, cuja intensidade varia conforme o contexto setorial e o nivel

de maturidade institucional observado.

A investigacdo empirica foi conduzida em duas dimensdes complementares. A
primeira, de carater quantitativo, examina a evolucao do mercado de titulos verdes no Brasil,
com énfase no volume de emissdes, na composicao setorial e nos diferenciais de custo de
capital em comparagdo a outros mercados emergentes. Essa dimensao busca compreender a
insercdo relativa do pais no financiamento climatico internacional e verificar o grau de

participagdo, ou exclusdo, do setor logistico nesse movimento.

A segunda dimensdo, de carater qualitativo, sistematiza as evidéncias obtidas em
entrevistas com representantes de orgdos publicos, institui¢des financeiras e empresas do
setor logistico. Essas percepcdes complementam a analise quantitativa ao iluminar os
aspectos institucionais e operacionais que influenciam o acesso a instrumentos de
financiamento sustentavel, como barreiras regulatorias, critérios de elegibilidade,

maturidade organizacional e estratégias de mitigacao de risco.

A metodologia adotada segue a 16gica de estudos anteriores sobre o desenvolvimento
do mercado de titulos verdes em paises emergentes, como Babon-Ayeng et al. (2022) em
Gana, nos quais a combinagdo entre dados de mercado e entrevistas qualitativas permite

compreender ndo apenas a evolugdo quantitativa das emissdes, mas também os mecanismos



institucionais e corporativos que condicionam sua atratividade.

Dessa forma, os resultados apresentados neste capitulo articulam dados objetivos e
interpretagdes subjetivas a luz do quadro de anélise, permitindo examinar a intensidade, a
direcdo e a consisténcia das relacdes entre fatores externos e internos. O objetivo ¢
identificar se os obstaculos enfrentados pelo setor logistico brasileiro derivam
predominantemente de condicionantes estruturais (volatilidade cambial, fragilidade
regulatéria e auséncia de mecanismos de governanca) ou de limitagdes internas (processos,
governanga corporativa e reputagdo). Além disso, busca-se verificar se novos fatores
emergem das evidéncias empiricas ou se as relagdes previamente propostas assumem
intensidades distintas no caso brasileiro. Essa andlise fornecera a base para a formulagao das

recomendacoes e da contribuicao autoral deste trabalho.
3.1. Analise Quantitativa

Antes de apresentar os resultados quantitativos, ¢ necessario contextualizar os
conceitos que orientam a analise. Projetos sustentdveis sdo definidos como iniciativas
capazes de gerar beneficios socioambientais mensuraveis e verificaveis, além do retorno
econdmico-financeiro esperado pelos investidores. Em termos praticos, envolvem obras de
infraestrutura, processos produtivos ou servicos que contribuem para a mitigagdo de
emissoes de gases de efeito estufa, a adaptacdo as mudancas climdticas ou a preservagao de
recursos naturais, em consonancia com as metas do Acordo de Paris e dos Objetivos de
Desenvolvimento Sustentavel (ODS). Exemplos presentes no Plano de Transformacgao
Ecologica incluem usinas de energia solar, sistemas de saneamento eficiente, edificagdes de
baixo carbono, programas de agricultura regenerativa e solugdes de transporte de baixo

carbono.

Esses projetos, em geral, sdo estruturados por empresas privadas que buscam
implantar ativos com elevado impacto climatico e retorno de longo prazo. Tais iniciativas
exigem investimentos iniciais expressivos em capital fixo (CAPEX), associados a aquisicao
de equipamentos, materiais e tecnologias especializadas, enquanto os retornos financeiros se
distribuem gradualmente ao longo do tempo, a medida que o projeto entra em operagao.
Essa configuragdo torna a atratividade dos investimentos diretamente dependente da
capacidade de mobilizar financiamento, uma vez que a maturagdo ¢ longa e os riscos de

execug¢do e de operagdo podem comprometer a viabilidade econémica.



Nesse contexto, os investidores institucionais, como fundos, bancos e gestoras de
ativos, utilizam critérios rigorosos de avaliacdo para alocar seus recursos, ponderando tanto
o retorno financeiro esperado quanto fatores de risco, entre eles o cambial, o regulatorio e o
macroecondmico. Essas dimensdes externas, ja discutidas na literatura, sdo fundamentais
para entender as diferencas na atratividade entre setores e paises e serdo examinadas nas
analises quantitativa e qualitativa seguintes para verificar em que medida se confirmam ou

divergem no caso brasileiro, especialmente no setor logistico.

Além desses aspectos financeiros, o enquadramento regulatério desempenha papel
central na viabilidade dos projetos. No Brasil, os critérios para classificagdo de atividades
sustentaveis tém se apoiado em referéncias internacionais para a constru¢ao da Taxonomia
Sustentdvel Brasileira, coordenada pelo Comité Interinstitucional de Taxonomia Sustentavel
(CITSB). Essa taxonomia busca definir parametros objetivos para identificar atividades
econdmicas que contribuem para a transi¢do a uma economia de baixo carbono, oferecendo
seguranga ¢ padronizagdo aos investidores. Sua fung¢do ¢ orientar, sobretudo o capital
estrangeiro, na sele¢dao de projetos alinhados a objetivos ambientais claros, reduzindo riscos

de praticas de greenwashing e aumentando a transparéncia.

Apesar de representar um avanco institucional relevante, a taxonomia brasileira ainda
se concentra em setores tradicionalmente reconhecidos como verdes, como energia
renovavel, saneamento e reflorestamento, deixando de fora segmentos intensivos em
emissdes, como transporte e logistica, que permanecem em uma zona de incerteza
regulatoria. Essa lacuna reduz a previsibilidade para emissores e investidores e limita a

inclusao do setor logistico nos fluxos de financiamento sustentavel.

A aplicagdo dos critérios de elegibilidade definidos pela Taxonomia Sustentdvel
Brasileira ao setor logistico revela particularidades importantes. A logistica ¢ responsavel
por uma parcela expressiva das emissdes nacionais de gases de efeito estufa, sobretudo pela
predominancia do modal rodoviario dependente de combustiveis fosseis no pais (CAMPOS
et al., 2019; ABOL, 2022). Entretanto, as iniciativas enquadradas como prioritarias para a
mobilizacdo de capital climatico tém se restringido, em grande parte, a eletrificagdo de
frotas, deixando de fora a maior parte dos investimentos necessarios a descarbonizagdo do
setor, como o desenvolvimento de infraestruturas intermodais, ferroviarias e hidroviarias,

bem como melhorias de eficiéncia energética em terminais € armazéns.



Essa limitagdo institucional reforca uma barreira externa relevante: a auséncia de
critérios técnicos especificos para enquadrar projetos logisticos como verdes. A falta de
clareza sobre a elegibilidade do setor dificulta o acesso a instrumentos de financiamento
climatico e o posiciona em desvantagem frente a segmentos com enquadramento
consolidado. Na andlise quantitativa a seguir, essa hipotese serd examinada a partir dos
dados de emissdes de titulos verdes no Brasil, permitindo avaliar em que medida o setor

logistico reflete, ou amplifica, as barreiras estruturais.
3.1.1.  Perspectiva Internacional

A mobilizagdo de capital privado ¢ elemento central para viabilizar a transi¢ao
climatica, sobretudo em paises emergentes em que a capacidade fiscal do setor publico ¢é
limitada. Entretanto, a comparacdo internacional revela disparidades significativas na
participacdo de investidores privados em projetos verdes. Nos paises desenvolvidos, cerca
de 81% dos investimentos em transformagao ecoldgica sdo financiados pelo setor privado,
enquanto nas economias em desenvolvimento essa participagdo cai para apenas 14%
(OCDE, 2023; PERSAUD, 2023). No caso brasileiro, o quadro ¢ ainda mais restritivo:
somente 6% dos empréstimos de infraestrutura sdo providos por credores privados
estrangeiros, evidenciando o baixo apetite de capital externo para financiar projetos de longo

prazo no pais (OCDE, 2023).
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Grafico 1: Participacdo do setor privado em projetos de transformagao verde por tipo de pais, 2023. Fonte:

OECD, 2023

Esse contraste sugere que a dificuldade brasileira ndo se deve a escassez de capital
global, mas sim a presenca de barreiras domésticas que reduzem a competitividade do pais
como destino de investimentos sustentaveis. Paises com condi¢des macroeconomicas
semelhantes, como India ou Indonésia, conseguem atrair fluxos privados significativamente
maiores, o que reforca o peso de fatores institucionais e regulatérios na decisdo de alocacao.
Considerando os fatores do Quadro 1, o fato destaca a fragilidade regulatoéria como barreira
externa importante: a auséncia de previsibilidade e padronizacao encarece o risco percebido

e afasta investidores institucionais.

A disparidade se manifesta também no volume agregado de investimento em
infraestrutura. O Brasil recebe de investimentos cerca de 19% do PIB, patamar inferior ao
observado em economias emergentes da Asia, que superam 28% e chegam a mais de 40%

em alguns casos.
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Grafico 2: Investimento externo em infraestrutura de paises emergentes, em relagdo ao PIB. Fonte: OECD,

2023

Esse baixo desempenho revela uma limitacdo estrutural na capacidade de preparar e
apresentar a0 mercado projetos maduros, com critérios técnicos e financeiros que reduzem a
percepcao de risco. O dado dialoga com o fator externo da auséncia de mecanismos de
governanga, ja que a falta de coordenagdo entre atores publicos e privados compromete a
formulag¢ao de fluxos consistentes de projetos, condi¢do bdasica para atrair investidores de

longo prazo.

Quando se observa a distribuicdo das necessidades de investimento por setor, o
transporte aparece como area prioritaria: responde por 53% da demanda nacional, seguido

por energia, saneamento e digitalizagdo.
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Grifico 3: Necessidades de investimento em infraestrutura do Brasil por setor. Fonte: OECD, 2023

Paradoxalmente, o transporte ¢ também o setor que menos atrai aportes privados. Em
2021, eletricidade e telecomunicagdes foram financiados majoritariamente por capital
privado, enquanto transporte e saneamento dependeram, em mais de 50%, de recursos

publicos.
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Grifico 4: Necessidades de investimento em infraestrutura do Brasil por setor. Fonte: OECD, 2023



Esse padrdo mostra que, nos setores em que ha marcos regulatorios consolidados e
mecanismos de governanga estaveis, a participagdo do capital privado tende a ser mais
significativa. E o caso da energia elétrica, regulada pela Agéncia Nacional de Energia
Elétrica (ANEEL), que opera sob contratos de concessdo de longo prazo, revisdes tarifarias
periddicas e regras de investimento previsiveis, o que oferece seguran¢a juridica e
estabilidade de fluxos de receita aos investidores. De forma semelhante, o setor de
telecomunicagdes, supervisionado pela Agéncia Nacional de Telecomunicagdes (ANATEL),
conta com modelos contratuais padronizados, leildes transparentes e forte presenca de
operadores privados, fatores que contribuem para reduzir o risco percebido e atrair capital

externo.

No caso do transporte terrestre, embora exista regulacao sob responsabilidade da
Agéncia Nacional de Transportes Terrestres (ANTT), o marco do setor ¢ fragmentado e
pouco previsivel. Cada modal, rodoviario, ferroviario e aquaviario, possui regras proprias,
muitas vezes alteradas por decretos e portarias, sem padronizacdo ou horizonte de
estabilidade regulatéria. Além disso, as revisdes contratuais frequentes e a dependéncia de
decisdes governamentais aumentam a incerteza quanto ao retorno dos investimentos.
Diferentemente dos setores de energia e telecomunicagdes, o transporte ndo dispde de tarifas
reguladas ou mecanismos de remuneragdo sob supervisdo independente, o que eleva a

percepcao de risco financeiro de longo prazo.

No saneamento, apesar dos avancos trazidos pelo novo Marco Legal (Lei n°
14.026/2020), ainda persistem desafios de implementacdo e coordenacdo federativa, que
limitam a expansdo de parcerias privadas em ritmo compativel com as metas de

universalizagao.

Em sintese, os setores de transporte e saneamento continuam dependentes de
recursos publicos devido a baixa previsibilidade regulatoria e a auséncia de instrumentos de
coordenacdo nacional. No caso do setor logistico, essa constatacdo ¢ particularmente
relevante: trata-se do segmento que concentra mais da metade das necessidades de
investimento em infraestrutura e responde por grande parte das emissdes nacionais de gases
de efeito estufa, mas que permanece praticamente excluido dos fluxos internacionais de

capital sustentavel.

Na otica do Quadro 1, o transporte sofre uma dupla penalizacdo: de um lado, a



fragilidade regulatoria e a auséncia de governanga dificultam seu enquadramento em
taxonomias verdes; de outro, a incapacidade de internalizar processos e sinalizagdes
corporativas robustas reduz sua credibilidade relativa frente a setores que ja conseguiram

consolidar padrodes técnicos.

Em sintese, a comparagdo internacional mostra que o Brasil atrai proporcionalmente
menos capital privado do que seus pares emergentes e, internamente, aloca esses recursos de
forma desigual entre setores. Esse cenario confirma a centralidade dos fatores externos
identificados pela literatura e sistematizados no Quadro 1: a combinacdo de fragilidade
regulatoria e auséncia de mecanismos de governanga explica por que mesmo setores
estratégicos e intensivos em emissdes, como o logistico, permanecem a margem dos fluxos

internacionais de financiamento sustentavel.
3.1.2. Sensibilidade ao Custo de Capital e ao Risco-Pais

O custo de capital corresponde a taxa minima de retorno que um investidor exige
para alocar recursos em determinado projeto. Ele reflete a percepgdo de risco associado a
operagdo, combinando fatores financeiros (como taxa de juros internacional e risco de
crédito) e fatores institucionais (como estabilidade regulatéria e risco-pais). Em termos
praticos, quanto maior o risco percebido, maior serd o prémio exigido pelos investidores,

elevando o custo de capital do projeto.

Nos projetos sustentaveis, essa variavel assume uma relevancia particular. Como
envolvem elevado investimento inicial (CAPEX) e retornos distribuidos no longo prazo,
pequenas variagdes no custo de capital afetam de forma significativa o valor presente liquido
e, consequentemente, a viabilidade econdmica. Essa caracteristica torna os setores de
infraestrutura e logistica altamente sensiveis as condi¢cdes macroecondmicas e regulatorias

que determinam o custo do financiamento.

Evidéncias da International Energy Agency (IEA, 2023) mostram que a
descarbonizacdo dos transportes exige investimentos muito altos ja no inicio do projeto,
enquanto os retornos financeiros s6 aparecem no longo prazo. No modal rodoviario, por
exemplo, a eletrificagdo da frota exigiria que o numero de pontos de recarga publicos
passasse de aproximadamente 3 milhdes em 2022 para 31 milhdes em 2050, enquanto para a

utilizacdo de hidrogénio, a instalacdo de esta¢des de recarga passasse de 1 mil para 46 mil no



mesmo periodo.
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Grifico 5: Evolugdo de investimento em pontos de recarga (2022-2050). Fonte: IEA (2023).

Esses dados evidenciam que, além da necessidade de grande volume de capital

inicial, esses projetos dependem de tecnologias que ainda estio em desenvolvimento e,

portanto, carregam risco tecnologico adicional. Em paises com custo de capital elevado,

como o Brasil, esse descompasso entre o investimento inicial e o retorno financeiro esperado

compromete a atratividade dos projetos: o dinheiro investido hoje leva décadas para gerar

retorno, ampliando a incerteza e o risco de perda.

Nos modais aéreo e maritimo, o desafio ¢ ainda maior. Segundo a IEA (2023), o uso

de combustiveis de baixo carbono, como hidrogénio, amdnia e e-combustiveis, s6 deve

ocorrer em escala comercial a partir da década de 2040. Até 14, as iniciativas devem

permanecer restritas a prototipos e projetos piloto, concentrando riscos de maturidade

tecnoldgica e reduzindo a previsibilidade dos fluxos de caixa.
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Grifico 6: Projecdes de maturidade tecnologica e emissdes no transporte aéreo e maritimo (2022-2050).

Fonte: IEA (2023).

Isso significa que o investidor precisa aplicar recursos em ativos cujo retorno se
concretiza apenas no longo prazo, o que se torna um obstaculo maior quando o ambiente
macroecondmico ¢ instavel. No caso brasileiro, o custo de capital elevado e a percepcao
persistente de risco-pais ampliam esse descompasso. O investidor internacional tende a
exigir taxas mais altas para compensar a volatilidade cambial e as incertezas institucionais,
elevando o custo total de financiamento e reduzindo a competitividade dos projetos

sustentaveis nacionais.

Essa barreira ¢ agravada pelo peso do risco-pais. Em 2023, a S&P Global, agéncia de
rating, elevou a nota de crédito do Brasil de BB- para BB, reconhecendo avangos
institucionais para percep¢do de risco menor, todavia mantendo o pais abaixo do grau de
investimento atrativo. Na pratica, isso significa que os financiadores internacionais
continuam exigindo taxas elevadas para operagdes no Brasil. A melhora no rating nio se
traduziu em uma queda significativa do custo de financiamento, porque outros fatores
seguem pesando na precificagdo dos projetos. Assim, mesmo projetos sustentaveis de grande
impacto climatico continuam enfrentando custos mais altos no Brasil do que em paises

emergentes com grau de investimento.

Em sintese, os dados da IEA e do rating soberano confirmam a persisténcia de uma



barreira macroecondmica relevante a mobilizacdo de capital sustentavel: a restrigdo ao
financiamento de longo prazo. Essa barreira se relaciona diretamente com os fatores
externos identificados no Quadro 1, volatilidade cambial, fragilidade regulatoria e auséncia
de mecanismos de governanca, € evidencia como esses elementos se sobrepdem e se

reforcam mutuamente.

Sob a otica das capacidades internas, os resultados indicam que, diante dessa
restri¢do estrutural, os processos internos e a governanga corporativa atuam apenas como
mitigadores parciais. Processos técnicos solidos podem aumentar a previsibilidade dos
projetos, mas ndo eliminam o risco macroecondmico nem compensam o custo de capital
elevado. A governanga corporativa, por sua vez, contribui para transmitir estabilidade e
transparéncia aos investidores, reduzindo spreads marginais, mas sem alterar o prémio
estrutural exigido. J& a reputacdo organizacional exerce impacto limitado, pois a
credibilidade institucional do pais continua sendo o fator determinante para o custo de

captacgdo.

Essas evidéncias sugerem, portanto, que o caso brasileiro ilustra uma situagdo em
que a interacdo entre barreiras externas ¢ mais forte do que a capacidade das empresas de
compensa-las internamente. Mesmo organizagdes com alto grau de maturidade técnica e
reputacional enfrentam custos de capital significativamente maiores que seus pares em

outros paises emergentes, devido ao contexto macroecondmico ¢ institucional.

Com base nisso, propde-se a atualizacdo do Quadro 1, que passa a incorporar a
restri¢do ao financiamento de longo prazo como uma barreira macroecondmica autonoma,
mas interligada as demais, reafirmando a importancia de instrumentos multilaterais de

mitigacdo de risco, como garantias soberanas e fundos climaticos.



Fatores Externos | Fatores Internos | Relacio Identificada Intensidade
(Barreiras) (Capacidades da Relacao
Organizacionais)
Volatilidade Processos Internos | Processos oferecem previsibilidade e evidéncias de | Fraca
Cambial execu¢do, mas nao eliminam a exposi¢do a
flutuagdes cambiais. Demandam instrumentos
financeiros complementares para gestao de risco.
Governanca Estruturas de governanga melhoram a gestéo Fraca
Corporativa financeira e a disciplina organizacional, mas ndo
afetam diretamente a volatilidade cambial.
Reputagdo A reputagdo pode suavizar a percepgdo de risco dos | Fraca
investidores, mas nao altera o prémio exigido.
Fragilidade Processos Internos | Métricas e certificagdes demonstram aderéncia a Meédia
Regulatoéria padrdes internacionais e reduzem parte da incerteza
normativa.
Governanga Estruturas de governanga robustas, com auditorias, | Forte
Corporativa transparéncia e pareceres independentes, funcionam
como substituto a auséncia de normas estaveis.
Reputacio O historico de conformidade e o reconhecimento Meédia
publico reforcam a credibilidade, complementando
a governanca em ambientes regulatorios frageis.
Auséncia de Processos Internos | Processos técnicos consistentes permitem alguma Meédia
Mecanismos de padronizagdo e rastreabilidade, reduzindo a
Governanc¢a dependéncia de coordenacdo estatal.
Governanga Estruturas internas de compliance e transparéncia Forte
Corporativa substituem arranjos institucionais ausentes,
reduzindo custos de monitoramento e incertezas.
Reputacao A reputagdo opera como ativo intangivel que Forte
compensa a falta de mecanismos institucionais
formais, favorecendo o acesso a capital em setores
de maior risco.
Restricao Processos Internos | Processos técnicos aumentam a previsibilidade, Fraca
Macroecondémica mas ndo alteram o custo estrutural do capital.
ao
Financiamento Governanga A governanga corporativa melhora a credibilidade e | Média
de Longo Prazo | Corporativa pode reduzir custos marginais, mas nao modifica o
prémio de risco estrutural.
Reputacao Uma boa imagem institucional reforca a confianga | Fraca

dos investidores, mas ndo compensa taxas elevadas
em ambientes de risco macroeconémico.

Quadro 3: Relagdo entre barreiras externas e capacidades internas na mobilizagdo de capital

sustentavel; Fonte: elaboragdo propria (2025)




3.1.3. Composicao Setorial das Emissoes de Green Bonds

Os dados apresentados nesta se¢do foram elaborados a partir de bases primarias da
B3 e da Bloomberg, complementadas por informagdes do S&P Capital 1Q. O recorte
considera emissdes de titulos verdes brasileiros em moeda estrangeira (dolar) e voltados a
captagdo de recursos junto a investidores estrangeiros, no periodo de 2015 a 2024. As
informagdes brutas foram tratadas e categorizadas segundo o setor econdmico das empresas
emissoras, permitindo comparar o volume médio das operagoes, o custo de captagdao (cupom
médio) e o prazo médio de vencimento. Essa sistematiza¢ao possibilita avaliar a inser¢ao
relativa do setor de transportes no mercado de green bonds e compreender as diferengas
estruturais em relacdo a setores tradicionalmente considerados verdes, como energia e

mineragao.

O volume médio das emissdes € um dos principais indicadores da disposi¢ao do
mercado em assumir riscos. Enquanto as operagdes no setor de energia alcangam, em média,
USS$ 921 milhdes, as de transportes ficam em torno de US$ 572 milhdes. Esse resultado
sugere menor apetite dos investidores estrangeiros por ativos associados ao setor logistico,
percebido como mais arriscado e sujeito a incertezas regulatorias e cambiais, o que limita o

tamanho das captacdes realizadas pelo setor.
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Grifico 7: Volume médio das emissdes de green bonds por setor (US$ milhdes). Fonte: elaboragao

propria a partir de dados da Bloomberg ¢ S&P Capital 1Q (2025)

Essa percepcao se reflete no retorno médio exigido pelos investidores. Enquanto
setores como energia ¢ mineragdo oferecem remuneracdo média de 6,71% e 6,84%,
respectivamente, o setor de transportes apresenta 7,78%. O prémio adicional funciona como
compensagdo ndo apenas por fatores macroecondmicos, mas sobretudo por riscos setoriais
especificos, associados a auséncia de critérios técnicos consolidados para o enquadramento
verde de projetos logisticos. A falta de taxonomia e de marcos regulatorios claros gera
incertezas sobre a elegibilidade das iniciativas e amplia a percep¢do de risco entre
investidores estrangeiros, que acabam exigindo retornos mais elevados para compensar essa

indefinicdo. Na pratica, cada ponto percentual adicional representa um aumento expressivo



no custo total da operagdo, reduzindo a competitividade dos projetos logisticos frente a

setores com padrdes regulatdrios mais estaveis e reconhecidos.

Cupom Médio das Emissoes de Titulos Verdes
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Grafico 8: Cupom médio das emissdes de green bonds por setor (% ao ano). Fonte: elaboragio

propria a partir de dados da Bloomberg e S&P Capital 1Q (2025)

No que se refere ao prazo médio das emissdes, observa-se que os titulos verdes
brasileiros apresentam maturidade média proxima de 10 anos. Essa caracteristica reflete o
perfil de ativos tipicos de infraestrutura sustentavel, que demandam altos investimentos
iniciais e geram retornos distribuidos no tempo. Entretanto, o mercado doméstico carece de

instrumentos financeiros que oferecam protecdo cambial compativel com esses horizontes.



Setor Prazo Médio
Midia e Telecomunicagdes 4
Transporte 7
Metais e Mineragao 8
Varejo 8
Infraestrutura 9
Servigos Financeiros 10
Energia 11
Agua e Saneamento 12
Manufaturados 16
Outros 10
Prazo Médio Total 10

Quadro 4: Prazo médio das emissdes de green bonds por setor. Fonte: elaboragdo propria a partir de

dados da Bloomberg ¢ S&P Capital 1Q (2025)

DOL DDI

Dolar comercial Cupom cambial

22 24
8 4

Até 12 meses Até 12 meses Até 2 anos Até 5 anos Até 10 anos Mais de 10 anos

Grafico 9: Montante de contratos futuros de cdmbio em aberto por prazo (fev. 2025). Fonte:

elaboragdo propria a partir de dados da B3 (2025)

Como mostra o grafico acima, a liquidez dos derivativos cambiais se concentra em

prazos inferiores a cinco anos, tornando praticamente inexistente a possibilidade de realizar



hedge para projetos de longo prazo (acima de 5 anos). Essa auséncia de mecanismos de
protecdo reforga a barreira macroecondmica ao financiamento sustentavel, ja que
investidores internacionais, especialmente aqueles expostos a variacao do real, incorporam

um prémio adicional de risco as emissoes brasileiras.

No que se refere ao prazo médio das emissdes, observa-se que os titulos verdes
brasileiros apresentam, em geral, maturidade proxima de dez anos, refletindo o perfil de
ativos tipicos de infraestrutura sustentavel, caracterizados por investimentos intensivos em
capital e com retornos distribuidos no tempo. O setor de transportes, embora tenha prazo
médio inferior & média, de aproximadamente sete anos, compartilha das mesmas restri¢cdes
estruturais que afetam segmentos de longo ciclo, como energia e saneamento, devido a

inexisténcia de instrumentos de protecao cambial compativeis com esses horizontes.

Assim, mesmo projetos de maturagdo intermediaria, como os logisticos, permanecem
expostos a volatilidade cambial e tendem a incorporar um prémio adicional de risco. Essa
penalizagdo relativa fica mais evidente quando se compara o setor de transportes a outros
segmentos com prazos meédios iguais ou superiores e, ainda assim, cupons mais baixos e

volumes maiores de emissao.

No caso de manufaturados, por exemplo, o prazo médio das emissdes € superior ao
de transportes, mas o cupom médio € cerca de dois pontos percentuais inferior e o volume
médio das operagdes ¢ mais elevado. Esse padrio sugere que, para esse setor, o risco
cambial ¢ parcialmente mitigado por caracteristicas setoriais especificas, como maior
inser¢do em cadeias globais de valor e maior propor¢do de receitas em moeda forte, o que
funciona como uma espécie de hedge natural. Em termos de risco de crédito, empresas
manufatureiras também tendem a apresentar maior diversificagdao de mercados e de linhas de

produto, o que reduz a percepcao de risco idiossincratico por parte dos investidores.

Situacdo semelhante ocorre em agua e saneamento, em que prazos médios longos
convivem com cupons mais baixos. Nesse caso, a literatura aponta que a natureza de servigo
essencial, a existéncia de contratos de concessao de longo prazo e, em muitos casos, 0O
envolvimento direto do poder publico contribuem para reduzir o risco percebido e estabilizar
fluxos de caixa, ainda que a receita seja majoritariamente denominada em moeda local. A
combinagdo entre carater monopolico, marcos regulatorios relativamente mais consolidados

e previsibilidade tarifaria tende a favorecer a avaliagdo de crédito do setor, permitindo



captagdes com custo menor.

O setor de transportes, por sua vez, apresenta uma configuracdo menos favoravel sob
essas dimensdes. Além de enfrentar volatilidade cambial semelhante a de outros segmentos,
convive com maior incerteza regulatoria setorial, maior exposi¢cdo a risco operacional
(demanda, custos de combustivel, gargalos de infraestrutura) e menor padronizacdo de
critérios para enquadramento verde. Nao surpreende, portanto, que o cupom médio de
transportes (7,78%) se situe entre os mais altos da amostra, mesmo sem possuir 0s prazos
mais longos, e que o volume médio das operagdes seja inferior ao observado em setores com

estruturas de receita mais estaveis ou naturalmente dolarizadas.

O custo mais alto, portanto, atua como um mecanismo de penalizagdo financeira que
encarece o acesso do setor aos fluxos internacionais de capital verde. Essa penalizacao se
evidencia quando comparada a setores como manufaturados e saneamento, que, apesar de
apresentarem prazos meédios iguais ou superiores aos de transportes, conseguem captar
volumes maiores € com cupons substancialmente menores. No caso de manufaturados, a
presenca de receitas parcialmente dolarizadas e maior insercao em cadeias globais reduz o
risco efetivo percebido pelo investidor. No saneamento, o carater de servigo essencial, a
existéncia de concessdes de longo prazo e a previsibilidade tarifaria conferem estabilidade
aos fluxos de caixa. O setor logistico, por outro lado, combina exposicdo cambial sem
instrumentos de protecdo adequados, maior incerteza regulatdria e auséncia de critérios
técnicos claros de elegibilidade. Assim, em sintese, os dados revelam que o problema nao se
limita ao horizonte de maturagao dos projetos, mas decorre dessa combinagdo de fatores —
0 que torna o setor logistico particularmente desfavorecido em relagdo aos demais

segmentos do mercado brasileiro de titulos verdes.

Os resultados apresentados confirmam a relevancia das barreiras externas
sintetizadas no modelo analitico. As condi¢des macroecondmicas e regulatorias brasileiras,
marcadas por volatilidade cambial, fragilidade institucional e limitagdo de instrumentos de
financiamento de longo prazo, impdem custos adicionais ao acesso ao capital verde. A
literatura indica que capacidades internas das empresas, como governancga, transparéncia e
mensura¢do de impacto, podem contribuir para reduzir a percep¢ao de risco; contudo, tais
mecanismos organizacionais ndo sdo suficientes para alterar as condig¢les estruturais que

determinam o custo de capital no pais. Os dados quantitativos deste trabalho reforcam essa



leitura ao evidenciar que, independentemente do perfil dos emissores, os fatores externos

permanecem determinantes na precificacdo das emissdes brasileiras.

A comparacgdo internacional reforca esse diagndstico. Em economias emergentes
com caracteristicas semelhantes, como Chile, México e Indonésia, o custo médio de
captagdo de titulos verdes situa-se entre 5% e 6%, enquanto no Brasil alcanca 7,8%. A
literatura sobre mercados de divida sustentdvel em paises emergentes aponta que diferengas
desse tipo tendem a estar associadas a disponibilidade de mecanismos de mitigacao de risco,
tais como garantias parciais, programas de seguro de crédito e maior participagdo de bancos
multilaterais no financiamento, que reduzem o prémio exigido pelos investidores e ampliam
a escala das emissdoes. Embora nem todos esses instrumentos estejam presentes de forma
equivalente em cada pais, estudos comparativos sugerem que a existéncia de arranjos
institucionais mais consolidados contribui para melhorar a percep¢ao de risco. No caso
brasileiro, a auséncia ou incipiéncia desses mecanismos reforca a natureza estrutural das
barreiras externas e ajuda a explicar o distanciamento do pais em relagdo a seus pares

emergentes.

Além dessas restricdes amplas, a comparagao entre os setores sugere a presenca de
uma barreira adicional especifica ao setor logistico. Os dados quantitativos indicam que
transportes apresentam cupom médio mais elevado, menor volume de captagdo e prazos
mais curtos quando comparado a segmentos com critérios de elegibilidade mais
consolidados, como energia e saneamento. Esse padrao ¢ consistente com o efeito esperado
da auséncia de uma taxonomia clara: sem diretrizes oficiais que enquadrem atividades

logisticas como sustentaveis, os investidores exigem prémio de risco maior.

Essa lacuna possui duas dimensdes complementares. A primeira ¢ de natureza
institucional, relacionada a falta de critérios formais na Taxonomia Sustentavel Brasileira
para atividades logisticas, 0 que mantém o setor em uma zona de incerteza regulatoria. A
segunda ¢ de natureza metodoldgica, decorrente da auséncia de métricas padronizadas e de
parametros técnicos amplamente aceitos para comprovar a contribuicao climatica de projetos
de transporte e infraestrutura. Como resultado, mesmo iniciativas com alto potencial de
mitigacdo, como eletrificacdo de frotas, intermodalidade ou modernizagdo portudria,
enfrentam maior custo de verificagdo e menor previsibilidade quanto a elegibilidade,

permanecendo em um espago regulatorio indefinido.



Na otica do modelo analitico, essa nova barreira se relaciona com as capacidades
internas de forma semelhante as barreiras ja& mapeadas, mas com intensidades distintas.
Processos internos robustos, como inventarios auditdveis e metodologias proprias de
mensuracdo, reduzem as duvidas sobre elegibilidade, mas ndo substituem a falta de critérios
oficiais. A governanga corporativa exerce papel mais significativo, ao oferecer credibilidade
por meio de certificagdes, pareceres de segunda parte e auditorias independentes, que
funcionam como substituto parcial a auséncia de padrdoes formais. Ja a reputagao
organizacional amplia a confian¢a do investidor, mas ndo ¢ capaz de resolver a incerteza

técnica de enquadramento.

Essas constatagdes refor¢am a importancia de compreender a auséncia de taxonomia
como um fator simultaneamente regulatério e técnica. Ela amplia o custo de certificacao,
restringe o acesso a instrumentos financeiros e reduz a previsibilidade dos fluxos de
investimento no setor. Assim, o transporte se destaca ndo apenas por ser estratégico para a
transicdo de baixo carbono, mas também por concentrar as limitacdes mais severas de
elegibilidade e credibilidade regulatoria dentro do mercado brasileiro de titulos verdes. O

Quadro 5 sintetiza essa nova barreira e sua relagdo com as capacidades internas.

Fatores Externos Fatores Internos do Relacao Identificada Intensidade da
do Setor Logistico Setor Logistico Relacio
Auséncia de Processos Internos Metodologias proprias de mensuracéo e Média
taxonomia e auditorias reduzem duvidas de elegibilidade,
critérios para mas nao substituem critérios oficiais.
enquadramento
verde Governanca Certificagdes, pareceres de segunda parte e Forte
Corporativa auditorias fortalecem a credibilidade,
substituindo parcialmente a auséncia de
critérios formais.
Reputacdo Historico de boas praticas e transparéncia Média
aumentam a confianga do investidor, porém
ndo resolvem a incerteza de enquadramento.
Quadro 5: Relacao entre a barreira externa especifica do setor logistico e as capacidades internas.

Fonte: elaboracdo propria (2025)




3.2. Analise Qualitativa
3.2.1. Introduc¢do metodologica

A etapa qualitativa deste estudo tem como finalidade compreender de que forma os
diferentes agentes envolvidos no financiamento sustentavel no Brasil percebem as barreiras
e oportunidades associadas a adog¢do de instrumentos financeiros verdes, bem como
identificar fatores organizacionais internos capazes de mitigar essas limitagcdes. Essa andlise
busca testar empiricamente as relagdes apresentadas nos Quadros 2 e 4, verificando se as
barreiras externas identificadas na literatura sao de fato percebidas pelos atores de mercado e
em que medida as capacidades internas das empresas contribuem para reduzir seus efeitos

sobre a financiabilidade dos projetos.

A metodologia adotada inspira-se na abordagem qualitativa proposta por Babon
Aegh (2021) em seu estudo sobre a estruturagdo de titulos verdes em Gana, que combina
andlise exploratéria e comparativa a partir de entrevistas com representantes de
instituicdes-chave do ecossistema de financas sustentiveis. A semelhanca do modelo
original, o presente trabalho adota um estudo de caso ampliado, voltado ao contexto
brasileiro e com énfase no setor logistico, segmento que se destaca tanto pela sua relevancia
estratégica para a descarboniza¢do quanto pelas dificuldades de acesso a instrumentos de

financiamento sustentavel.

As entrevistas foram conduzidas entre Junho e Julho de 2025 com 15 interlocutores
selecionados de forma intencional, de modo a garantir homogeneidade entre os grupos e
diversidade de perspectivas. A amostra incluiu instituigdes financeiras nacionais e
internacionais, empresas do setor logistico e de infraestrutura, 6rgaos publicos e agéncias
multilaterais, além de organizacdes técnicas especializadas em sustentabilidade e
estruturacdo de projetos. A escolha dos participantes considerou a experiéncia na criagao,
analise ou financiamento de operagdes sustentdveis, assegurando equilibrio entre os que
ofertam capital, os que demandam recursos e os que estabelecem pardmetros técnicos e
regulatérios. Essa composicdo buscou representar as diferentes posicoes da cadeia de
financiamento, permitindo observar regularidades e contrastes nas percepgdes sobre o0s

desafios enfrentados.

As entrevistas seguiram um roteiro elaborado a partir dos eixos analiticos definidos



na etapa teorica do trabalho, contido na integra no Anexo A deste estudo. As perguntas
abordaram aspectos relacionados a barreiras cambiais e financeiras a captagdo de recursos
externos, incertezas regulatorias e lacunas da taxonomia verde, desafios de coordenagao
institucional, capacidades técnicas e organizacionais para estruturagdo de projetos,
atratividade e elegibilidade do setor logistico e, por fim, estratégias internas de mitigacao de
riscos ¢ boas praticas corporativas. O formato semiestruturado conferiu comparabilidade
entre os diferentes grupos, preservando flexibilidade para que novas dimensdes emergissem

de forma espontanea durante as conversas.

As respostas foram tratadas de forma anonimizada, com codificagdo por tipo de
instituicao e funcdo exercida, garantindo a confidencialidade dos participantes e permitindo
a agregacao dos dados por perfil de atuagcdo. Na andlise do material, os depoimentos foram
agrupados de acordo com os eixos do roteiro definidos e posteriormente confrontados com
as hipoteses teoricas formuladas na fundamentagdo tedrica. O foco de andlise ndo recaiu
sobre a frequéncia das respostas, mas sobre a consisténcia e a intensidade das percepgdes,
possibilitando classificar as barreiras identificadas como confirmadas, refutadas ou

reinterpretadas a partir da experiéncia pratica dos entrevistados.

Ao adotar essa abordagem, buscou-se compreender ndo apenas a existéncia das
barreiras externas, mas também aos fatores internos desenvolvidos pelos projetos diante de

um ambiente financeiro ainda incipiente.
3.2.2.  Perfil dos entrevistados

A etapa qualitativa deste estudo contou com a realizagdo de quinze entrevistas com
representantes de quinze institui¢gdes que atuam em diferentes segmentos do ecossistema de
financiamento sustentdvel brasileiro. A amostra foi composta de forma intencional,
buscando assegurar heterogeneidade de perspectivas e homogeneidade entre os grupos
quanto ao peso de cada tipo de ator. Foram incluidos bancos e fundos de investimento,
avaliadores de risco, tomadores de crédito do setor logistico, 6rgaos publicos e investidores
internacionais, garantindo equilibrio entre quem oferece recursos, quem avalia e regula e

quem demanda capital para projetos de infraestrutura e transi¢ao ecologica.

As entrevistas tiveram como critério de selegdo a experiéncia dos entrevistados na

estruturacdo, avaliacdo ou financiamento de projetos sustentidveis. A escolha priorizou



instituicdes com atuagdo consolidada em project finance, mercado de capitais, infraestrutura
logistica e finangas climaticas, permitindo representar toda a cadeia de financiamento, do
formulador de politicas ao executor de projetos. Essa composicao assegura que os resultados
obtidos expressam percep¢des complementares sobre as barreiras financeiras, regulatorias e
institucionais que afetam a viabilidade dos projetos sustentdveis, assim como sobre as

estratégias internas que vém sendo desenvolvidas pelas empresas para mitiga-las.

Cédigo Instituicao Classificacdo | Descricao Cargo do

da entrevistado

entrevista

IF - S1 Banco multiplo Banco Instituigdo nacional com presenga Executivo
nacional de relevante em crédito e infraestrutura. sénior de
grande porte Contribuiu com percepgdes sobre risco | Project

cambial, custo de fedge e Finance
financiamento de longo prazo.

IF - S2 Banco Banco Instituicdo estrangeira atuante em Gestor de
internacional emissoes offshore e funding em dolar. Debt Capital
com operacao no Trouxe comparagdes sobre divida Markets
Brasil externa e barreiras de custo de

captacao.

IF - S3 Banco privado Banco Atuante em debéntures e titulos verdes, | Especialista
nacional com destacou a preferéncia por dividas em em
portfolio de reais e os desafios cambiais. Financiament
infraestrutura o Estruturado

IF -S4 Banco nacional Banco Instituicdo com divisdo especializada Gerente de
especializado em em project finance para energia e Project
grandes projetos transporte. Abordou maturidade Finance

financeira e volatilidade cambial.

IF - M1 Banco Banco Entidade internacional de fomento a Especialista
multilateral de infraestrutura sustentavel. Apresentou | em
desenvolvimento analise sobre custo de capital, riscos Infraestrutura

regulatorios e limitagdes de swap de e Clima
longo prazo.

AR - S1 Agéncia global Avaliador de | Especializada em infraestrutura e Analista Sr.
de classificacao risco financiamento verde. Contribuiu com de Risco
de risco visdo sobre impacto do risco soberano | Soberano e

e volatilidade cambial no crédito. Infraestrutura

AR -S2 Organizacdo Avaliador de | Institui¢do voltada a avaliagdo de Especialista
financeira risco riscos de liquidez e solvéncia em em Riscos de
internacional concessdes ¢ PPPs. Compartilhou Mercado
voltada a experiéncia em mecanismos de
avaliacdo de mitigagcdo cambial em mercados
riscos emergentes.

TC - S1 Empresa de Tomador de Atuante em rodovias e ferrovias. Diretor




Codigo Instituicao Classificacao | Descricao Cargo do

da entrevistado

entrevista
concessoes crédito Relatou desafios na utilizacdo de Financeiro
logisticas funding externo e custos associados ao
(rodovias e hedge de longo prazo.
ferrovias)

TC-S2 Fundo privado Tomador de Estruturador de projetos em energia e Gestor de
de investimentos | crédito transporte. Discutiu as limitagdes do Investimentos
em infraestrutura mercado de derivativos e a necessidade

de instrumentos financeiros hibridos.

TC-S3 Associagao Tomador de Entidade setorial que busca Diretor
representativa do | crédito reconhecimento do modal ferroviario Técnico
setor logistico como atividade verde. Debate sobre a

dificuldade de enquadramento na
taxonomia brasileira.

TC - S4 Concessionaria Tomador de Empresa responsavel por operagdes de | Gerente de
de transporte e crédito rodovias e transporte urbano. Relatou Relagdes
mobilidade barreiras de elegibilidade e estratégias | Institucionais
urbana internas de mitigagdo de risco cambial. | e ESG

TC-S5 Consorcio Tomador de Estrutura voltada a projetos resilientes | Coordenador
publico-privado | crédito ao clima em regides de menor de Projetos
regional de capilaridade financeira. Apontou o
logistica papel das parcerias com o BNDES na

mitigacdo do risco cambial.

TC - S6 Empresa Tomador de Atuacdo em concessoes de rodovias e Diretor de
multinacional de | crédito aeroportos. Trouxe perspectiva sobre Finangas
infraestrutura atragdo de capital estrangeiro ¢ gestdo | Corporativas

de exposi¢do cambial em operagdes
locais.

GO - Sl Orgio federal do | Governo Responsavel pela formulacao de Coordenador-
setor de politicas de infraestrutura e concessdes | geral de
transportes sustentaveis. Contribuiu com a visao Planejamento

institucional sobre critérios de e Regulagdo
elegibilidade e lacunas regulatorias.

IN - S1 Gestora privada | Tomador de Gestor de projetos e participagdes em Gestor de
de investimentos | crédito transporte e energia. Discutiu a Portfolio

atratividade do mercado brasileiro Sénior
frente a paises latino-americanos com
regulacdo mais estavel.

Quadro 6: Perfil e papel dos entrevistados no ecossistema de financiamento sustentavel. Fonte:
elaboracdo propria com base nas entrevistas realizadas (2025)
A composi¢ao da amostra revela um conjunto de atores com fungdes complementares
ao longo da cadeia de financiamento sustentavel. As institui¢des financeiras e os bancos

multilaterais atuam na criacdo, estruturagdo e precificacdo das operagdes; as agéncias e



organizacgdes de avaliagdo de risco influenciam parametros de crédito, liquidez e solvéncia;
os tomadores de crédito vivenciam diretamente as exigéncias técnicas e regulatorias para
acesso a capital; e o governo participa da defini¢do dos critérios institucionais e das
diretrizes de politica publica que moldam o ambiente setorial. A presenca de um investidor
internacional acrescenta ainda a perspectiva de quem avalia o mercado brasileiro a partir de
parametros globais de risco e elegibilidade. Essa diversidade fortalece a consisténcia da
amostra e possibilita examinar, de forma comparativa, como cada grupo percebe as barreiras
externas e as capacidades internas discutidas no modelo analitico. As se¢des seguintes
desenvolvem essa analise temdtica de forma sistemadtica, organizando as percepgdes por €ixo

de barreiras e estratégias organizacionais.
3.2.3. Resultados e analise tematica

A presente secdo apresenta os resultados obtidos a partir das entrevistas realizadas,
organizados conforme os eixos tematicos derivados dos Quadros 3 e 5. Esses quadros
sintetizam, respectivamente, as principais barreiras externas, de natureza financeira,
regulatéria, institucional e técnica, e as barreiras e oportunidades especificas do setor
logistico brasileiro. As percepgdes dos entrevistados foram agrupadas de modo a refletir
tanto as condigdes estruturais que limitam o acesso ao financiamento sustentdvel quanto as

estratégias internas de resposta adotadas pelas empresas e projetos do setor.

A andlise qualitativa busca evidenciar as convergéncias e divergéncias entre os
diferentes perfis de entrevistados, instituicdes financeiras, avaliadores de risco, empresas,
orgdos publicos e investidores, e verificar em que medida essas percepgdes confirmam,
refutam ou reconfiguram as barreiras apresentadas nos Quadros 3 e 5. Ao final de cada eixo,
sdao também destacadas as capacidades organizacionais e boas praticas observadas, que
funcionam como mecanismos internos de mitigagdo dos fatores externos e contribuem para

ampliar a financiabilidade dos projetos sustentaveis.

A seguir, os resultados sdo apresentados de forma tematica, abrangendo seis eixos

analiticos principais:
3.2.3.1. Barreiras cambiais e financeiras

A instabilidade cambial foi apontada pela maioria dos entrevistados como uma das

principais barreiras financeiras ao financiamento sustentdvel no Brasil, especialmente em



projetos de infraestrutura de longo prazo. Essa percepcdo confirma o diagndstico
apresentado no Quadro 3, segundo o qual a variac¢ao do real frente ao ddlar e o alto custo das
operagdes de protecdo cambial (hedge) tornam o crédito externo mais caro e arriscado. A
dificuldade de alinhar receitas em reais com dividas em moeda estrangeira reduz o interesse
de investidores internacionais, especialmente em setores com margens apertadas, como o

logistico.

Os representantes de bancos nacionais e internacionais (IF-S1, IF-S2, IF-S3 e IF-S4)
foram unanimes em afirmar que o mercado brasileiro de protegao cambial ainda ¢ restrito.
Em prazos superiores a cinco anos, comuns em projetos de infraestrutura, conforme
demonstrado na Analise Quantitativa, ha pouca oferta de contratos e os custos sao
considerados proibitivos. Um dos executivos de banco nacional (IF-S1) observou que
“acima de cinco anos, a protecao cambial praticamente deixa de existir, € 0 risco passa a ser
integralmente do tomador de crédito, ou seja, do projeto”. Essa percepg¢do foi reforcada por
um representante de banco internacional (IF-S2), que destacou que, quando o custo do hedge
¢ somado aos juros locais, “o financiamento em dolar frequentemente se torna mais caro do

que o crédito doméstico”.

As entrevistadas das agéncias de classificacdio de risco (AR-S1 e AR-S2)
apresentaram opinido semelhante. Para ambas, o problema ndo estd apenas na oscilacdo da
moeda, mas na falta de previsibilidade e de mecanismos de protegdo estruturais. Uma das
especialistas entrevistadas (AR-S1) destacou que “o investidor precifica o risco do pais, e
ndo apenas o cambio”. Segundo essa visdo, a volatilidade cambial também reflete o grau de
confianga nas instituigdes econdomicas do pais, funcionando como sintoma de um ambiente

macroeconomico ainda instavel.

Por outro lado, parte dos entrevistados ofereceu um contraponto. Para alguns dos
entrevistados dos bancos internacionais e investidores (IF-S2 e IN-S1), o cAmbio ndo seria o
principal obstaculo desde que o projeto demonstrasse solidez financeira e boa gestao interna.
Segundo um gestor de investimentos (IN-S1), “ha interesse em financiar projetos no Brasil,
mas poucos apresentam informacgdes confidveis e controles financeiros adequados”. Nessa
perspectiva, o problema estaria menos na variacdo da moeda e mais na falta de transparéncia

e governanca dos tomadores, o que eleva o risco percebido pelos financiadores.

Entre os entrevistados das empresas do setor logistico (TC-S1, TC-S4 e TC-S6), o



cambio aparece como um risco concreto, mas também como um fator previsivel dentro de
certos limites. A maioria relatou que evita emitir titulos verdes, contraindo dividas em délar,
justamente por ter receitas em reais € baixa margem para absorver as oscilagdes. Um dos
diretores financeiros entrevistados (TC-S1) explicou que “qualquer desvalorizacdo do real
corr6i a rentabilidade do contrato, e a protecdo integral do hedge cambial custa caro
demais”. Por isso, os projetos priorizam financiamentos domésticos, ainda que mais caros,
pois oferecem maior estabilidade orcamentaria. Em contrapartida, algumas empresas que
atuam também em exportacdo ou em cadeias dolarizadas afirmaram usar estratégias parciais
de protecdo, combinando receitas atreladas ao doélar com pequenas reservas de caixa e

projecdes financeiras mais conservadoras.

Os entrevistados do banco multilateral de desenvolvimento (IF-M1) e de uma das
agéncias internacionais de rating (AR-S2) apresentaram uma visdo intermediaria. Ambos
reconheceram que a volatilidade cambial ¢ uma limitacdo importante, mas ressaltaram que o
risco pode ser reduzido com boas praticas contratuais e planejamento financeiro. Isso inclui
mecanismos de reserva de liquidez, margens de seguranga para endividamento e integracao
entre dividas locais e externas dentro de uma mesma estrutura de financiamento. Essa leitura
indica que o cambio ¢ um obstaculo relevante, mas que pode ser parcialmente mitigado pela

qualidade técnica e pela estrutura de gestdo dos projetos.

Ao comparar os depoimentos, ¢ possivel identificar duas interpretagdes
complementares. A primeira, de natureza estrutural, vé o cambio como uma barreira
macroecondmica dificil de contornar, especialmente pela falta de instrumentos de protecao
acessiveis de longo prazo. Essa ¢ a visdo predominante entre os entrevistados dos bancos e
das agéncias de risco. A segunda, mais gerencial, entende que o impacto da volatilidade
depende da capacidade de cada empresa de se planejar e de apresentar governancga financeira
solida, visdo defendida por investidores e por empresas com maior maturidade

administrativa.

Assim, a analise permite recalibrar a intensidade da relacao prevista no Quadro 3: o
risco cambial permanece como uma barreira significativa, mas sua for¢a ¢ menor para
empresas que possuem planejamento, transparéncia e controle financeiro adequados.
Projetos com auditorias externas, relatérios ESG consistentes e politicas claras de gestao de

risco sdao percebidos como mais confidveis, o que reduz o prémio exigido pelos



financiadores. Por outro lado, empreendimentos com governanga fragil ampliam a percepcao
de vulnerabilidade e se mantém dependentes de crédito local. Conclui-se, portanto, que o
cambio ¢ uma barreira estrutural, porém modulada por fatores internos de gestdo, cuja boa
conducao pode compensar parcialmente a instabilidade externa e ampliar o acesso a capital

sustentavel no setor logistico.
3.2.3.2.  Barreiras regulatdrias e lacunas da taxonomia verde

As entrevistas confirmaram que a auséncia de critérios claros na taxonomia verde
brasileira constitui uma das barreiras externas mais relevantes para o avanco do
financiamento sustentavel no setor logistico, conforme identificado no Quadro 5. Essa
lacuna regulatoria afeta diretamente a previsibilidade dos investidores e a elegibilidade de
projetos de transporte e infraestrutura em mecanismos de crédito verde. Embora o pais tenha
avancado na formulag¢do do Plano de Transformacao Ecologica (PTE) e no desenvolvimento
de uma taxonomia nacional de financas sustentaveis, os entrevistados apontaram que as
definigdes vigentes permanecem concentradas em setores tradicionalmente reconhecidos
como verdes, como energia renovavel, saneamento e reflorestamento, deixando as atividades
logisticas em uma zona de incerteza. Essa constatacdo dialoga, de forma mais ampla, com o
Quadro 3, que destaca a previsibilidade institucional como fator essencial para a atragdo de
capital externo, mas evidencia que, no caso logistico, o problema assume contornos setoriais

especificos.

Os representantes de orgdos publicos (GO-S1) e associagdes setoriais (TC-S3)
confirmaram que o setor logistico ainda se encontra em uma “zona cinzenta” dentro da
taxonomia nacional. Segundo esses entrevistados, a falta de critérios técnicos especificos
para modais de transporte e infraestrutura impede o reconhecimento formal de projetos
como sustentaveis, mesmo quando estes apresentam ganhos comprovados de eficiéncia
energética e redugdo de emissdes. Um dos respondentes (GO-S1) observou que “a
taxonomia ¢ um avancgo institucional importante, mas ainda ndo contempla o transporte; o
setor ficou em espera enquanto o marco se consolidava em energia e saneamento”. Essa
exclusdo parcial reduz a previsibilidade regulatoria e torna o enquadramento de projetos

logisticos dependente da interpretacdo subjetiva de institui¢des financeiras e certificadoras, o

que eleva o risco juridico e reputacional.

Os representantes das institui¢cdes financeiras nacionais (IF-S1, IF-S3) e do banco



multilateral de desenvolvimento (IF-M1) também destacaram as consequéncias dessa
indefini¢do. Para eles, a falta de padronizacdo setorial aumenta o custo de estruturacdo e o
risco de contestagdo das operacdes rotuladas como verdes. Um dos executivos do setor
financeiro (IF-S3) explicou que “sem uma referéncia oficial, cada banco define sua propria
régua verde, e isso gera inseguranca para o mercado e para os emissores”. Essa percep¢ao
foi compartilhada por avaliadores de risco (AR-S1), que associaram a credibilidade das
emissOes sustentaveis a existéncia de padrdes claros de elegibilidade. Conforme destacou
uma das entrevistadas (AR-S1), “quanto mais subjetiva a definicdo de verde, maior o custo
de verificacdo e a necessidade de garantias adicionais”. Dessa forma, a auséncia de diretrizes
nacionais eleva os custos de transagdo e reduz o apetite por emissdes rotuladas como verdes,

mesmo quando os projetos sao tecnicamente consistentes.

Em contraponto, algumas instituicdes de fomento (IF-S4) e organismos
internacionais (AR-S2) apresentaram interpretacdes mais flexiveis sobre o estagio atual da
regulacdo. Esses entrevistados reconheceram que a construgdo da taxonomia brasileira ¢ um
processo gradual, ainda em consolidagdo, e que a auséncia de diretrizes setoriais nao tem
impedido o avanco do mercado. Em tais contextos, bancos e investidores vém adotando
padrdes internacionais voluntarios, como o Climate Bonds Standard e os Green Bond
Principles, para enquadrar operagdes de forma autonoma. Um dos entrevistados (IF-S4)
ressaltou que “o mercado se adaptou; enquanto a regulacdo ndo vem, usamos critérios
internacionais para dar seguranga ao investidor e ao emissor”. Essa pratica de autorregulagao
tem permitido o financiamento de ativos logisticos que comprovam impacto positivo em
emissdes e eficiéncia energética, mesmo sem reconhecimento formal pela taxonomia

nacional.

Os entrevistados das empresas do setor logistico (TC-S1, TC-S4, TC-S6) reforgaram
essa leitura dual. Para parte deles, a auséncia de critérios especificos aumenta a incerteza nas
negociacdes de captacdo, pois cada instituicdo financeira adota pardmetros proprios. No
entanto, outros representantes de empresas com maior capacidade técnica e estrutura de
governanga afirmaram que o vazio regulatério abre espago para estratégias de
autorregulacdo, nas quais certificacdes internacionais, relatérios ESG e auditorias externas
sdo utilizados para demonstrar credibilidade e compromisso ambiental. Essa postura

proativa foi reconhecida por entrevistados de instituicdes financeiras (IF-S2) e de



avaliadores de risco (AR-S2) como um diferencial competitivo, capaz de sinalizar

maturidade organizacional e reduzir o risco percebido pelos investidores.

A comparacao entre os depoimentos confirma exatamente o mecanismo apresentado
nos Quadros 3 e 5: a barreira regulatoria funciona como um fator externo estruturante, cuja
intensidade depende das capacidades internas das organizagdes. A dimensdo externa
manifesta-se na auséncia de padronizacdo legal e de critérios técnicos nacionais para o
enquadramento de projetos logisticos como sustentaveis, elemento ja destacado no Quadro 5
como barreira especifica do setor. A dimensdao interna, por sua vez, corresponde a
capacidade das empresas de mitigar essa incerteza por meio de praticas voluntarias de
autorregulacdo, como adog¢do de padrdes internacionais, certificagdes independentes e
mecanismos robustos de transparéncia. Quanto maior a maturidade interna em governanga e
mensuracdo ambiental, menor o impacto efetivo da lacuna regulatéria sobre a
financiabilidade dos projetos. Assim, as evidéncias empiricas ndo acrescentam um novo
fator, mas confirmam a relacdo prevista no Quadro 5, mostrando que fatores internos siao
capazes de atenuar, ainda que ndo eliminar, a barreira externa associada a previsibilidade

institucional.

Com base nas evidéncias, conclui-se que a barreira regulatéria se confirma
parcialmente e apresenta intensidade varidvel conforme o grau de maturidade técnica e
institucional das organizacdes. Para empresas com governanga consolidada e experiéncia em
certificagcdes ESG, a auséncia de critérios nacionais representa um desafio administravel;

para empresas de menor porte, ela persiste como barreira central a atracdo de capital.

Nesse sentido, as entrevistas ndo acrescentam novos fatores ao modelo analitico, mas
confirmam e detalham as relacdes ja previstas nos Quadros 1 e 3. No plano externo, a
“credibilidade institucional e regulatéria” mencionada pelos entrevistados corresponde
diretamente a fragilidade regulatoria ja tratada no modelo como barreira estrutural. No plano
interno, a chamada “capacidade de sinalizacdo organizacional” reflete a combinagdo entre
governanga, processos internos e reputagdo, fatores que o modelo original ja apresenta como

mecanismos de mitigacao parcial das barreiras externas.

Dessa forma, os resultados qualitativos reforgam que a previsibilidade institucional
permanece como um fator estrutural, mas seu impacto ¢ condicionado pelas capacidades

internas de autorregulacdo. Organizagcdes com governanga solida e transparéncia



informacional conseguem atenuar o efeito da lacuna regulatdria; aquelas com baixa
maturidade institucional permanecem mais expostas. Assim, a evidéncia empirica confirma
e aprofunda as relagdes estabelecidas previamente, demonstrando que fatores internos
modulam, embora ndo eliminem, a barreira regulatoria de auséncia de taxonomia e critérios

técnicos para enquadramento verde no setor logistico.
3.2.3.3. Barreiras institucionais e coordenac¢ao entre atores

A analise das entrevistas revelou que a baixa coordenacgdo entre os atores publicos e
privados continua sendo barreiras relevantes para o desenvolvimento do mercado de
financiamento sustentavel no Brasil. Essa percep¢do confirma parcialmente o fator externo
de auséncia de mecanismos de governanga sistémica, previsto no Quadro 3. Nas entrevistas,
esse fator se manifesta de forma concreta na desarticulagdo entre 6rgaos publicos,
instituigdes financeiras e certificadoras, que eleva custos de transagdo, dificulta o
enquadramento de projetos e reduz a previsibilidade regulatoria. As evidéncias empiricas
mostram, contudo, que a intensidade dessa barreira varia conforme o nivel de envolvimento

entre os agentes e a maturidade das iniciativas em andamento.

Os representantes de instituigdes financeiras nacionais (IF-S1, IF-S3) e organismos
multilaterais (IF-M1) foram undnimes em apontar que a auséncia de articulagdo entre 6rgaos
publicos, bancos e certificadoras gera sobreposi¢ao de esforcos e lacunas operacionais.
Segundo um dos entrevistados (IF-S1), “h4a multiplos programas e fundos climéaticos, mas
eles nao dialogam entre si; cada um tem sua regra, ¢ o tomador precisa aprender tudo do
zero a cada operagdo”. Essa percepcdo foi compartilhada por outro executivo (IF-M1), que
destacou que a falta de mecanismos de articulacdo entre os programas de fomento, as
politicas setoriais e as estruturas de crédito privado dificulta a escala dos instrumentos
sustentaveis. De acordo com esse entrevistado, “ndo ha um pipeline unificado de projetos

elegiveis, e isso fragmenta o fluxo de capital e o interesse dos investidores internacionais”.

Os avaliadores de risco (AR-S1, AR-S2) reforgaram essa leitura ao destacar que a
previsibilidade institucional depende da coeréncia entre os agentes. Para uma das
entrevistadas (AR-S1), “o investidor estrangeiro observa o pais como um conjunto; se 0s
orgdos publicos e bancos de desenvolvimento ndo comunicam uma estratégia consistente, o
risco percebido aumenta”. Essa fala reforca o papel da coordenacgao institucional ndo apenas

como fator operacional, mas também como variavel que influencia a credibilidade do



ambiente regulatorio. A percep¢do de fragmentacgdo, seja por sobreposi¢do de competéncias
ou pela auséncia de diretrizes comuns, reduz a confianga de agentes externos ¢ amplia a

incerteza sobre a execugao das politicas climaticas no médio prazo.

Os representantes de empresas e concessiondrias (TC-S1, TC-S4, TC-S6)
apresentaram um diagnostico semelhante sob a 6tica do tomador de crédito. Para eles, a falta
de integracdo entre diferentes instancias do poder publico e instituicdes financeiras dificulta
0 acesso a linhas de crédito e certificagdes, ja que cada agente adota critérios € prazos
distintos. Um dos entrevistados (TC-S4) destacou que “ndo ha clareza sobre quem lidera a
agenda de finangas sustentaveis; as empresas precisam falar com varios atores para entender
as regras”. Essa multiplicidade de interlocutores foi apontada como fator que retarda a
originagdo de projetos e eleva os custos administrativos, especialmente para empresas de

médio porte com menor estrutura técnica.

Em contraponto, alguns entrevistados relataram avangos recentes na coordenagdo
institucional. Um dos respondentes de 6rgaos publicos (GO-S1) mencionou que a criagdo de
grupos interministeriais € de foruns setoriais tem promovido maior didlogo entre governo e
mercado financeiro, resultando em iniciativas de alinhamento entre politicas de
infraestrutura e objetivos climaticos. Da mesma forma, representantes de institui¢des
financeiras de fomento (IF-S4) afirmaram que programas recentes de financiamento
sustentavel t€ém buscado padronizar critérios de elegibilidade e criar canais de comunicacao
mais diretos com o setor privado. Segundo um dos entrevistados (IF-S4), “h4 uma tentativa

concreta de convergéncia; ainda ¢ incipiente, mas comeca a gerar aprendizado”.

Apesar desses avancos pontuais, a maioria dos entrevistados concordou que a
coordenagdo entre agentes permanece desigual e depende fortemente de esforgos
individuais. Para alguns representantes de organismos multilaterais (IF-M1), a falta de
integragdo entre as politicas de fomento e os mecanismos de mercado compromete a
previsibilidade e a eficiéncia na alocagdo dos recursos. Um dos especialistas entrevistados
(IF-M1) observou que “enquanto outros paises tratam a agenda de finangas sustentaveis
como politica de Estado, no Brasil ela ainda se apoia em iniciativas voluntarias e isoladas”.
Essa auséncia de institucionalidade consolidada reforca a dependéncia de liderangas

temporarias e dificulta a continuidade de programas no longo prazo.

A andlise comparada das entrevistas confirma a presenga da barreira institucional



descrita no Quadro 1 e 3, entendida como fragmentagdo entre 6rgaos publicos, institui¢des
financeiras e demais entidades envolvidas no financiamento sustentavel. Essa barreira se
manifesta como um fator externo estrutural, que aumenta custos de transagdo, reduz

previsibilidade e dificulta a formacdo de um pipeline coordenado de projetos elegiveis.

Ao mesmo tempo, as evidéncias mostram que o impacto dessa barreira nao ¢
uniforme: ele varia de acordo com as capacidades internas de cada organiza¢ao. Empresas e
instituigdes com maior maturidade de articulacao intersetorial, isto €, com estruturas internas
capazes de dialogar com multiplos agentes, compreender diferentes marcos regulatorios e
antecipar exigéncias, conseguem mitigar parte da fragilidade institucional, reduzindo
atrasos, custos administrativos e assimetrias de informagdo. Por outro lado, organizagdes
com estruturas mais limitadas permanecem mais vulneraveis aos efeitos da descoordenagao

externa.

Assim, os resultados qualitativos reforcam o préprio mecanismo previsto no modelo:
fatores internos mitigam barreiras externas. Dessa forma, a auséncia de mecanismos de
governanga permanece como barreira estrutural do ambiente brasileiro, porém sua
intensidade e seus impactos dependem das capacidades internas de articulagao, governanga e

integragdo intersetorial de cada agente.

As evidéncias empiricas confirmam e aprofundam o quadro de andlise: a auséncia de
mecanismos de governanga ¢ um fator externo persistente, cuja influéncia sobre o
financiamento sustentdvel ¢ parcialmente compensada por fatores internos ligados a

governanga, organizacao e capacidade de coordenagdo dos agentes envolvidos.
3.2.3.4. Barreiras técnicas e capacidades internas de estruturacio

As entrevistas revelaram que as limitagdes técnicas envolvidas na estruturacdao de
projetos sustentaveis continuam sendo um entrave relevante para o acesso ao financiamento
verde, embora sua manifestagdo varie de acordo com o tipo de organizacdo. Essa percep¢ao
confirma, em parte, a relacdo prevista no Quadro 1, segundo a qual a fragilidade regulatoria,
especialmente na forma de auséncia de padronizagao metodologica, e a heterogeneidade das
exigéncias técnicas no ambiente externo, aumentam a incerteza e elevam os custos de
estruturacdo. Contudo, as evidéncias sugerem que o impacto dessa barreira depende

diretamente das capacidades internas das organizagdes, processos, governanga corporativa e



reputagdo, que modulam a intensidade da restri¢ao técnica.

Entre os representantes das instituicdes financeiras (IF-S1, IF-S3, IF-M1), foi
consenso que o mercado ainda apresenta forte assimetria na qualidade dos projetos
apresentados. Como declarou um entrevistado (IF-S3), “muitos projetos ndo chegam
prontos; faltam informagdes de base, métricas de emissdes e estudos de viabilidade ESG que
déem seguranca ao investidor”. A mesma percep¢do foi reforcada pelo organismo
multilateral (IF-M1), para quem o principal gargalo nado ¢ a disponibilidade de capital, mas a

escassez de operacoes suficientemente maduras para absorver esses recursos.

Os avaliadores de risco (AR-S1, AR-S2) destacaram que a credibilidade técnica dos
dados ambientais e o rastreamento de indicadores representam requisitos centrais para a
classificagdo de uma emissdo como verde. Um dos especialistas (AR-S1) observou que “as
empresas tém dificuldade em padronizar indicadores e validar resultados ambientais; isso
compromete a credibilidade do projeto perante o investidor estrangeiro”. A auséncia de
metodologias consistentes e verificdveis aumenta o custo de auditoria e reduz a atratividade

das operagoes.

Entre os entrevistados das empresas logisticas (TC-S1, TC-S4, TC-S6), a percepgao
mostrou-se heterogénea, refletindo a maturidade institucional de cada organizacdo. Grandes
concessionarias relataram possuir equipes técnicas estruturadas e processos consolidados de
mensuracao de emissoes, o que facilita a elaboracao de relatorios ESG e de demonstragdes
de impacto. Um dos entrevistados (TC-S6) afirmou que “o desafio hoje nao ¢ comprovar o
impacto, mas comunicar de forma padronizada; a gente mede, mas cada banco pede um
formato diferente”. Entrevistados de empresas de médio porte (TC-S2, TC-S5), por outro
lado, relataram dificuldades em converter indicadores ambientais em argumentos
financeiros, revelando lacunas de integracdo entre 4reas técnica, financeira e de

sustentabilidade.

Em contraste, alguns entrevistados relataram avangos significativos na
profissionalizagdo técnica. Representantes de institui¢des financeiras (IF-S2, IF-S4) e
empresas de maior porte (TC-S1) citaram a criacdo de nucleos internos de sustentabilidade,
a adocdo de sistemas de monitoramento em tempo real e o desenvolvimento de frameworks
proprios de mensuracdo ESG, capazes de reduzir assimetrias informacionais € aumentar a

confianca dos investidores. Um dos entrevistados (IF-S2) observou que “os bancos passaram



a exigir mais informagdes ESG, e isso forcou as empresas a profissionalizar o controle e o

reporte dos dados”.

A analise comparada das entrevistas indica que a barreira técnica €, simultaneamente,
externa e interna. Externamente, decorre da auséncia de padronizagdo nacional, da
multiplicidade de critérios adotados por bancos e certificadoras e da falta de metodologias
oficiais aplicaveis ao setor logistico. Internamente, manifesta-se de forma diferenciada
conforme a maturidade institucional de cada organizacdo, como previsto no Quadro 1, em
que os fatores internos modulam a intensidade das barreiras externas. Empresas com
processos robustos, governanga consolidada e reputacdo técnica elevada conseguem
preencher lacunas metodoldgicas, produzir dados verificaveis e dialogar com critérios
internacionais, mitigando significativamente o efeito da barreira externa. Ja organizacdes
menos estruturadas permanecem expostas as incertezas do ambiente e enfrentam maiores

custos para comprovar elegibilidade.

As evidéncias também revelam a presenca de um nivel intermediario (meso),
composto por certificadoras, auditorias independentes, plataformas de dados ambientais e
institui¢des de fomento que atuam como tradutores ou mediadores técnicos entre padrdes
internacionais e a realidade operacional brasileira. Esses agentes ndo constituem um novo
fator analitico do modelo, mas ajudam a explicar por que organizagdes com maior acesso a
servicos especializados conseguem reduzir os efeitos da barreira técnica. Apesar disso, o
aprofundamento desse nivel meso ultrapassa o escopo deste trabalho e ¢ sugerido como

agenda futura de pesquisa.

Assim, a barreira técnica nao adiciona novos elementos ao modelo tedrico, mas
refor¢a a logica central do Quadro 1: a interagdo entre fragilidades estruturais do ambiente e
as capacidades internas das organizagdes. A qualidade da governanga, a consisténcia dos
processos de mensuracdo e a integracdo entre areas técnica, financeira e ambiental operam
como mecanismos mitigadores centrais, reduzindo custos de verificagdo, aumentando a
credibilidade dos projetos e ampliando o acesso a instrumentos de financiamento
sustentavel. O que as entrevistas revelam, portanto, ¢ uma reconfiguracao da intensidade da

relagdo, com maior granularidade e maior sensibilidade aos efeitos das capacidades internas.



3.2.3.5. Elegibilidade e atratividade do setor logistico

As entrevistas indicam que a percepcao de elegibilidade do setor logistico dentro da
agenda de finangas sustentaveis permanece ambigua. De um lado, reconhece-se seu papel
estratégico na transi¢do ecoldgica; de outro, persistem duvidas quanto a capacidade do setor
de demonstrar redugdes de emissdes de forma padronizada e verificavel. Essa ambiguidade
confirma o diagnostico do Quadro 5, segundo o qual a falta de clareza regulatoria e a baixa
padronizacdo de métricas ambientais reduzem a atratividade dos projetos logisticos perante

investidores internacionais.

Entre os entrevistados das institui¢des financeiras (IF-S1, IF-S3, IF-M1), prevaleceu
a percep¢do de que a logistica ¢ ambientalmente relevante, mas sofre com assimetria de
informacao e auséncia de benchmarks. Um dos entrevistados (IF-S3) observou que “¢ dificil
comprovar o beneficio ambiental de um projeto de transporte; o impacto € indireto e
depende de multiplas varidveis”. Para um representante de organismo multilateral (IF-M1),
“a logistica ¢ o elo invisivel da transi¢do verde; todos sabem que ela é crucial, mas ninguém

consegue medir seu impacto com seguranca’.

Entre as empresas do setor (TC-S1, TC-S4, TC-S6), a visdo ¢ mais operacional. Para
elas, a elegibilidade depende menos do setor e mais da capacidade de demonstrar impacto
ambiental, reforcando que “ndo ha um selo automatico; um terminal pode ser verde se
operar com energia limpa ou otimizar rotas para reduzir emissdes” (TC-S4). Parte das
empresas (TC-S2, TC-S5), contudo, relatou dificuldades em acessar certificadoras e
estruturar indicadores robustos, o que limita sua inclusdo no mercado verde mesmo quando

existe mérito ambiental.

Os avaliadores de risco (AR-S1, AR-S2) confirmaram que a atratividade do setor ¢
prejudicada pelo risco reputacional e pela auséncia de uma taxonomia especifica. Um dos
analistas (AR-S1) observou que “o transporte ¢ visto como emissor, ndo como solucdo; ¢
preciso inverter essa logica”. Ainda assim, os avaliadores reconhecem que subsetores como
ferrovias, logistica intermodal e transporte coletivo apresentam elevado potencial de

enquadramento, desde que associam suas operagdes a metas claras de reducao de emissoes.

Os representantes de 6rgaos publicos (GO-S1) ofereceram uma visdo intermediaria.

Para esse entrevistado, a atratividade do setor depende ndo apenas do desempenho



ambiental, mas da sua capacidade de “traduzir eficiéncia logistica em métricas que falem a
linguagem do investidor” (GO-S1). Essa observagdo reforca que a percepcdo de
elegibilidade ¢ influenciada pela maturidade interna das empresas na mensuragao e

comunicacdo de impacto ambiental.

Apesar das diferencas, ha convergéncia de que a sub-representacdo da logistica no
mercado de finangas sustentaveis decorre mais da falta de padronizagdo e clareza
metodologica do que da auséncia de mérito ambiental. A percepcdo de risco ndo esta
associada a inviabilidade dos projetos, mas a dificuldade de traduzir beneficios ambientais
em indicadores comparaveis e verificaveis. A andlise confirma, assim, que a atratividade do
setor ¢ uma variavel dindmica, modulada pelas capacidades internas de mensuragao,

governanga € comunicagao.

Com base nas evidéncias, conclui-se que a elegibilidade e a atratividade do setor
logistico configuram uma barreira externa setorial, porém com potencial de mitigacdo
condicionado as capacidades internas das empresas. Projetos que incorporam métricas
robustas de emissdes, tecnologias limpas e sistemas de monitoramento transparente
demonstram maior aderéncia as expectativas do mercado e atraem mais interesse de
investidores. Nesse sentido, as entrevistas nao introduzem novos fatores teodricos, mas

aumentam a intensidade das relagdes ja presentes no modelo, ao evidenciar:

(1) a relevancia dos processos internos de mensuracdo de impacto, como

desdobramento da capacidade técnica e operacional das empresas; €

(i) o papel da reputacdo e da comunicacdo organizacional, como extensdo das

capacidades internas de sinalizacdo e transparéncia.

Assim, a elegibilidade logistica deixa de depender apenas da existéncia de critérios
regulatérios e passa a refletir a capacidade interna das organizagdes de produzir, validar e
comunicar evidéncias ambientais consistentes, reforcando a ldégica do Quadro 5 de que

fatores internos modulam a intensidade das barreiras externas.

3.2.3.6. Estratégias internas de mitigacdo e boas praticas

observadas

As entrevistas evidenciaram que, diante de barreiras externas persistentes —

cambiais, regulatorias e institucionais — parte significativa das organizagdes té€m



desenvolvido estratégias internas de mitigacdo ancoradas em governanga, transparéncia e
gestao de risco. Esse movimento confirma o principio central do Quadro 1, segundo o qual
as capacidades internas das empresas podem atuar como mecanismos compensatorios
capazes de atenuar a intensidade dos condicionantes estruturais do ambiente de

financiamento sustentavel.

Entre as institui¢des financeiras (IF-S1, IF-S2, IF-S3, IF-S4), observou-se o
fortalecimento de estruturas dedicadas a analise ESG e a mensuragdo de impacto. Um dos
entrevistados (IF-S2) destacou que “a exigéncia de relatdrios padronizados e a integracao
entre areas financeiras e socioambientais reduzem a incerteza e facilitam a aprovacgdo de
crédito”. Outro representante (IF-S3) mencionou a criagdo de comités de sustentabilidade
com poder decisorio, responsaveis por definir critérios de elegibilidade e diretrizes de risco

reputacional, reforcando a coeréncia interna e o alinhamento com padrdes internacionais.

Os representantes das empresas do setor logistico (TC-S1, TC-S4, TC-S6) relataram
a adocdo crescente de praticas de gestdo ambiental e financeira orientadas a financiabilidade.
Algumas concessionarias afirmaram ter criado nucleos de sustentabilidade integrados as
areas de planejamento e finangas, voltados a mapear projetos elegiveis e estruturar
documentacao aderente a métricas ambientais verificaveis. Como sintetizou um entrevistado
(TC-S4), “a estruturagdo técnica ¢ o primeiro passo, mas o diferencial estd em traduzir isso
em linguagem financeira”, ressaltando a importincia da integragdo entre areas técnicas e

econOmicas para reduzir a percepgao de risco entre os credores.

Os avaliadores de risco (AR-S1, AR-S2) enfatizaram que transparéncia
informacional e monitoramento continuo constituem as estratégias de maior impacto. Uma
analista (AR-S1) observou que ‘“as empresas que atualizam seus indicadores anualmente e
publicam relatorios auditados transmitem previsibilidade”, atributo considerado critico para
investidores internacionais. Essa tendéncia tem sido reforcada pelo uso de sistemas digitais
de rastreamento de emissdes e desempenho ambiental, que aumentam a confiabilidade dos

dados e fortalecem a governanga.

Apesar desses avangos, parte das organizacdes, especialmente empresas de médio
porte (TC-S2, TC-S5) e institui¢des financeiras menores (IF-S1), relataram dificuldades em
integrar sustentabilidade, finangas e risco de forma estruturada. Um dos entrevistados

(TC-S5) reconheceu que “as iniciativas existem, mas ainda ndo estdo no centro da



estratégia”, indicando que a maturidade interna permanece heterogénea e condicionada por

porte, recursos disponiveis e cultura institucional.

De forma geral, as entrevistas demonstram que a criagdo de valor sustentavel

depende da capacidade de articular trés dimensoes internas:

(i) planejamento financeiro de longo prazo, capaz de antecipar cendrios de risco

cambial e regulatorio;

(1) governanga corporativa efetiva, que integre sustentabilidade as decisdes

estratégicas; e

(ii1) mensuracdo e comunicacdo transparente de impacto, que transformem dados

ambientais em evidéncias financeiras verificaveis.

Organizagoes que dominam essas trés dimensdes conseguem reduzir parte das

incertezas externas e construir reputacao positiva junto ao mercado de capitais.

Com base nas evidéncias, conclui-se que as estratégias internas de mitiga¢do nao
introduzem novos fatores ao modelo tedrico, mas aprofundam as trés capacidades previstas
no Quadro 1 — processos internos, governanca corporativa e reputacdo. Os resultados

reforgam que:

(1) a integracdo entre sustentabilidade, risco e finangas constitui um desdobramento

da governanga corporativa;

(i) a clareza, rastreabilidade e regularidade das métricas ambientais derivam dos

processos internos; e

(ii1) a confianga gerada por transparéncia e consisténcia informacional fortalece a

reputacdo organizacional.

Assim, mesmo em um ambiente marcado por volatilidade cambial, fragilidade
regulatéria e descoordenagdo institucional, os fatores internos mostram-se capazes de
mitigar parte desses efeitos, reduzindo incertezas, ampliando a previsibilidade e fortalecendo
a financiabilidade dos projetos sustentdveis no setor logistico. A dindmica observada
confirma, portanto, a l6gica macro—micro do modelo analitico e evidencia a centralidade das

capacidades organizacionais na superagao das barreiras externas.



3.3. Sintese dos resultados obtidos

A andlise qualitativa permitiu consolidar, de forma sistematica, as percepc¢des dos
diferentes agentes envolvidos no ecossistema de financiamento sustentdvel — instituigoes
financeiras, avaliadores de risco, empresas do setor logistico, organismos publicos e
investidores — possibilitando verificar em que medida as barreiras externas e as capacidades
internas identificadas na fundamentacdo teodrica sdo confirmadas, atenuadas ou
reconfiguradas pela experiéncia pratica dos entrevistados. A triangulacdo das evidéncias
permitiu refinar as intensidades inicialmente propostas, incorporar nuances nao captadas
pela literatura e identificar barreiras setoriais inéditas, resultando em uma versao revisada do

modelo analitico.

De maneira geral, os resultados confirmam que as barreiras externas permanecem de
natureza estrutural: a volatilidade cambial, a fragilidade regulatéria e a auséncia de
mecanismos publicos de coordenagdo continuam a moldar, de forma decisiva, o custo e a
viabilidade das operagdes de financiamento sustentavel no Brasil. Contudo, verificou-se que
a intensidade com que essas barreiras se manifestam varia significativamente entre agentes e
projetos, sendo modulada por capacidades internas associadas a governanga corporativa, aos
processos de mensuracdo e a reputagdo institucional. Essa dindmica aprofunda a légica
macro—micro do Quadro 1, evidenciando heterogeneidades internas pouco exploradas na

literatura.

No eixo cambial, observou-se que a volatilidade do real permanece uma barreira
central, agravada pela auséncia de instrumentos de prote¢do de longo prazo. As entrevistas
mostraram, entretanto, que empresas com estruturas robustas de gestdo financeira e
governanga integrada sdo capazes de mitigar de forma mais efetiva esse risco, justificando a
elevacao da intensidade da relacdao entre governanga corporativa e volatilidade cambial para
forte. A reputagdo institucional também contribuiu para reduzir o prémio de risco percebido
pelos investidores, motivo pelo qual sua intensidade foi reclassificada para média. J& os
processos internos mantiveram impacto limitado, dada a natureza macroecondmica dessa

barreira.

A analise qualitativa também confirmou a existéncia de um fator externo adicional,
identificado inicialmente na etapa quantitativa: a restricdo estrutural ao financiamento de

longo prazo. Essa barreira decorre da escassa disponibilidade de instrumentos compativeis



com projetos de maturacdo estendida e da auséncia de mecanismos publicos ou privados
capazes de oferecer prote¢ao cambial em horizontes superiores a cinco anos. Por apresentar
natureza distinta da volatilidade cambial, esse elemento foi incorporado ao modelo analitico

como uma barreira externa autonoma.

A fragilidade regulatoria prevista na literatura foi corroborada pelos entrevistados.
Contudo, emergiu um fator de natureza estritamente setorial: a auséncia de critérios técnicos
e taxondmicos para o enquadramento verde das atividades logisticas. Trata-se de uma lacuna
regulatoria ndo contemplada pela taxonomia brasileira e inexistente nos modelos
internacionais, amplificando incertezas sobre elegibilidade e aumentando o risco percebido
pelos investidores. Diante desse cenario, empresas com métricas ambientais consolidadas e
reputacao robusta demonstraram capacidade superior de mitigar essa barreira, justificando a

reclassificagdo da intensidade dessas relagdes para média no contexto setorial.

As entrevistas também reforcaram a hipdtese de auséncia de mecanismos publicos de
coordenacdo entre agentes. Além disso, observou-se a existéncia de um nivel intermediario,
denominado nesse trabalho como nivel meso, composto por certificadoras, organismos
multilaterais e provedores de dados, que contribui para reduzir assimetrias informacionais,
ainda que sem alterar a natureza estrutural da barreira institucional. Por ndo configurar novo
fator analitico, esse nivel é reconhecido como fendmeno relacional relevante, retomado
posteriormente na discussdo, mas nao integrado ao arcabouco central da discussdo deste

trabalho.

As barreiras técnicas também confirmaram sua dependéncia direta das capacidades
internas das organizacdes. A auséncia de padrdes nacionais de métricas e a heterogeneidade
dos critérios exigidos por investidores aumentam a complexidade da estruturagdo de projetos
verdes. Entretanto, organizacdes com processos internos padronizados, governanga
consolidada e reputagdo reconhecida revelaram maior capacidade de preencher lacunas

metodologicas e dialogar com investidores, refor¢gando a importancia desses fatores internos.

Por fim, os achados sobre elegibilidade e atratividade do setor logistico mostraram
que, embora o setor desempenhe papel central na transi¢ao ecologica brasileira, enfrenta
limitacdes associadas a baixa padroniza¢do de métricas e a dificuldade de comprovacao
técnica de impacto. Empresas com forte capacidade de mensuragdo e comunicacio

ambiental demonstraram melhor desempenho na interagdo com financiadores, justificando a



reclassificacdo das intensidades de processos internos e reputagdo para médias diante da

barreira setorial da auséncia de taxonomia.

A sintese dessas revisdes ¢ apresentada no Quadro 7, que atualiza as relagdes entre
barreiras externas e capacidades internas em escala nacional, e no Quadro 8, que sistematiza
as conclusdes especificas para o setor logistico. Ambos constituem a base do capitulo
seguinte, dedicado a discussdo do modelo analitico revisado e as suas contribuigdes tedricas

e praticas.



4. CONCLUSAO, RESULTADOS E CONTRIBUICOES

A andlise integrada dos resultados quantitativos e qualitativos permite compreender,
de forma abrangente, a natureza das barreiras enfrentadas pelo setor logistico brasileiro no
acesso ao financiamento sustentdvel. Conforme estabelecido no objetivo geral deste
trabalho, buscou-se identificar se tais obstdculos derivam predominantemente de
condicionantes estruturais externos — volatilidade cambial, fragilidade regulatoria e
auséncia de mecanismos de governanga — ou de limitacdes internas das organizagdes —
processos, governanga corporativa e reputacdo. Ademais, examinou-se se novos fatores
emergem das evidéncias empiricas e se as relagdes previamente propostas assumem

intensidades distintas no caso brasileiro.

Os resultados quantitativos evidenciaram um padrao de penalizacdo financeira:
custos de captagdo mais elevados, prazos de maturidade inferiores € maior prémio de risco
para o setor de transportes em comparacao a setores com enquadramento consolidado, como
energia e saneamento. Constatou-se, ainda, que a auséncia de instrumentos de hedge de
longo prazo e a falta de diretrizes técnicas especificas para o enquadramento verde
amplificam a percepcao de risco dos investidores. Esses padroes confirmam que as barreiras
externas, também existentes em outros setores, exercem influéncia mais significativa na

atratividade do setor logistico.

Por sua vez, a andlise qualitativa mostrou que a expressdo dessas barreiras ¢
modulada pela maturidade institucional de cada agente. Empresas e instituicdes com
governanga robusta, métricas verificaveis e praticas articuladas de gestdo ESG demonstram
capacidade de reduzir parte da incerteza percebida pelos investidores, enquanto organizagdes
com baixa capacidade técnica permanecem expostas a riscos externos de forma mais intensa.
As entrevistas também revelaram novas nuances, como o papel limitado dos programas de
mitigacdo governamentais existentes e a relevancia da integracdo entre areas técnica,

financeira e socioambiental.

Consideradas em conjunto, as evidéncias demonstram que o modelo tedrico original,
baseado exclusivamente na dicotomia macro—micro, ¢ insuficiente para capturar a
complexidade do caso brasileiro. Ao contrario, os resultados indicam a necessidade de
incorporar novos fatores, reclassificar intensidades e reconhecer a existéncia de um nivel

intermediario (meso), composto por instituigdes que influenciam a credibilidade e a



aplicabilidade dos instrumentos financeiros sustentaveis. Com base nessas evidéncias,

procedeu-se a revisdo do modelo analitico, apresentado nas se¢des seguintes.
4.1. Revisido do modelo analitico inicial

A integracdo dos resultados quantitativos e qualitativos exigiu a revisdo do modelo
analitico originalmente proposto. Esse modelo inicial, fundamentado na literatura
internacional de financiamento sustentavel aplicada a economias emergentes, organizava-se
em torno de trés barreiras externas — volatilidade cambial, fragilidade regulatoria e
auséncia de mecanismos de governanga — e trés capacidades internas — processos internos,
governanga corporativa e reputacdo organizacional. A formula¢do pressupunha relagdes
relativamente estaveis entre esses elementos, refletindo padrdes consolidados em estudos
comparativos. Entretanto, quando confrontado com as evidéncias empiricas do caso
brasileiro, especialmente no setor logistico, o0 modelo revelou limitacdes explicativas e

demandou um refinamento conceitual.

A principal lacuna observada diz respeito a heterogeneidade dos efeitos das barreiras
externas. Embora a literatura reconheca seu carater estrutural, os dados mostraram que sua
intensidade varia de forma mais acentuada no Brasil do que sugerem modelos de referéncia.
A volatilidade cambial afeta setores e agentes de modo desigual, a fragilidade regulatoria
ndo se distribui de forma homogénea entre segmentos econdmicos e a auséncia de
mecanismos de governanga publica apresenta relevancia distinta conforme a maturidade
institucional dos emissores. De modo complementar, as capacidades internas também se
mostraram mais complexas do que previsto, ndo sendo atributos homogéneos, mas sim
condicionados por porte, estrutura técnica, integracdo organizacional e consisténcia das

informacodes disponibilizadas pelas empresas.

As evidéncias quantitativas introduziram ainda um fator estrutural ausente no modelo
original: a indisponibilidade de instrumentos de financiamento de longo prazo compativeis
com projetos verdes, especialmente em moeda estrangeira. A liquidez concentrada em
derivativos cambiais de até cinco anos, associada a falta de alternativas publicas ou privadas
para prote¢ao cambial de longo prazo, compdem uma barreira macroecondmica especifica
do caso brasileiro. Simultaneamente, as entrevistas revelaram uma barreira setorial inédita
ndo capturada pela literatura nacional: a auséncia de critérios técnicos e taxondmicos claros

para o enquadramento verde de projetos logisticos. Essa lacuna produz incerteza regulatoria



adicional e amplia o risco percebido por investidores internacionais, mesmo quando ha

mérito ambiental.

Do lado interno, os achados qualitativos mostraram que as trés capacidades originais
— processos internos, governanga € reputagdo — ndo sdo suficientes para explicar a
variagdo observada na financiabilidade dos projetos. Emergiram, assim, subdimensdes
complementares que aprofundam o entendimento do papel das organizagdes. Entre elas
destacam-se a capacidade de mensuragdo e comprovacao de impacto ambiental, a integracao
entre sustentabilidade, finangas e gestdo de risco, a capacidade de sinaliza¢do organizacional
por meio de certificagdes e auditorias independentes e a maturidade institucional como
moderador transversal das relagdes. Esses elementos ndo substituem os fatores internos

originais, mas refinam sua interpretacao e sua relevancia pratica.

Outro achado relevante foi a identificagdo de um nivel intermedidrio composto por
certificadoras, verificadoras, agéncias de rating, organismos multilaterais e entidades
setoriais. Embora ndo integrasse o modelo tedrico inicial, esse conjunto de atores
demonstrou exercer influéncia significativa na padronizacao de métricas, na interpretacao de
critérios de elegibilidade e na reducao da assimetria de informagdes. A incorporagdo formal
desse nivel ultrapassaria o escopo do presente trabalho, mas sua identificagdo contribui para
explicar variagdes na intensidade das barreiras externas observadas entre empresas

semelhantes.

A partir dessas evidéncias, o modelo analitico inicial foi revisado para refletir com
maior precisdo a interacdo entre barreiras externas e capacidades internas no caso brasileiro.
As intensidades originalmente atribuidas as relagdes foram ajustadas, novos fatores externos
foram incorporados e as capacidades internas foram aprofundadas para captar a
heterogeneidade institucional das organizagdes analisadas. O resultado desse processo ¢
apresentado no Quadro 7, que sintetiza o arcabougo analitico revisado e representa a versao

final do modelo deste trabalho.

A partir da revisdo analitica apresentada na secao anterior, o Quadro 7 consolida a
versdo final do modelo elaborado neste trabalho. O quadro integra os fatores externos,
incluindo aqueles ja consolidados na literatura e aqueles identificados empiricamente, e as
capacidades internas observadas nas organizacdes. A classificacdo das intensidades reflete a

combinacdo das evidéncias quantitativas e qualitativas, bem como os ajustes necessarios



para capturar a heterogeneidade institucional observada nas entrevistas.

Fatores Externos
(Barreiras)

Fatores Internos
(Capacidades
Organizacionais)

Descri¢ao da Relacio Identificada

Intensidade
Reformulada
da Relacao

Intensidade
Tedrica
Inicial da
Relacio

Volatilidade
Cambial

Processos
Internos

Os controles financeiros
aumentam a previsibilidade, mas
ndo alteram a exposicdo
estrutural ao cambio, mantendo
impacto mitigador fraco.

Fraca

Fraca

Governanga
Corporativa

A governanga fortalece o
planejamento financeiro e a
gestdo de riscos, reduzindo a
percepgao da volatilidade
cambial; efeito observado nas
entrevistas, justificando
intensidade forte.

Forte

Fraca

Reputacao

A reputacdo melhora a confianga
do investidor e suaviza parte do
prémio de risco, mas nao elimina
a volatilidade estrutural; por isso,
arelagdo ¢ reclassificada como
média.

Média

Fraca

Fragilidade
Regulatéria

Processos
Internos

Métricas e certificacdes
voluntarias reduzem incertezas
normativas, mas nao substituem
diretrizes formais, justificando
intensidade média.

Média

Média

Governanga
Corporativa

Estruturas robustas de auditoria
compensam lacunas regulatdrias
e elevam a seguranca juridica
percebida; relagdo forte.

Forte

Forte

Reputacao

Transparéncia e historico de
conformidade reduzem
significativamente a incerteza
regulatoria e reforcam
credibilidade, sustentando
intensidade forte.

Forte

Média

Auséncia de
Mecanismos de
Governanca

Processos
Internos

Processos consistentes de
mensuragao e rastreabilidade
substituem parcialmente a falta
de padrdes institucionais,

Meédia

Meédia




Fatores Externos
(Barreiras)

Fatores Internos
(Capacidades
Organizacionais)

Descri¢cao da Relacao Identificada

Intensidade
Reformulada
da Relacao

Intensidade
Tedrica
Inicial da
Relacio

indicando mitigacdo média.

Governanga
Corporativa

Governanga interna supre, em
parte, a auséncia de coordenagao
estatal, reduzindo custos de
monitoramento e incertezas;
relacdo forte.

Forte

Forte

Reputacao

A reputagdo funciona como ativo
intangivel que reduz a
dependéncia de arranjos
institucionais frageis, justificando
intensidade forte.

Forte

Forte

Restricao

Macroecondomica

a0
Financiamento

de Longo Prazo

Processos
Internos

Processos técnicos aumentam a
previsibilidade, mas ndo alteram
o custo estrutural do capital,
mantendo uma mitigagdo fraca.

Fraca

N/A

Governanga
Corporativa

A governanga corporativa
melhora a credibilidade e pode
reduzir custos marginais, mas nao
modifica o prémio de risco
estrutural.

Média

N/A

Reputacao

Uma boa imagem reforga a
confianca dos investidores, mas
ndo compensa taxas elevadas em
ambientes de risco.

Fraca

N/A

Quadro 7: Relagao entre barreiras externas e capacidades internas na mobilizagdo de capital

sustentavel; Fonte: elaboragao propria (2025)

A analise integrada permitiu confirmar parte das relagdes originalmente previstas, ao
mesmo tempo em que evidenciou ajustes que tornam o modelo mais aderente as
especificidades do caso brasileiro. No caso da volatilidade cambial, observou-se que a
governanga corporativa exerce influéncia mitigadora mais relevante do que sugeria o
modelo inicial, justificando sua reclassificagdo para intensidade forte. De forma

complementar, a reputacdo organizacional mostrou-se capaz de atenuar parcialmente a

incerteza associada ao risco cambial, razdo pela qual sua intensidade foi elevada para média.



Os processos internos mantém contribuicdo fraca, compativel com o cardter

predominantemente macroecondmico dessa barreira.

A fragilidade regulatoria preservou a configuragdo originalmente proposta, mantendo
a governanca corporativa como capacidade de intensidade forte. As evidéncias indicam que
estruturas decisorias soélidas, certificagdes e auditorias independentes funcionam como
mecanismos de sinalizacdo capazes de compensar, ao menos parcialmente, a
imprevisibilidade normativa. Nesse eixo, a reputacdo organizacional também assumiu
intensidade forte, refletindo o efeito significativo que trajetdrias institucionais consolidadas
exercem na redugdo da percepc¢do de risco regulatorio. Os processos internos permanecem
com intensidade média, dado seu papel relevante, ainda que insuficiente para suprir a

auséncia de diretrizes formais.

No caso da auséncia de mecanismos de governanga publica coordenada, o padrao
esperado foi confirmado. A reputacdo organizacional e a governanga corporativa constituem
capacidades internas com intensidade forte, evidenciando que a credibilidade acumulada das
empresas exerce influéncia expressiva em ambientes marcados por baixa coordenagao
estatal. Por outro lado, os processos internos permanecem na categoria média, compativel
com sua contribui¢do técnica para redugdo dos riscos percebidos pelos investidores, porém

insuficiente diante de falhas estruturais da coordenagao publica do pais.

A restricao de financiamento de longo prazo, identificada inicialmente na anélise
quantitativa e corroborada pelas entrevistas, mostrou-se essencialmente macroecondmica.
Nesse caso, processos internos e reputacdo organizacional possuem efeito mitigador fraco,
pois ndo alteram a estrutura de liquidez ou a disponibilidade de instrumentos. A governanga
corporativa, por sua vez, apresenta intensidade média, refletindo sua capacidade de
aprimorar o planejamento financeiro e a previsibilidade dos fluxos, embora sem poder para

alterar a arquitetura do mercado de capitais.

Além das barreiras gerais sintetizadas no Quadro 7, os resultados revelaram a
presenga de um obstaculo adicional de natureza estritamente setorial: a auséncia de critérios
técnicos e taxondmicos aplicaveis ao enquadramento verde das atividades logisticas. Diante
de sua especificidade e recorréncia nas entrevistas, consolidou-se um quadro setorial proprio
(Quadro 8), dedicado a analisar a interacdo entre essa barreira inédita e as capacidades

internas das empresas do setor. Tal formulagdo permite evidenciar que os efeitos da lacuna



regulatoria logistica sdo substancialmente modulados pela estrutura interna das
organizagdes, especialmente no que se refere a governanga corporativa e a consisténcia dos

processos de mensuragdo e reporte.

Fatores Externos do | Fatores Internos | Relacio Identificada Intensidade
Setor Logistico do Setor da Relacio
(Barreiras) Logistico
(Capacidades
Organizacionais)
Auséncia de Processos Metodologias proprias de mensuragao, Forte
taxonomia e Internos inventarios auditaveis e padroes de reporte
critérios técnicos reduzem duvidas de elegibilidade, mas ndo
para substituem critérios oficiais.
enquadramento
verde no setor Governanga Certificacdes, pareceres de segunda parte e Forte
logistico Corporativa auditorias fortalecem a credibilidade e funcionam
como substituto parcial na auséncia de critérios
formais.
Reputagio Historico de boas praticas e transparéncia Forte
aumentam a confianca do investidor, porém nao
resolvem a incerteza técnica de enquadramento.

Quadro 8: Relacao entre a barreira externa especifica do setor logistico e as capacidades internas.

Fonte: elaboragdo propria (2025)

A consolidacdo do Quadro 8 decorre de evidéncias consistentes obtidas nas
entrevistas e nos dados quantitativos. A auséncia de critérios técnicos nacionais para o
enquadramento de projetos logisticos como sustentdveis revelou-se uma barreira recorrente,
reconhecida por institui¢des financeiras, avaliadores de risco, 6rgdos publicos e empresas
concessionarias. Essa lacuna regulatoria setorial gera incerteza quanto a elegibilidade de
modais e ativos, amplia o custo de verificacdo e desloca para as empresas a responsabilidade

de comprovar, por conta propria, a contribui¢cdo ambiental de seus projetos.

Os processos internos apresentam intensidade média, refletindo sua capacidade de
reduzir parcialmente esse problema mediante metodologias proprias de mensuragdo,
inventarios auditaveis e padrdes de reporte. Embora essas ferramentas aumentem a
consisténcia técnica dos projetos, elas ndo substituem a necessidade de diretrizes formais,

motivo pelo qual seu efeito permanece moderado.

A governanga corporativa, por outro lado, assume intensidade forte. As evidéncias



qualitativas mostraram que empresas com estruturas de governanca consolidadas, comités de
sustentabilidade, auditorias externas, uso de frameworks internacionais e processos
decisorios transparentes, conseguem suprir de maneira mais eficaz as lacunas da taxonomia
nacional. A coeréncia institucional, combinada a capacidade de sinalizagao por certificagcdes
reconhecidas internacionalmente, funciona como substituto parcial para a auséncia de

critérios setoriais, reduzindo o risco percebido por investidores estrangeiros.

A reputacdo organizacional mantém intensidade média. Embora a credibilidade
acumulada por determinadas concessionarias aumente a confianga de financiadores, esse
efeito ndo ¢ suficiente para resolver a incerteza metodologica intrinseca a auséncia de
critérios formais. Investidores tendem a valorizar trajetérias consistentes, mas exigem,
sobretudo, evidéncias técnicas verificaveis, o que limita o alcance mitigador da reputacdo no

caso especifico da logistica.

O Quadro 8, portanto, mostra que a auséncia de uma taxonomia verde aplicavel ao
setor logistico constitui uma barreira externa simultaneamente regulatoria e técnica. Seu
impacto depende, em grande medida, da capacidade interna das empresas de preencher
lacunas metodologicas por meio de governanga robusta e processos estruturados. Essa
constatagdo reforca que o setor logistico ocupa posi¢do singular dentro da agenda de
financas sustentdveis: ao mesmo tempo em que ¢ central para a transi¢do ecoldgica,
permanece sub-representado em mecanismos de financiamento ambiental devido a falta de

critérios objetivos e padronizados.
4.2. Valida¢do com especialistas do mercado

Como etapa final de verificacdo da coeréncia do modelo analitico, foram conduzidas
entrevistas adicionais com trés agentes estratégicos: um banco nacional com forte atuacao
em financiamentos sustentaveis (IF-S5), um representante de 6rgdo publico responsavel por
politicas de infraestrutura (GO-S1) e um investidor institucional internacional (IN-S2). Cada
entrevistado avaliou os Quadros 7 ¢ 8 e foi convidado a comentar a adequagdo das
intensidades propostas e a pertinéncia dos novos fatores incorporados. Suas contribui¢des
permitiram validar o arcabouco final, ao mesmo tempo em que introduziram nuances

relevantes para a interpretacao dos resultados.

O representante do banco nacional (IF-S5) avaliou como adequado o enquadramento



da relagdo entre volatilidade cambial e governanga corporativa na categoria forte. Segundo
ele, empresas com governanga consolidada “de fato reduzem a assimetria de informacgao e o
risco de execugdo”, o que contribui para menor penalizagdo em cenarios de instabilidade
cambial. Ressalvou, contudo, que esse efeito continua condicionado pela auséncia estrutural
de instrumentos de prote¢do de longo prazo, o que impede qualquer mitigagdo substancial.
Sobre a elevagdo da intensidade entre reputacdo e volatilidade para a categoria média,
considerou que “faz sentido”, especialmente porque investidores internacionais observam a
consisténcia histdrica das organizagdes para diferenciar entre risco pais e risco corporativo.
As observacdes reforgam a adequacdo da revisdo das intensidades, sem sugerir alteracdes

adicionais ao quadro.

A avaliacdo do agente publico (GO-S1) concentrou-se no Quadro 8, relativo a
barreira setorial da auséncia de taxonomia logistica. O entrevistado concordou que a
governanga corporativa desempenha papel critico e justificadamente classificado como forte,
sobretudo pela necessidade de que as empresas produzam, por conta propria, evidéncias
técnicas de elegibilidade. Com relagdo aos processos internos, classificados como médios,
reconheceu que alguns subsetores, especialmente operadores portuarios e ferrovidrios, ja
desenvolveram metodologias avancadas de mensuragdo e inventarios auditados que
poderiam justificar intensidades superiores em casos especificos. No entanto, ponderou que
essa maturidade nao ¢ homogénea no setor, de modo que a intensidade média permanece a
mais adequada para fins analiticos. Destacou ainda que a auséncia de critérios formais “¢
hoje uma das principais causas de incerteza para projetos logisticos”, refor¢ando a

pertinéncia da inclusdo dessa barreira no modelo final.

O investidor institucional internacional (IN-S2) concentrou sua andlise na relagao
entre reputagao organizacional e fragilidade regulatoria, classificada como forte. Considerou
a intensidade apropriada, observando que “em ambientes regulatorios pouco previsiveis, a
confianga no emissor pesa tanto quanto o risco do pais”. Mencionou, ainda, que o crescente
escrutinio internacional sobre greenwashing tende a reforcar o peso da reputagdo, embora,
no caso brasileiro, “a falta de critérios objetivos continue sendo o principal limitador”. Sobre
o novo fator de restri¢do ao financiamento de longo prazo, avaliou que sua incorporagdo ao
modelo ¢ indispensavel, j4 que a escassez de instrumentos compativeis com projetos

sustentaveis “€ percebida pelo investidor como uma limitagdo estrutural, ndo conjuntural”.



Por fim, reconheceu que os ajustes introduzidos no modelo, especialmente a distingdo entre
efeitos estruturais e efeitos mitigaveis, estdo alinhados a pratica observada em emissores de

mercados emergentes.

No conjunto, as entrevistas de valida¢do confirmam a consisténcia dos Quadros 7 e
8. Os especialistas consideraram adequadas as intensidades finais, reconheceram a
pertinéncia dos fatores externos adicionais e destacaram que as capacidades internas
exercem, de fato, papel modulador significativo, embora com efeitos heterogéneos entre
agentes. As observagdes obtidas ndo sugerem revisdes no quadro final, mas reforcam a
necessidade de pesquisas futuras que aprofundem as diferencas entre subsetores logisticos e
as interacdes entre maturidade institucional e percepc¢ao de risco no mercado internacional

de titulos verdes.
4.3. Consideracoes finais

A revisdio do modelo analitico inicial evidencia que, embora a estrutura
macroecondmica e regulatdria continue exercendo papel determinante sobre o financiamento
sustentavel no Brasil, o impacto dessas barreiras ndo ¢ uniforme. A volatilidade cambial, a
fragilidade regulatéria e a auséncia de mecanismos de governanca publica permanecem
como condicionantes centrais, porém sua intensidade varia conforme o setor econdmico € a
maturidade institucional dos agentes envolvidos. Do lado das capacidades internas,
observou-se que processos, governanga corporativa e reputacdo nao constituem atributos
estaticos, mas dimensdes condicionadas ao grau de integracdo entre areas financeiras,
técnicas e ambientais. Assim, o modelo inicial permanece valido, mas requer ajustes finos

para capturar a heterogeneidade observada no caso brasileiro.

A anélise quantitativa demonstrou que o setor logistico opera em condigdes menos
favoraveis do que setores ja consolidados na agenda verde, apresentando cupons mais
elevados, prazos mais curtos e maior exposi¢cdo a riscos ndo mitigaveis. Esses resultados
derivam, sobretudo, da inexisténcia de instrumentos de hedge de longo prazo e da incerteza
quanto ao enquadramento regulatorio, fatores que ampliam a percep¢do de risco dos
investidores estrangeiros. A andlise qualitativa aprofundou esse diagndstico ao revelar
divergéncias relevantes entre perfis institucionais. As entrevistas confirmaram que a
volatilidade cambial é percebida como barreira estrutural, embora parcialmente mitigavel

por empresas com governanga financeira mais robusta, justificando o ajuste da intensidade



para forte. A fragilidade regulatoria foi reforgada pela constatacdo de que o setor logistico
carece de critérios técnicos e taxondmicos proprios, configurando uma barreira externa
especifica e inédita. A auséncia de coordenagdo institucional também se confirmou, afetando
a previsibilidade e elevando custos de transacdo. Paralelamente, emergiram evidéncias de
que a capacidade de mensurar e comunicar impacto constitui variavel decisiva para a

credibilidade dos projetos e, portanto, para sua financiabilidade.
Com base nesses achados, o trabalho apresenta quatro contribuigdes principais.

A primeira consiste na refinacdo das relagdes entre barreiras externas e capacidades
internas, evidenciando que as intensidades sdo mais heterogéneas do que previsto na

literatura e variam conforme setor e maturidade institucional.

A segunda contribuicdo decorre da identificagdo de subfatores internos até entdo
ausentes do modelo tedrico, como mensuragdo e comunica¢do de impacto, integracao
ESG—finangas-riscos, capacidade de sinalizagdo organizacional e maturidade institucional,

que aprofundam e operacionalizam as dimensdes internas originais.

A terceira contribuicdo consiste na incorporacdo de duas barreiras externas
adicionais: a restri¢do estrutural ao financiamento de longo prazo e a auséncia de critérios e
taxonomia especificos para o setor logistico, sendo esta Ultima um achado original da

pesquisa.

A quarta contribuicdo decorre da avaliagdo critica da efetividade pratica do Eco
Invest, cujos efeitos mitigadores, segundo os entrevistados, mostram-se limitados diante da
magnitude dos riscos estruturais, divergindo parcialmente da expectativa presente no debate

publico.

Além disso, parte das evidéncias aponta para a existéncia de uma camada
intermediaria entre o nivel macro e o nivel micro, caracterizada pela atuagdo de
certificadoras, provedores de dados, organismos multilaterais e entidades setoriais. Embora
esse nivel meso ndo configure uma nova categoria analitica do modelo, ele contribui para
explicar variagdes na intensidade das barreiras em contextos semelhantes. Seu
aprofundamento, contudo, demandaria um recorte metodolégico especifico que extrapola os

objetivos deste trabalho, constituindo uma agenda promissora para estudos futuros.

Em sintese, o estudo conclui que o setor logistico brasileiro enfrenta barreiras



predominantemente estruturais, mas que a capacidade interna das organiza¢des desempenha
papel relevante na mitigacdo parcial desses obstaculos. A integragdo das andlises
quantitativa e qualitativa permitiu confirmar fatores centrais, ajustar intensidades e
identificar elementos adicionais que refinam o entendimento do financiamento sustentavel
no pais. O modelo final resultante, sistematizado nos Quadros 7 e 8, oferece uma
representacdo mais precisa e aderente a realidade brasileira, constituindo uma base solida
para estudos futuros e para o aprimoramento de politicas publicas e instrumentos voltados a

ampliacao do acesso ao capital verde.
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6. ANEXO A - Guia de Entrevistas

Este apéndice apresenta o roteiro utilizado para a conducdo das entrevistas
semiestruturadas realizadas no ambito desta pesquisa. O objetivo ¢ garantir comparabilidade
entre os respondentes e alinhamento as categorias analiticas definidas no modelo tedrico,

assegurando consisténcia metodologica na coleta das evidéncias qualitativas.

O roteiro foi estruturado em cinco blocos tematicos, correspondentes as dimensdes
centrais do estudo: barreiras externas, capacidades internas, caracteristicas setoriais
especificas da logistica, percepcdo sobre instrumentos de politica publica e perfil
institucional do entrevistado. A ordem das perguntas pode ser ajustada conforme a dindmica

de cada entrevista, preservando o carater semiestruturado da abordagem.
01. Perfil institucional do entrevistado
Qual ¢ a fun¢do atual desempenhada na organiza¢ao?

Ha quanto tempo atua nas 4reas de financiamento sustentdvel, estruturagdo de

projetos, ESG ou temas correlatos?

Como descreve o papel da instituicdo no ecossistema de financiamento sustentavel

no Brasil?

02. Barreiras externas ao financiamento sustentavel

a. Volatilidade cambial e risco macroecondomico

De que forma a variagdo cambial influencia decisdes de investimento e

financiamento em projetos sustentaveis?

Existem instrumentos de protecdo cambial adequados aos horizontes tipicos de

projetos de infraestrutura?
O cambio opera como barreira absoluta ou como risco passivel de mitigagao?
b. Fragilidade regulatoria

Como avalia a previsibilidade regulatoria brasileira no que se refere a projetos

sustentaveis?

Mudangas recentes em marcos normativos afetaram a atratividade ou a viabilidade de

operacoes?



A auséncia de critérios claros impacta a elegibilidade dos projetos?
¢. Mecanismos de governanca e coordenacio institucional

Como avalia a articulagdo entre 6rgaos publicos, bancos, agéncias e certificadoras no

ecossistema de financiamento sustentavel?
A fragmentacdo institucional afeta a originag¢do ou estruturagdo de projetos?
d. Financiamento de longo prazo

Existem instrumentos adequados ao prazo de maturacdo dos projetos de

infraestrutura sustentavel?

Quais lacunas sdo observadas nos mecanismos existentes de crédito e garantias?

03. Capacidades internas das organizacgoes

a. Processos internos

As empresas dispdem de dados confiaveis, inventarios auditdveis e métricas

padronizadas?

A falta de padronizacdo metodoldgica dificulta o acesso ao crédito sustentavel?
b. Governanca corporativa

A governanga corporativa influencia a percepgao de risco dos financiadores?

A integracdo entre areas técnicas, ambientais, financeiras e de risco estd consolidada?
¢. Reputacio organizacional

A reputagdo do emissor afeta o apetite de investidores institucionais?

O historico ESG da organizacao altera a precificagdo do risco?

04. Fatores setoriais especificos do setor logistico

Como o setor logistico ¢ percebido em termos de elegibilidade para financiamento

verde?

A auséncia de critérios especificos na taxonomia afeta a estruturagdo de projetos

logisticos?

Projetos logisticos conseguem demonstrar impacto ambiental de forma convincente



para investidores?

Existem barreiras particulares do setor logistico que ndo aparecem em outros

segmentos?
05. Percepgao sobre instrumentos e politicas publicas

Como avalia o papel do Eco Invest na redugdo de riscos e na viabilizag¢do de crédito

sustentavel?

Existem percepcdes de desalinhamento entre o desenho do programa e sua

efetividade pratica?

Quais instrumentos seriam mais eficazes para ampliar o financiamento sustentavel no

setor logistico?
Ha politicas internacionais que poderiam servir de referéncia ao contexto brasileiro?
06. Encerramento

Existe algum ponto adicional que considera essencial para compreender a

financiabilidade do setor logistico?

Hé4 recomendagdes especificas para aprimorar o ambiente de financiamento

sustentavel no pais?
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