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RESUMO
EXECUTIVO

O presente trabalho sugere o lan-
camento do Rio de Janeiro como
centro de um Novo Sistema Finan-
ceiro Internacional Complementar,
voltado para o financiamento de
projetos sustentaveis.

O trabalho afirma que, ao contré-
rio do que ocorreu na década de
oitenta, quando a crise econdmica
encontrou a cidade em um grave
processo de reducdo dos niveis de
atividade em diversos setores, e
que acabou resultando na transfe-
réncia do mercado financeiro para
Sao Paulo, a atual crise conjuntu-
ral ndo afetou significativamente
as perspectivas de investimento no
Rio de Janeiro, em fun¢do da ci-
dade ter sido escolhida como sede
de dois grandes eventos internacio-
nais: A Copa do Mundo e as Olim-
piadas, que geraram uma verdadei-
ra revolucdo em termos de obras
de reurbanizagao.

O trabalho cita ainda os vultosos
investimentos que vinham sendo
feitos em fungdo do Pré- Sal e que,
embora em menor escala, deverao
continuar a ser realizados, crian-
do grandes oportunidades para o
desenvolvimento de servicos fi-
nanceiros, notadamente na area de
resseguros, que atravessam uma

fase de grande expansdo e aumen-
to de eficiéncia em decorréncia do
processo de abertura a participagao
do capital estrangeiro, apresentado
pelo setor.

O trabalho apresenta ainda meca-
nismos inovadores que poderdao
servir de links entre os mercados
de ativos ambientais e os mercados
financeiros tradicionais, dando ini-
cio as atividades da nova Bolsa de
Valores Ambientais BVRio, recen-
temente implantada na cidade.

Finalmente, o trabalho se refere a
uma proposta inovadora, apresen-
tada por ocasido da Rio+20, de
criar uma mova Moeda, lastreada
em titulos da divida publica ame-
ricana, voltada exclusivamente
para o financiamento de projetos
sustentaveis, em nivel global. E
sugere a implantagdo de dois re-
levantes projetos piloto, na cidade
do Rio de Janeiro, como forma de
demonstrar a viabilidade do meca-
nismo € que serviriam para anco-
rar a idéia central do trabalho de
transformar o Rio de Janeiro na
sede de um Novo Sistema Finan-
ceiro Internacional Complementar,
voltado para o financiamento de
projetos sustentaveis.



o INTRODUCAO

Crises conjunturais tendem a concentrar a atividade econdomica ao redor
de centros onde ela ja € historicamente mais expressiva. Como conse-
giiéncia, o mercado financeiro, sobretudo os mercados organizados, ten-
dem a se aglutinar nesses mesmos centros, pois se beneficiam do maior
nivel de liquidez que essa atividade econdmica concentrada propicia. Esta
foi, sem duvida, uma das principais causas do esvaziamento do mercado
financeiro no Rio de Janeiro, e da hegemonia conquistada por Sao Paulo,
a partir da década de oitenta.

De fato, nos anos oitenta, embora o Rio ainda fosse o centro financeiro do
Pais, as sucessivas crises e planos econdmicos mal sucedidos reduziram
significativamente sua vitalidade e a transferéncia de empresas e de insti-
tuicoes financeiras para Sdo Paulo se tornou freqiiente.

No cendrio internacional, viviamos um contexto de globalizacdo ace-
lerada, mas a economia brasileira dava apenas seus primeiros pas-
sos para se inserir nesse processo. As solucdes vislumbradas para re-
vitalizar o Rio de Janeiro, que naquela época era o centro financeiro
do Pais, visaram criar as condicdes para inserir a economia brasilei-
ra no novo cendrio internacional que prometia fartura e crescimento.



Em termos de mercado financeiro, a providéncia adotada foi implantar
mecanismos que permitissem operar em um ambiente de flutuagdes glo-
bais de taxas de juros, de taxas de cambio e de indices de bolsa. Essa foi
a razao da implantacdo, na década de oitenta, dos mercados futuros e de
opgoes de ativos financeiros no Brasil.

O Rio de Janeiro foi pioneiro nessa iniciativa com a criacdo da Bolsa
Brasileira de Futuros e a implantacdo da primeira Clearing House inde-
pendente, administrada pela International Commodities Clearing House -
ICCH - de Londres. A instabilidade conjuntural, naquela época, entretan-
to, ao concentrar ainda mais as atividades econdmicas, atraiu a liquidez
desses mercados para Sao Paulo, a reboque de uma simultinea e macica
transferéncia dos centros de decisdo das principais institui¢cdes financei-
ras para aquela cidade.

Sob esse prisma, repensar o Rio como um Centro Financeiro Internacio-
nal, em meio a crise atual, pode, a primeira vista, parecer extemporanea
ou inoportuna. Porém, a crise atual tem algumas caracteristicas distintas,
se insere em um contexto internacional totalmente novo e encontra o Rio
de Janeiro em uma fase de profunda transformacao e revitalizacdo urbana.

Essa fase de transformacdo e revitalizacdo do Rio de Janeiro é marca-
da pelo destaque da cidade em alguns setores estratégicos, como a indus-
tria do petréleo, energia (diversas matrizes), turismo, telecom, ressegu-
1os, etc. que fazem com que o Rio se reposicione naturalmente como um
grande centro econdmico e financeiro internacional.

Hoje, a crise econdmica, como dissemos, tem algumas caracteristicas
distintas. Além do desajuste fiscal que quase sempre caracteriza as crises
conjunturais, a atual crise apresenta um carater estrutural mais comple-
xo que dependem ndo sé de reformas profundas na esfera politica, mas,
sobretudo, de uma nova forma de se direcionar o desenvolvimento — que
exigird um novo relacionamento entre o Estado e o mercado. De fato, es-
tamos assistindo a uma significativa mudanca de mentalidade que, para-
lelamente a uma revisdo dos valores éticos, exige, também, uma maior
preocupacdo com os aspectos de sustentabilidade social e ambiental,
como pré-condi¢do para a atracdo de novos investimentos.



Na esfera internacional, por sua vez, ainda ha preocupacdes com a nossa
insercao no processo de globalizagdo. Nesse sentido, o aperfeicoamento
de mecanismos € com a criagdo de mercados que permitam redirecionar
os fluxos de capitais para o financiamento de atividades compativeis com
um processo de desenvolvimento sustentdvel se fazem fundamentais. O
Brasil ainda € uma das economias mais fechadas do mundo, se compa-
rado com seus pares no G20. Esse perfil tem impactado ndo apenas na
posicdo do Brasil em relacdo ao comércio internacional, mas também nos
fluxos de capitais.

Finalmente, a diferenca mais significativa entre a fase atual e a que pre-
valecia na década de oitenta, é que, mesmo com o Brasil atravessando
uma crise conjuntural grave, O Rio de Janeiro vive um periodo de ex-
pressiva revitalizagdo urbana, em decorréncia da realizacdo, na cidade,
de dois sucessivos eventos de repercussdo internacional como a recente
Copa do Mundo e a futura realizagdo das Olimpiadas.

Em funcdo desses eventos, o Rio de Janeiro estd sofrendo uma profun-
da modernizagdo urbana, com obras que atingem ndo apenas diversos
modais de transporte, como o transporte aéreo, ferrovidrio, metrovidrio
e rodovidrio, mas também o sistema vidrio, com alargamentos de ruas e
avenidas, a reurbanizacdo de espacos publicos, investimentos em moder-
nizacdo do controle de trafego, na preservacdo do meio ambiente e do
patrimdnio natural, na recomposi¢cao da cobertura vegetal, além de obras
de esgotamento sanitario e drenagens para recuperacao dos sistemas lacu-
nares e da Baia da Guanabara.

Dentre esses investimentos, vale destacar a modernizacdo do Aeroporto
Internacional, a implantac@o de novas linhas de Metro, que unirdo a Zona
Sul com a Barra da Tijuca; a constru¢do de duas novas grandes artérias
de trdfego de superficie como a Transolimpica e a Transcarioca, com vias
expressas para o BRT (Bus Rapid Transit); a duplicacdo do elevado que
une Sao Conrado a Barra da Tijuca; a derrubada da Perimetral, que faz
parte de uma ampla revitalizacdo da drea portudria, além da implantacao
do VLT (veiculo leve sobre trilhos) cujas linhas j4 comegam a ficar pron-
tas e deverd estar operacional em 2016.

Paralelamente as obras de infra-estrutura, saneamento, preservacao am-
biental e na malha vidria, a cidade também passa por um periodo de ace-



" Para uma descricdo abrangente

de todas as obras que estao sendo
realizadas na cidade, ver Plano de
Legado Urbano: http://www.rio.rj.gov.
br/documents/91237/c5b934c7-5e-
57-43c4-9e9a-1a2c43f0cbc2

leracdo em outros ramos da construcdo civil, ndo s6 de pdlos e estadios
esportivos que abrigardo os atletas e sediardo os jogos nas olimpiadas,
mas também no setor de hotelaria onde a oferta de novos quartos devera,
até o fim de 2015, ultrapassar a meta olimpica de 48 mil acomodacdes.
Estima-se que, até os jogos de 2016, esse nimero aumente para 51,1 mil
quartos, distribuidos por 70 novos hotéis, sendo 7 de cinco estrelas e 25
de quatro estrelas'.

Esse dinamismo decorrente dos preparativos para as Olimpiadas ja en-
controu a cidade em uma fase de prosperidade que se iniciou com 0s in-
vestimentos para a exploracao do pré-sal, para a implantagdo de refinarias
de petréleo, de termelétricas a géas e para a recuperacdo da inddstria de
construcdo naval. Embora esses investimentos tenham sofrido recente-
mente um corte substancial em funcdo da crise da PETROBRAS, muitos
projetos, embora revistos, deverdo ter assegurada a sua continuidade e
¢ licito esperar que os royalties do petréleo também devam seguir apre-
sentando crescimento no futuro, pois mesmo com a revisao na Lei que
regulamenta sua partilha, o bolo de receita devera continuar crescendo na
medida em que o volume produzido aumente, sobretudo a partir dos no-
vos pocos a serem explorados sob regime de concessao.

Alids, muitos desses pogos ainda ndo foram sequer licitados, o que per-
mite prever a continuidade de investimentos no setor e, conseqiiente-
mente, a necessidade de seguros e resseguros para garantir a viabilidade
dessas iniciativas, tanto de performance, para a implantacdo dos novos
projetos e producdo de equipamentos, quanto para cobertura dos riscos
associados a propria operagdo, dentre os quais se incluem expressivos ris-
cos de sinistros ambientais.

No entanto, € importante enfatizar que a crise atual atinge nio apenas as
operagdes da Petrobras, mas também a capacidade de se obter financia-
mentos. Ha neste momento um cenario desfavordvel para a industria glo-
bal de petréleo em funcdo dos precos mais baixos. Esse cendrio resultard
em maior cautela em relagc@o a riscos e mais competicdao para obter recur-
s0s, cada vez mais escassos.

Quanto aos sinistros ambientais, € importante verificar um processo re-
cente de abertura do setor, com a quebra de monopdlio de resseguros
do IRB e a crescente participagdo de seguradoras estrangeiras poderdo



encontrar, no Rio de janeiro, um nicho adequado a contratacdo dessas
coberturas de risco, em funcdo da sua localizacdo privilegiada junto as
reservas de petroleo e gas do pré-sal e o expressivo volume de obras de
infra-estrutura urbana. Entretanto esse ndo € um tema que seja restrito ao
Rio de Janeiro. O tema da infra-estrutura no Brasil tem ganho contornos
de prioridade na agenda politica nacional.

Com efeito, a abertura no setor de resseguros, que teve inicio com a
Emenda Constitucional 13 de 1996 e que foi regulamentada pela Lei
complementar 126 de janeiro de 2007, ja acarretou significativas trans-
formacgdes no setor, como a queda nos precos do resseguro, aproximan-
do-os dos niveis praticados no mercado internacional, a melhoria na
eficiéncia e na qualificacdo técnica das resseguradoras, corretoras € segu-
radoras em geral, a melhoria na gestdo de risco e a ampliacdo das linhas
de produtos de seguro existentes no Brasil.

Espera-se que com a recente regulamentacdo do processo de abertura
do setor, através da Resolucdo 322 de julho de 2015, do Conselho Na-
cional de Seguros Privados, que estabelece a cronologia dos percentuais
de transferéncia de prémios para empresas pertencentes a0 mesmo con-
glomerado financeiro, sediadas no exterior, e também os percentuais de-
crescentes de oferta preferencial a resseguradoras locais, o processo de
abertura do setor se consolide de forma gradativa e segura, permitindo e
ampliando a atracdo de investimentos estrangeiros através de instituicdes
de “rating” elevado.

Os fatos acima mencionados, por si sd, mostram claramente como o
Rio de Janeiro atravessa uma fase de revitaliza¢do, ao contrdrio do que
ocorreu na década de oitenta. E esta fase apresenta ainda, como princi-
pal caracteristica, o fato de ser motivada, principalmente, por eventos que
colocardao o Rio, novamente, no foco das aten¢des mundiais. Alids, esta
parece ser indiscutivelmente uma de suas vocacdes naturais e, ndo por
acaso, a cidade foi escolhida em 1992 para sediar a Conferéncia das Na-
¢oes Unidas sobre Meio Ambiente e Desenvolvimento (UNCED) e que
resultou na Conven¢do Quadro das Nagdes Unidas para Mudangas Cli-
maticas (UNFCCC). Mais recentemente, o Rio de Janeiro também foi a
sede da Conferéncia das Na¢des Unidas para o Desenvolvimento Susten-
tavel, que ficou conhecida como Rio + 20.



De forma mais abrangente, os fatos acima mostram que o modelo eco-
ndmico brasileiro passa por um lento processo de transicdo. Depois das
reformas liberais dos anos 90, houve quase uma década de intervencao
crescente do Estado na economia. De poucos anos para cé, o custo politi-
co e econdmico dessa propensao ao dirigismo se elevou. Diante da neces-
sidade de revitalizar a economia para atender as demandas crescentes da
nova classe média, o governo comega a repensar sua relacdo com a eco-
nomia. Desse modo, o que vemos € o inicio de um ciclo gradual de politi-
cas econdmicas mais liberalizantes, condi¢Oes necessarias para que o pais
reencontre o rumo do crescimento econdmico sustentado e sustentdvel.

Talvez por sua natureza privilegiada, mas também pelo caréter inova-
dor que sempre pautou as iniciativas que protagonizou, o Rio de Janei-
ro construiu uma imagem fortemente associada a preservacdo ambiental
e este aspecto constitui um forte argumento a favor do tema deste tra-
balho, de se pensar na oportunidade de se implantar no Rio de Janeiro
um Centro Financeiro Internacional Especializado, capaz de canalizar re-
cursos para uma economia de baixas emissdes e para o financiamento de
projetos sustentaveis.

Essa idéia encontra eco no atual cendrio das preocupagdes internacionais,
que, como dissemos anteriormente, ndo mais estdo voltadas para o pro-
cesso de globalizacdo, como na década de 80, mas 4 procura de um novo
modelo de desenvolvimento que seja capaz de conciliar crescimento eco-
ndmico com o uso sustentdvel dos recursos naturais, em nivel global.

Prova desta afirmacdo é a grande expectativa em torno da Conferéncia
das Partes (COP 21), que serd realizada em Paris, no final deste ano,
quando, se espera, devam ser estabelecidas novas metas para reducio de
emissoes de gases do efeito estufa.

Para se ter uma idéia clara da viabilidade de se implantar, no Rio de Ja-
neiro, um Mercado Financeiro, voltado para o Desenvolvimento Sustenta-
vel, na segunda parte deste trabalho, serdo analisadas algumas iniciativas
que ja vém sendo tomadas e se procurard explicitar como elas se coadu-
nam com as oportunidades, problemas e solu¢des que atualmente consti-
tuem o foco das discussdes no cendrio internacional.
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JANEIRO

COMO CENTRO
FINANCEIRO: VOCACAO
E OPORTUNIDADES

As expectativas sobre resultados da proxima COP 21, que serd realiza-
da no final do ano em Paris, t€m provocado um sentimento ambiguo no
mercado de carbono e que ja se faz sentir nas decisdes da economia tra-
dicional. Pelo lado da oferta de créditos de carbono, isto €, pelo lado dos
agentes econdmicos envolvidos com a implantagdo de projetos que geram
reducdes de emissdes, ha uma forte esperanga de que as novas metas aju-
dem a recuperar o nivel das cotagdes e, conseqiientemente, viabilizem seus
projetos. Pelo outro lado, isto €, pelo lado da demanda, ou seja, pelo lado
das empresas que emitem CO2, o sentimento é de apreensdo, pois uma
elevacdo do preco das toneladas de CO2 pode obriga-las a rever seus pro-
cessos de producdo e, em muitos casos, a suspender ou revisar novos pro-
jetos, em funcdo do aumento dos custos.

Esse contexto de incerteza, que ja se prolonga a varios anos, devera ain-
da perdurar, mesmo ap0s a reunido de Paris, pois o0 mercado ndo se ajusta
instantaneamente e, além disso, sofre também com outras indefini¢des, de
carater regulatdrio, que podem afetar a oferta e a demanda por créditos.



De fato, a oferta de créditos podera sofrer grande variagdo dependendo da
aceitacdo, ou ndo, dos créditos oriundos dos projetos de combate ao des-
matamento, o que vem sendo regulamentado, tanto no ambito das Nacoes
Unidas, quanto no ambito de governos subnacionais.

Essa incerteza regulatéria, bem como a indefinicao das metas, tem preju-
dicado o andamento de projetos de Redu¢des de Emissdes por Desmata-
mento e Degradacdo Florestal- REDD-, tanto privados como os de abran-
géncia jurisdicional, que se ressentem da falta de uma fonte continua de
suprimento de recursos para assegurar a sua continuidade.

Esses argumentos servem para ilustrar a oportunidade de se implantarem
mecanismos de mercado que sirvam para assumir posi¢des defensivas em
contexto de incerteza; para assumir compromissos de compra e venda de
créditos de carbono para liquidacdo futura e, ainda, para se construirem
fluxos de recebiveis passiveis de serem descontados no mercado financei-
ro, como forma de assegurar, no presente, a disponibilidade de recursos
que assegurem a continuidade dos projetos ambientais em andamento.

Esse primeiro conjunto de oportunidades, em termos de novas modalida-
des operacionais, constitui o cerne dos esforcos e estudos que vém sen-
do realizados, no ambito internacional, como o “Unlocking Forest Fia-
nance” e “Unlocking Forest Bonds” protagonizados pelo Global Canopy
Programme e pela Forest Trends e que t€ém, por objetivo, criar um link
entre 0 mercado de carbono e os mercados financeiros tradicionais para
assegurar a implantacdo e/ou a continuidade de projetos de Reducoes de
Emissoes.

Em consonancia com esse esforco internacional e antecipando essas opor-
tunidades operacionais, a Bolsa de Ativos Ambientais a BVRio, implanta-
da no Rio de janeiro, assinou, em dezembro ultimo, por ocasidao da COP
20, em Lima, no Peru, um memorando de entendimentos com a Compa-
nhia de Desenvolvimento de Servigcos Ambientais -CDSA-, do Governo
do Acre, no sentido de implantar o primeiro mercado de opg¢des, tanto de
Compra como de Venda, de Créditos de Carbono oriundos de um projeto
jurisdicional de REDD, cujo funcionamento deverd ser anunciado na reu-
niao da ONU de Paris, no fim do ano.



Recursos para esse incipiente mer-
cado poderdo  originar-se,  sobretu-
do no que diz respeito as Opgdes de
Venda, ndo apenas de Governos Es-
trangeiros que tém atuado como do-
adores de recursos, como também de
Fundos de Investimentos geridos por orga-
nismos multilaterais, a exemplo do que ja
vem sendo feito pelo “The Pilot Auction
Facility for Methane and Climate Change
Mitigation (PAF)” do Banco Mundial, que
vem leiloando op¢des de venda de créditos
de carbono para viabilizar a implantagdo
de projetos de reducdo de emissdo de me-
tano. Opcoes de Compra, por sua vez, de-
verdo encontrar demanda, por exemplo, de
empresas privadas do setor de Oleo e Gis
e do setor de Aviacdo, que ja manifestam
interesse por mecanismos de protecao con-
tra uma eventual elevacdo nas cotacoes dos
créditos de carbono. Este assunto, entretan-
to, em funcdo de sua complexidade, mere-

ce ser tratado com mais profundidade, em
um topico especifico, a fim de que se com-
preenda com exatidao qual o seu propdsito
e de que forma ele pode contribuir para a
implantacdo de um modelo de desenvolvi-
mento de sustentdvel, tanto na esfera do-
méstica, como na internacional.
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No que diz respeito as mudangas climéticas, a implantacdo de um modelo
de desenvolvimento ambientalmente sustentdvel requer um longo periodo
de transi¢do, em que processos produtivos tradicionais vao, aos poucos,
sendo substituidos por outros que adotam tecnologias mais avangadas e
menos emissoras de gases do efeito estufa. Essa mudanca tecnoldgica nos
processos produtivos representa, pelo lado das empresas emissoras, um
grande esforco de adaptacdo de forma que elas possam se adequar as me-
tas de reducdes de emissdes estabelecidas nos compromissos nacionais ou
nos acordos internacionais. Por outro lado, surge, também, a necessidade
de fluxos de capital para financiar novos investimentos, tanto nas empre-
sas que estdo se adaptando as novas tecnologias, como para a implantacao
de novos projetos que j4 incorporem tecnologias e/ou processos produti-
vos de baixa emissao.

Os mercados de crédito de carbono t€ém uma dupla finalidade: ao possi-
bilitar que as empresas emissoras possam adquirir esses créditos das
empresas que os geraram, esses mercados permitem que as empresas
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emissoras possam atingir suas metas de redu¢do de emissdao a um menor
custo, na medida em que os créditos de carbono sejam mais baratos do
que as multas impostas ou menores do que o custo marginal da reducdo de
emissdo. Por outro lado, geram um fluxo de receita adicional para as em-
presas que vendem seus créditos, o que aumenta a rentabilidade dos pro-
jetos que apresentam niveis de emissao inferiores aos estabelecidos pelas
metas.Os mercados de créditos de carbono, portanto, tornam mais eficiente
o processo de transi¢do, na medida em que, ndo sé reduz o impacto reces-
sivo que os custos de adaptacdo impdem as empresas emissoras, como aju-
dam também a sinalizar positivamente a alocag¢do de recursos, a0 aumen-
tarem a rentabilidade dos novos projetos que apresentam niveis de emissao
abaixo das metas estabelecidas.

Entretanto, esses mercados apenas permitem redugdes de custo de adapta-
¢do das empresas emissoras ou aumento da rentabilidade dos projetos que
incorporam as novas tecnologias, na medida em que aumentam os seus
fluxos de receita. Eles, mesmo quando funcionando plenamente, ndo for-
necem o capital necessdrio aos investimentos. Os recursos para financiar
0s investimentos necessarios tanto a adaptacdo quanto a implantacdo dos
novos projetos tém que se originar do mercado de capitais ou dos merca-
dos financeiros. Este assunto serd abordado na ultima secao deste trabalho.
Porém, na atual fase de indefinicdo dos mercados de carbono, eles nem
sequer conseguem monetizar, a precos adequados, os créditos de carbono
existentes, oriundos de projetos ja implantados, o que gera a necessidade
de criacdo de novos mecanismos que permitam estabelecer um link entre
os mercados de carbono e os mercados financeiros.

O mercado financeiro do Rio de Janeiro, apesar do esvaziamento que so-
freu na década de oitenta, manteve um nicho de instituicdes altamente ca-
pacitadas e criativas. De fato, permaneceram e proliferaram, no Rio, ban-
cos de investimentos e empresas de “asset management” com quadros de
excelente qualificacdo. Essas boutiques de investimento se especializaram
no desenho de operacdes estruturadas, na calibragem dos niveis de risco e
no enquadramento de “ratings” de ativos financeiros e de fundos de inves-
timento, bem como na estruturacao e gestao desses fundos.
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03 | A CONTRUGAO DE UM
LINK ENTRE O MERCADO
DE ATIVOS AMBIENTAIS
E OS MERCADOS
FINANCEIROS

O Rio possui, portanto, todas as condi¢des para desenvolver e implantar o
link que parece estar faltando para fazer com que os recursos disponiveis
nos mercados financeiros, tanto doméstico, como internacional, possam
fluir, nesta fase de indefini¢do, para o incipiente mercado de ativos am-
bientais que a BVrio esta desenvolvendo.

Para entendermos esta oportunidade, entretanto, € preciso, primeiro, clas-
sificar os diversos tipos de necessidade de recursos, de forma a poder de-
senvolver os ativos e os mecanismos de mercado adequados.

De forma simplificada, poderiamos classificar as necessidades de recur-
sos em trés grandes categorias: a primeira, € que diz respeito mais dire-
tamente aos mercados de créditos de carbono, (tanto de projetos tradicio-
nais regulamentados no ambito do Protocolo de Quioto, com de projetos
de REDD) se refere a necessidade de se monetizarem os créditos de car-
bono ja existentes, oriundos de projetos ja implantados, bem como os
fluxos futuros de reducdes de emissdes previstos, tanto de projetos im-
plantados e que continuardo a gerar créditos, como de novos projetos em
fase de implantagdo. A segunda € a captacdo de recursos para cobrir 0s
fluxos de custos de oportunidade dos projetos de preservacdo ambiental,
que embora ndo gerem reducdes de emissdo, no sentido estrito do con-
ceito, necessitam de recursos para sua manutengdo. E finalmente, a ter-
ceira categoria seria a necessidade de recursos para financiar a implanta-
cdo de novos investimentos, ou seja, a necessidade de acesso a recursos
que tenham custos e prazos de aplicagdo compativeis com a rentabilidade
e tempo de maturacdo dos novos projetos.

Nesta secdo do trabalho, em que estamos tratando da possibilidade de se
criarem links entre o mercado de ativos ambientais e o mercado finan-
ceiro e da oportunidade de se desenvolver estes novos mercados no Rio
de Janeiro, abordaremos apenas as duas primeiras categorias de neces-
sidade de recursos, e deixaremos a terceira para ser abordada em uma
secdo especifica.
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3.1| O MERCADO DE
OPCOES COMO LINK
ENTRE O MERCADO

DE CARBONO E O
MERCADO FINANCEIRO

Como dissemos anteriormente, o mercado de carbo-
no atravessa uma fase de indefini¢do regulamentar que,
aliada a crise financeira que atingiu a economia global
no final da década passada e reduziu os niveis de ativi-
dade econdmica dos paises desenvolvidos, deprimiu for-
temente as cotagdes em func¢do da retracdo da demanda.

Nos dltimos anos, o unico mercado de carbono ativo,
pelo lado da demanda, foi o mercado voluntédrio. Pelo
lado da oferta, projetos tradicionais, com metodologias
aceitas no ambito do Protocolo de Quioto, também tive-
ram seus numeros reduzidos em fun¢do do enfraqueci-
mento do mercado. Os tnicos projetos que foram alvos
de atencdo e suscitaram um esfor¢o regulatério digno de
mencao foram os projetos de REDD, ou seja, projetos de
Redug¢des de Emissdes por Desmatamento Evitado.

O mercado para este tipo de reducdo de emissdo ainda
¢ incipiente, pois tanto domesticamente, quanto no am-
bito internacional a sua regulamentacdo ainda ndo estd
totalmente concluida e paira no ar a divida sobre a sua
aceitagdo, ou ndo, como créditos passiveis de serem uti-
lizados para compensacio de metas, quando estas forem
estabelecidas, segundo se espera, na préxima reunido da
ONU em Paris, em dezembro préximo.

H4 também a possibilidade de que os créditos oriundos
desse tipo de projetos possam ser utilizados para com-
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pensacdes em programas de redugdes de emissoes esta-
belecidos por governos subnacionais, €, ainda, existe um
numero de paises doadores de recursos que t€m estimu-
lado o desenvolvimento desse tipo de projetos, movidos
pela convicgdo de sua relevancia para a preservacao das
florestas nativas, sobretudo das florestais tropicais.

O Brasil, em funcdo da Floresta Amazodnica, € o pais
que tem o maior potencial de oferta desse tipo de Redu-
coes de Emissdes e alguns Estados Amazonicos t€m in-
vestido expressivos volumes de recursos para preservar
suas florestas, como o Estado do Acre que, atualmente, é
referéncia mundial nesse tipo de iniciativa.

A preservacdo das florestas exige um continuo dispén-
dio de recursos para a sua preservagdo, que vai desde
a transformacdo dos processos produtivos tradicionais,
sobretudo no setor agropecudrio, ao continuo monitora-
mento e controle do desmatamento, o que requer agdes
preventivas e emergenciais.

Os créditos oriundos desse tipo de projetos constituem
a Unica fonte capaz de gerar um fluxo anual de recursos
para cobrir as despesas correntes € a continua necessida-
de de investimentos em reposi¢do de maquinas e equi-
pamentos utilizados nas atividades de controle e moni-
toramento do desmatamento. Além disso, originam-se
também dessa fonte os recursos que sdo utilizados para
o pagamento dos servigcos ambientais a comunidades
que ajudam a preservar as florestas, como as comunida-
des indigenas e as que vivem de exploracdo sustentdvel
dos recursos das florestas.

Esses projetos se ressentem da atual fase de transicdo
regulatdria e, conseqiientemente, de apatia, por que atra-
vessam os mercados de carbono em geral, pois alguns
estados ja possuem um expressivo montante de créditos
que precisam ser monetizados para assegurar a continui-
dade dos esforcos de preservacdo das florestas.
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Por essa razio, faz todo sentido desenvolver um link en-
tre o mercado de carbono e o mercado financeiro de for-
ma a antecipar recursos que assegurem a continuidade
desse tipo de projetos, até que a regulamentagdo seja es-
tabelecida e o mercado de carbono, por si s0, seja capaz
de monetizar esses créditos.

A forma tradicional de se antecipar recursos no mercado
financeiro € a securitizacdo de recebiveis. E a forma de
se criar recebiveis quando ndo existe mercado a vista no
presente, € através da operacdo de derivativos, ou seja,
através da negociacdo de contratos de liquidacao futura.

No caso especifico dos mercados de créditos de carbo-
no oriundos de projetos de REDD, em que existem pa-
ises doadores de recursos interessados em assegurar
a continuidade desses projetos, os contratos de op¢oes
de venda parecem ser os mais adequados, pois os pai-
ses doadores, ao invés de doarem recursos em espécie,
poderiam doar op¢des de venda. Com isso, sua capaci-
dade de ajudar esses projetos seria muito ampliada, pois
ao assumirem o compromisso de comprarem créditos
no futuro, talvez ndo precisem desembolsar recurso al-
gum, nem no presente e, talvez, nem no futuro, caso o
mercado se recupere, como se espera, depois da regu-
lamentacdo. De fato, caso os proprietdrios dos créditos
encontrem, no mercado, cotagdes superiores aos precos
de exercicio, eles preferirdo ndo exercer as opcdes de
venda que os paises doadores lhes outorgaram, pois pre-
ferirdo vender seus créditos a vista, no mercado.

Essas opcdes de venda, entretanto, até as datas de seus
vencimentos ( e € possivel criar-se uma série de ven-
cimentos futuros para varios anos a frente) constituem
recebiveis de excelente nivel de risco, e que podem ser
facilmente ser descontados no mercado financeiro.

Com isso ter-se-a criado um link entre o mercado de
carbono e os mercados financeiros que permitird ante-
cipar recursos para dar continuidade aos projetos de
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REDD, a baixo custo, pois as taxas de juros envolvi-
das nas operacdes de antecipacdo de recursos, com essa
qualidade de risco de crédito, deverdo ser muito baixas.
(O risco, na verdade € o risco soberano de paises como
a Noruega, a Inglaterra, a Alemanha, etc, que hoje sao
paises doadores de recursos para esse tipo de projeto).

Esse link, na verdade, nada mais é do que a criagdo de
novos ativos financeiros (bonds, notes, fundos de rece-
biveis, etc) lastreados em derivativos de carbono (con-
tratos de Opg¢des de Venda) que poderdo ser oferecidos
tanto no mercado doméstico, como no mercado inter-
nacional. A colocacdo desses papeis no mercado finan-
ceiro, inclusive, pode ser realizada através de leildes,
onde o vencedor serd aquele que oferecer a menor taxa
de juros.

O mercado de Opg¢des de Compra, por sua vez, também
pode atender as atuais necessidades do mercado, tanto
de empresas estrangeiras como de empresas domésti-
cas, ou até mesmo de fundos de investimento de carater
especulativo, que t€ém manifestado o interesse em assu-
mir posi¢des defensivas ou puramente compradoras, em
funcdo da possibilidade de que, no futuro, o mercado
apresente significativa elevagdo nas cotacdes.

Esses contratos também podem ser leiloados ou vendi-
dos em Bolsa e a receita com as vendas provird, num
primeiro momento, do preco das opg¢des (prémio) e,
num segundo, do pagamento do preco de exercicio da
op¢ao. Como a soma desses dois valores deve ser maior
do que o preco que se obteria hoje, a vista, por esses
créditos de carbono, em fung¢do da atual situacdo do
mercado, o mercado de opcdes de compra permite nao
sO que empresas emissoras possam se proteger de uma
alta futura das cota¢des, mas também permite, aos pro-
prietdrios atuais desses créditos, auferirem uma receita
maior do que a que obteriam caso decidissem vender
seus créditos, hoje, a vista.
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Da mesma fora que o mercado de Opcdes, contratos a
Termo também permitem a celebracdo de contratos de
compra e venda para liquidacdo futura e sdo também
passiveis de serem utilizados para construg¢do de fluxos
de recebiveis. A dificuldade com esses contratos € que
para proteger os proprietarios atuais dos créditos (os
Estados Subnacionais), ter-se-ia que escolher precos de
referéncia para liquidagdo futura, uma vez que na ausén-
cia de um mercado ativo a vista o preco a termo fica in-
determinado, pois, por defini¢do, o pre¢o a termo € igual
ao preco a vista vezes um fator que representa a taxa de
juros no periodo de vigéncia do contrato.

Esses trés tipos de contrato (Opg¢des de Venda, Opcoes
de Compra e Contratos a Termo) constituem a maneira
mais eficiente de se criarem derivativos de créditos de
carbono adequados a constru¢do de ativos financeiros
que sirvam de link entre o mercado de carbono e o mer-
cado financeiro nesta conjuntura de incerteza. E o Rio
de Janeiro, em funcdo de seu invejdavel “curriculum” de
eventos internacionais ligados a questdes ambientais,
por ter uma abundante oferta de institui¢des financei-
ras de elevado nivel de sofisticagdo e principalmente
por ter sido pioneiro na implantacdo de uma Bolsa de
Ativos Ambientais, a BVRio, apresenta todas as van-
tagens comparativas pra se constituir na sede desses
novos mercados.



3.2

O MERCADO DE
COTAS DE RESERVA
AMBIENTAL

O Rio de Janeiro também foi pioneiro no lancamento de
uma plataforma para comercializacdo de CRAS’- Cotas
de Reserva Ambiental - através da BVrio. As cotas sdao
titulos pertencentes a proprietarios de imoéveis rurais que
possuem excesso de reserva legal e que podem ser uti-
lizados para compensar déficits em outros imdveis. Se-
gundo o Novo Cdédigo Florestal, toda propriedade rural
precisa, dependendo do bioma onde se localiza, manter
certos percentuais de vegetacdo nativa. Aquelas com
areas excedentes de floresta podem comercializi-las
com os proprietarios que ndo t€m reserva suficiente.

Esse mercado € extremamente relevante, pois resolve
o problema de remuneracdo do custo de oportunidade
da terra que voluntariamente ¢ mantida com cobertura
vegetal, em excesso ao minimo exigido pela legislagao
ambiental.

A BVRio ja possui um volume expressivo de hectares
(cotas) passiveis de serem comercializados, mas o mer-
cado ainda se ressente da falta de procura, em funcdo da
lenta implementacdo da regulamentagdo existente e da
conseqiiente falta de fiscalizacdo e penalizagdo aos pro-
prietdrios que desflorestaram além do permitido por lei.

Espera-se que esta fiscalizacdo e o cumprimento da le-
gislacdo sejam agilizados com a implantacdo do Ca-
dastro Ambiental Rural, que reduzird o custo de fisca-
lizagdo do desmatamento através do uso de imagens
de satélite.

Este promissor mercado constitui mais um exemplo da
importancia da regulamentacdo e de sua efetiva implan-
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tagdo e cobranga como forma de gerar liquidez para os
ativos ambientais. Porém, a exemplo do que vem ocor-
rendo nos mercados de carbono, que também se encon-
tra em uma fase transitoria por falta de regulamentacao,
o mercado de CRA’s também poderd iniciar imediata-
mente suas operacoes se forem criados links com o mer-
cado financeiro.

Alids, esta ¢ uma das fun¢des mais importantes dos mer-
cados financeiros: aplicar recursos, no presente, em ati-
vos que sirvam para financiar atividades que deverdo
gerar retorno no futuro. No caso do mercado de CRA’s,
uma demanda transitdria, exercida por fundos de inves-
timento, poderd ajudar a fornecer recursos para os pro-
prietdrios rurais que preservam suas florestas além dos
percentuais exigidos por lei, até que a regulamentacdo
seja de fato implantada e os fundos possam realizar
seus lucros, vendendo suas cotas, ou os proprios ati-
vos, para os tomadores finais, ou seja, para os proprieta-
rios rurais que desmataram suas propriedades além dos
limites estabelecidos.

O Rio de janeiro, como dissemos, possui inumeras ins-
tituicdes especializadas em gerir fundos de investimento
e, neste caso, este novo tipo de fundo € extremamente
adequado para ser implantado em uma cidade que tem
vocagdo natural para ser o centro de um mercado finan-
ceiro internacional, especializado em ativos ambientais,
pois este tipo de fundo poderd ser bastante atrativo para
certos nichos de capital estrangeiro que buscam boas
perspectivas de rentabilidade com pegada ecoldgica.
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Como dissemos antes, mesmo quando funcionando plenamente, os mer-
cados de carbono ndo foram concebidos para fornecer, em montantes
suficientes, a enorme quantidade de recursos que se faz necessdria para
financiar a implantacdo de um modelo de desenvolvimento sustentavel
em escala global. Eles podem ampliar a rentabilidade dos projetos susten-
taveis, tornando-os mais atrativos, mas nao fornecem o capital principal
que precisa ser investido. Esses recursos t€ém que se originar do mercado
de capitais e do mercado financeiro.

O Protocolo de Quioto, ao estabelecer o principio das “Responsabilida-
des Comuns, porém Diferenciadas”, ao impor metas de reducdo apenas
aos paises desenvolvidos e ao permitir que estes paises pudessem adquirir
créditos de carbono oriundos de projetos que viessem a ser implantados
nos paises em desenvolvimento, tentou criar um estimulo para que fluxos
de capitais se deslocassem dos paises desenvolvidos e fossem aplicados
nos paises em desenvolvimento. Esperava-se que, por apresentarem um
custo marginal de reducdo de emissdes menor, em fun¢do do menor con-
teudo tecnoldgico de seus processos produtivos, seria mais atrativo im-
plantar projetos sustentdveis nos paises em desenvolvimento, pois seria
mais facil gerar créditos de carbono a baixo custo.



Porém, esse efeito nio foi observado, nem mesmo durante o periodo em
que o mercado de carbono funcionou adequadamente. Na prética, o que
se observou, foi que os projetos sustentdveis que foram implantados nos
paises em desenvolvimento se originaram de esforgos financeiros lo-
cais e ndo por uma migracdo macica de fluxos de capital, capaz de re-
distribuir globalmente o processo de desenvolvimento e transformar os
processos produtivos.

As discussoes sobre o estabelecimento dos Objetivos de Desenvolvimen-
to Sustentdavel (ODS), como as que tiveram lugar no Rio de Janeiro du-
rante a realizacdo da Rio+20, e que resultaram em uma lista enorme de
objetivos, dao uma Idéia da magnitude do volume de investimentos que
serd preciso realizar para reverter o processo de concentragdo dos gases
do efeito estufa na atmosfera, despoluir os rios € os oceanos, recompor e
preservar as florestas tropicais, sem falar na necessidade de substituicao
da matriz energética, reurbanizacdo das cidades, tratamento e disposi¢cao
dos residuos, suprimento de dgua potdvel, saneamento etc.

As necessidades de investimento para satisfazer apenas os itens aci-
ma listados, em nivel global, se medem na escala de trilhdes de dolares
0 que gera uma pergunta que até hoje nao quer calar: como financiar
tais objetivos?

As discussoes sobre os ODS sdao muito importantes, pois ao identificar os
inimeros problemas que temos que resolver, servem para orientar as prio-
ridades para o desenvolvimento das tecnologias e programas que ajudarao
a solucionar as diversas questdes ambientais, econdmicas e sociais. Nesse
sentido a lista abrangente de objetivos, como a do ODS, € louvavel. Mas
sempre restard a pergunta: como financiar todas essas frentes de trabalho?

Na verdade, a implantacdo de uma nova economia ambientalmente sus-
tentdvel, mais justa socialmente, e mais bem distribuida em nivel global,
se assemelha a concep¢do de um novo organismo vivo, onde a constru¢ao
de um aparelho circulatério independente — o seu proprio mercado finan-
ceiro — € fundamental, ndo s6 para a sua sobrevivéncia, mas também para
o crescimento harmonioso de seus diversos 6rgaos € membros.
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Por essa razao, mesmo que sejamos capazes de listar todos os pontos obs-
curos das esferas sociais, ambientais e econOmicas, sempre faltard o seu
centro, o coracdo, do sistema. Em uma economia, esse coracdo ¢ o mer-
cado financeiro, a partir do qual circula a energia que tudo permeia. E o
sangue do mercado financeiro se chama MOEDA.

Com efeito, muitas dos problemas que as discussdes atribuem ao “capita-
lismo”, sdo, na verdade, decorrentes dos canais questiondveis através dos
quais se processa a injecao primdria de moeda. Os estrangulamentos dos
balancos de pagamentos gerados por crises de liquidez; a miséria, resul-
tante da falta de investimentos tanto em capital fisico como em capital
humano; a concentracdo excessiva da renda, que esté por trds das convul-
sOes sociais, enfim, todos esses problemas poderiam ser substancialmente
mitigados se uma maior atencio fosse dada aos critérios de emissdo e aos
canais de expansao monetaria.

A moeda tem o estranho poder de gerar renda por onde circula. Tal
como um foco de luz no centro de um circulo, ela se propaga em todas
as direcOes até atingir todos os pontos da circunferéncia, gerando renda
e prosperidade.

Os pontos de estrangulamento de liquidez ou de excessiva concentracao
ndo sdo decorrentes de nenhuma ideologia. Sdo equivocos, que t€ém sua
origem no desenho da prépria fonte de emissdo e na arquitetura dos ca-
nais de irrigacdo da moeda.

Nas primeiras se¢Oes deste trabalho foram propostas vdrias idéias que
ressaltavam a importancia de se estabelecerem links entre o mercado de
carbono e os mercados financeiros tradicionais. Porém, como foi dito nos
pardgrafos anteriores, a magnitude da tarefa ndo € passivel de ser solucio-
nada apenas com esses expedientes. Torna-se imprescindivel também a
criacdo de um Novo Sistema Financeiro Complementar, especificamente
voltado para o financiamento de projetos sustentdveis, capaz de fornecer
recursos em escala compativel com o tamanho do problema que tem que
ser solucionado.

Nesta parte final deste trabalho, em que estamos discutindo a oportuni-

dade de relancar o Rio de Janeiro como um Centro Financeiro Interna-

cional, seria interessante estimular debates que visem repensar inovagoes

2GIBBON, V. “Real Green”, Editora Para o Sistema Financeiro Internacional. Uma proposta®, apresentada du-
Camera Books, 2012.  rante a Rio+20, sugeria uma iniciativa complementar ao Sistema vigente,
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baseado na criacdo de uma Nova Moeda, lastreada nos titulos da divida
publica americana, que hoje compdem parte das reservas internacionais
dos paises emergentes.

A Ideia ressalta que ndo € preciso realizar nenhum cateterismo econdmico
para se diagnosticar o tamanho do codgulo que representa a divida pu-
blica americana. A proposta indica que dezoito trilhdes de délares € uma
quantidade de recursos que, estagnada, certamente mata. Mas, posta gra-
dualmente em circulagdo, é, sem duivida, capaz de gerar impactos positi-
vos em larga escala e em setores alternativos com dificuldade de acesso
no mercado tradicional. Entretanto, raramente se vé no debate econdmico
uma anélise objetiva das consequéncias, em termos de economia global,
de uma esterilizacdo de recursos dessa magnitude. Os titulos da divida
publica americana constituem a principal forma de aplicacdo financeira
(até agora consideradas de baixo risco) das poupan¢as mundiais.

Porém, o gigantismo dessa divida e a esterilizacao de seus titulos no ativo
dos bancos e dos fundos de investimentos e nas reservas internacionais de
grande parte das economias acabaram por bloquear a recirculag@o desses
recursos, constituindo um verdadeiro codgulo que reduz drasticamente a
capacidade de realizacdo de investimentos produtivos.

Uma Nova Moeda, que tenha sua emissdo exclusivamente voltada para
a concessao de financiamentos destinados a viabilizar a implantacdo de
projetos sustentdveis nos paises pobres e em desenvolvimento, ndo rompe
nem prejudica a atual estrutura financeira mundial. Ao contrdrio, comple-
menta o Sistema Financeiro atualmente vigente, que ndo tem sido capaz
de canalizar recursos em escala proporcional a magnitude da tarefa que
temos pela frente, se queremos continuar a habitar este Planeta.

Para a emissdo da Nova Moeda, sdo sugeridos os critérios de sustentabi-
lidade que deveriam nortear os projetos a serem por ela financiados, e até
mesmo a estrutura institucional e de governanca que deveria ser criada
para controlar o novo sistema.

Nesse sentido, a proposta sugere que a Nova Moeda seja inicialmente
emitida por um organismo que aproveite as caracteristicas e capacitacoes
de Institui¢des ja existentes, como forma de agilizar seu processo de im-
plantacdo e de evitar a necessidade de constitui¢do de mais uma pesada
estrutura burocratica.
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No momento em que se discute a viabilidade de relancar o Rio de Janeiro
como centro de um Novo Sistema Financeiro Internacional, voltado para
o financiamento de projetos sustentaveis, cabe mencionar que o Rio de
Janeiro continua sendo a sede do BNDES, instituicdo dotada de excelente
quadro técnico especializado na andlise de propostas de financiamento de
novos projetos e que poderia assumir a gestdo do novo organismo, pelo
menos em sua fase inicial, durante a qual a proposta sugere a implanta¢ao
de um projeto piloto, como forma de demonstrar a sua viabilidade e atrair
a atencdo dos parceiros internacionais que, num segundo instante, seriam
convidados para integrar o0 novo organismo.

A atracdo dos parceiros internacionais se daria, segundo a proposta, em
etapas, na qual, a primeira seria convidar apenas os cotistas do IBAS
(constituido por apenas trés paises, India Brasil e Africa do Sul), como
forma de agilizar a sua operacionalidade, pois nada impede que, em futu-
ro ndo muito distante, na medida em que haja maior oferta de projetos, se
permita a entrada, no organismo, de outros paises que também possuam
reservas em titulos americanos. A primeira expansao natural do nimero
de membros se daria preferencialmente com a admissdo dos outros dois
paises que, junto com o Brasil, a India e a Africa do Sul, compdem o gru-
po dos BRICS que, alids, ja possui um banco de desenvolvimento criado
com a mesma finalidade, mas que ainda ndo encontrou uma forma de ca-
pitalizacdo que lhe confira um porte proporcional a tarefa para a qual foi
criado.

Contudo, € muito importante pontuar a importincia de o Fundo incor-
porar um numero cada vez maior de membros, inclusive membros da
OCDE, pois o objetivo € criar um novo organismo concebido para apoiar
financeiramente a implantacdo de uma Nova Economia Sustentdvel, em
termos globais, em que a participacao de cada pais se d€ de forma propor-
cional a seu esfor¢o de poupanca (expresso pelo montante de reservas que
possui) € ndo mais um Orgao controlado por grupos de pretensdes hege-
monicas.

A proposi¢do, portanto, que o Rio desenvolva projetos pilotos que de-
monstrem a viabilidade desse novo mecanismo de financiamento de proje-
tos sustentdveis parece fazer todo sentido e a sua proximidade com o mar,
que € o elo que nos une com o resto do mundo, pode servir de fonte de
inspiracdo. Com efeito, um dos mais graves problemas que nossa cidade
deveré enfrentar em futuro préximo € a crise de abastecimento de agua.



04 | O RIO DE JANEIRO
CENTRO DE UM NOVO
SISTEMA FINANCEIRO
INTERNACIONAL
COMPLEMENTAR

O Governo do Estado do Rio ja anunciou sua preocupag¢do com o tema ¢,
segundo consta, tem analisado a possibilidade de implantar uma usina de
dessalinizacdo da dgua do mar. Este processo ndo apresenta problemas de
ordem tecnoldgica, pois ja foi implantado em diversas partes do mundo.
Fica aqui a sugestdo de testar o novo modelo de financiamento como for-
ma de viabiliza-lo.

Por outro lado, o Rio de Janeiro apresenta também, em funcdo de sua pri-
vilegiada situacdo geogréfica, todas as vantagens comparativas para se
tornar, juntamente com Nova lorque, Washington, Sdo Francisco, Miami,
Chicago e Londres mais um centro de conectividade global de fibras 6ti-
cas. Projeto nesse sentido, denominado NAP —Network Access Point- ja
foi apresentado e aprovado por unanimidade pela Assembléia Legislativa
e pela Prefeitura do Rio de Janeiro que chegou, inclusive, a fazer a con-
cessdo de um terreno, na década de 90, e que continua a espera de sua
implantacdo, desde que a crise mundial, que eclodiu em 1999, adiou o
inicio do empreendimento. A idéia de relancar o Rio como centro de um
Novo Sistema Financeiro Internacional Complementar langa uma nova
luz sobre essa iniciativa, pois a necessidade de um poderoso sistema de
conectividade global parece ser imprescindivel para uma cidade que tem
a vocagdo internacional do Rio de Janeiro. Fica aqui, para debate, mais
uma a sugestao de um interessante projeto piloto.

Finalmente, apesar do destaque dado ao Rio de Janeiro, nessa proposta
entende-se a importancia da relacdo entre a cidade do Rio e o governo
federal. De fato, grande parte das questdes ligadas a abertura econdmica
e financeira discutidas aqui dependem de alinhamento com as politicas da
Unido. Nesse sentido, o Rio poderia funcionar como um projeto piloto de
abertura que pudesse ser usado para impactar positivamente nas demais
cidades brasileiras.



s CONCLUSOES

O Rio de Janeiro, ao contrario do que ocorreu na década de oitenta, pare-
ce apresentar, plenas condi¢des para sediar um Centro Financeiro Inter-
nacional voltado para a canalizacdo de recursos que viabilizem a implan-
tacdo de uma nova economia baseada em projetos sustentdveis.

De fato, por um lado, as grandes obras de infra-estrutura urbana, e os in-
vestimentos associados a implantagdo do novo pdlo petrolifero t€ém as-
segurado um nivel de atividade capaz de atrair, mesmo durante a atual
fase de ajuste conjuntural, um sofisticado setor de servigos financeiros,
como o de resseguros, que deverd ainda se beneficiar do processo de
abertura do setor ao capital estrangeiro. O caso dos resseguros é de fato
paradigmatico, pois seu processo de abertura recente o tem posicionado
com um exemplo positivo desse movimento, ao expor o setor a melhorias
técnicas e a ganhos de eficiéncia que tendem a acompanhar o aumento
da competitividade.

Por outro, a presenga de sofisticadas instituicdes financeiras e o pionei-
rismo da Bolsa de Valores Ambientais BVRio, constituem um ambien-
te altamente propicio ao desenvolvimento do tdo procurado link entre os
mercados de ativos ambientais € o mercado financeiro tradicional, capaz
de prover liquidez a um estoque expressivo de ativos que, na atual fase,
se ressentem das incertezas regulatorias dos mercados de carbono.

Finalmente, em funcdo de sua privilegiada situacdo geografica, e beleza
natural que o transformaram na sede das principais Conferéncias Inter-
nacionais sobre Mudangas Climaticas e protecao ambiental, o Rio de Ja-
neiro apresenta todas as condi¢des, além de abrigar a sede do BNDES,
para se constituir no centro de um Novo Mercado Financeiro Internacio-
nal Complementar, nos moldes da idéia citada neste trabalho e que foi



apresentada por ocasido da Rio + 20. De fato, a magnitude dos proble-
mas ambientais que afligem atualmente o Planeta exige uma solug¢do que
transcende a capacidade dos mecanismos financeiros tradicionais.

A exemplo do Plano Marshall, quando o délar, lastreado em ouro, trans-
formou-se na moeda que viabilizou a reconstrucao de uma Europa destrui-
da pela guerra, a criagdo de uma nova moeda, voltada para o financiamento
de projetos sustentdveis, lastreada em titulos da divida puiblica americana,
podera também ajudar na reconstru¢@o da economia global, ameagada pela
pobreza e prestes a ser destruida pelas mudangas climéticas.

O Rio de Janeiro, nesse sentido, tem todas as condi¢des para sediar, con-
forme sugerido acima, projetos pilotos com essa nova modalidade de fi-
nanciamento, com o objetivo de mostrar a viabilidade do novo mecanis-
mo dando, assim, inicio a implantacdo de um Novo Sistema Financeiro
Internacional Complementar, sem o qual os Objetivos do Desenvolvi-
mento Sustentdvel, listados na Rio+20, continuardo a ser apenas uma lista
de prioridades a procura de recursos para o seu financiamento.

A intensa crise politica e econdmica pelo qual passa o pais tornard o pro-
cesso decisOrio, no minimo, nebuloso, o que reduz as chances de grandes
reformas estruturais avangarem nos préximos anos. Entretanto, o inicio de
um processo mais profundo de mudanca do modelo econdmico do pais
comecga a ser percebido. A decisdo recente de corrigir politicas que leva-
ram a distor¢des, por exemplo, podem ser interpretadas como o primeiro
passo desse processo.

A histdria recente do Brasil mostra que € nesses momentos de crise que
mudancas paradigmdticas ocorrem. Estamos vivendo esse momento agora.
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