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Os titulos verdes séo instrumentos financeiros inovadores que oferecem a
oportunidade de financiar projetos verdes e sustentaveis por meio de novos
conjuntos de capital. Nesse sentido, 0 objetivo do trabalho é promover uma
analise do mercado de green bonds no Brasil e na América Latina, examinando
0S seguintes elementos: emisséo, regulamentacao, contextualizacdo dos temas
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para o desenvolvimento das emissdes, e 0s obstaculos ainda precisam ser
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1. INTRODUCAO
1.1.CONTEXTUALIZACAO DO TEMA

Em um contexto de economias e mercados cada vez mais
tecnologicamente globalizados, a rapida degradacao de ecossistemas pode ser
explicada parcialmente pelo fato de que muitos servicos ambientais fornecidos
pela natureza sao externalidades e que a sociedade falha em internalizar o valor
publico dos recursos naturais e dos ecossistemas intactos. As emissfes de
gases de efeito estufa (GEE) sdo um exemplo de externalidade, uma vez que
podem ter por origem diversos atores e causam as mudancas climaticas e o
aguecimento global, impactando a sociedade humana e o0s ecossistemas
naturais (MILLENIUM ECOSYSTEM ASSESSMENT, 2005).

Segundo Costa (2005), a poluicdo é provavelmente o exemplo mais
utilizado de externalidade negativa nha microeconomia. Kahn (1998) acrescenta
gue a economia mundial tem sofrido modificagbes em sua estrutura em funcao

das necessidades geradas pela poluicdo ou pelo seu controle.

Para Vieira e Carvalho (2020), os titulos verdes (ou green bonds, em
inglés) fazem parte de um novo modelo do mercado financeiro, as Financas
Sustentaveis. Sob pressédo da sociedade civil e, mais recentemente, dos 6rgaos
reguladores, as instituicdes financeiras passaram a buscar formas de aliar o
capital a preservacdo ambiental. Os autores afirmam que os titulos verdes ndo
se tratam de acdes de responsabilidade social ou filantropia, mas sim do
desenvolvimento de instrumentos que atraiam investidores para o financiamento

de projetos social e ambientalmente responséaveis.

Vieira e Carvalho (2020) completam que os green bonds surgiram nesse
contexto, como instrumentos similares aos titulos de divida ja conhecidos, em
que recursos sao captados por um certo periodo para renovacao futura
acrescidos de juros. Contudo, diferentemente dos tradicionais, estes investidores
atuam de forma ativa na preservacdo, conservagdo e recuperagdo do meio

ambiente.

O Brasil, por sua vez, apresenta um grande potencial para

desenvolvimento de projetos de Green Bonds. Isso se deve as caracteristicas
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naturais e ecoldgicas aliadas a necessidade de desenvolvimento econdmico do

pais, que desponta como uma das principais economias emergentes do mundo.

E importante, portanto, definir com mais firmeza a relevancia dos projetos
de green bonds no mercado nacional, levando em consideragédo os beneficios
para as instituicdes brasileiras (publicas e privadas), e com base em estudos de
regras estabelecidas e negocia¢des que vém sendo realizadas, em um contexto

mundial.

1.2.OBJETIVOS

1.2.1. Objetivo Geral

O trabalho consiste em uma andalise do mercado de titulos verdes, em

especial no Brasil e na América Latina.

1.2.2. Objetivos Especificos

Os obijetivos do trabalho séo:

e Realizar um referencial tedrico sobre o desenvolvimento

sustentavel, bonds, finangas sustentaveis e green bonds;

e Contextualizar o mercado de green bonds (processo de emissao

e panorama de temas climaticos no mundo);

e Analisar o mercado brasileiro e da América Latina, com suas

oportunidades e desafios.

1.3.ESTRUTURA DO TRABALHO
O presente trabalho estd estruturado em cinco se¢fes na sequéncia
descrita:

Secao 1 — Contém a introducdo e a contextualizacdo do problema, bem

como 0s objetivos gerais e especificos e a estrutura do trabalho.
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Secdo 2 — Consta a revisdo da literatura com os temas relevantes a
pesquisa desenvolvida, tais como: desenvolvimento sustentavel, bonds, financas

sustentaveis e green bonds.
Secédo 3 — A metodologia do trabalho é descrita.

Secao 4 — DispOe da contextualizacdo do mercado de green bonds

(processo de emisséo e panorama de temas climaticos no mundo)

Secdo 5 — Apresenta uma analise do mercado brasileiro e da América

Latina de green bonds, com suas oportunidades e desafios.

Secao 6 — Apresenta a concluséo, limitacbes e sugestdes do trabalho

futuros.
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2. REFERENCIAL TEORICO

2.1. DESENVOLVIMENTO SUSTENTAVEL

Nenone et al. (2019) alertam que a mudanca climatica e as consequéncias
irreversiveis, que ela traz, tornam-se um assunto que preocupa todos os atores
econdbmicos. Nesse sentido, a educacdo € um elemento crucial do

enfrentamento das condicfes globais de mudancas climaticas.

A educacdo ambiental é uma ideologia que conduz a melhoria da
qualidade de vida e ao equilibrio dos ecossistemas para todos 0s seres Vivos.
Assim, mais do que um instrumento de gestdo ambiental, ela deve se tornar uma
filosofia de vida, que se expressa como uma forma de intervencéo em todos os
aspectos sociais, econdémicos, politicos, culturais, éticos e estéticos (PELICIONI,
2000).

Entende-se, entdo, que a educacdo ambiental € fundamental para
alcancar o desenvolvimento sustentavel, uma vez que é uma forma eficiente e

direta de estimular a participagao da populacéo.

De acordo com a Comissdao Mundial para o Meio Ambiente e
Desenvolvimento das Nacdes Unidas (2015), no Relatério Brundtland “Nosso

Futuro Comum”, o desenvolvimento sustentavel pode ser definido como:

O desenvolvimento que procura satisfazer as necessidades da
geragdo atual, sem comprometer a capacidade das geracdes
futuras de satisfazerem as suas proprias necessidades, significa
possibilitar que as pessoas, agora e no futuro, atinjam um nivel
satisfatério de desenvolvimento social e econbémico e de
realizacdo humana e cultural, fazendo, ao mesmo tempo, um
uso razoavel dos recursos da terra e preservando as espécies e
0s habitats naturais.(Comissao Mundial para o Meio Ambiente e
Desenvolvimento das Nagfes Unidas, 2015)

Bachelet, Bechetti e Manfredonia (2019) informam que o desenvolvimento
sustentavel € um dos objetivos mais importantes que a humanidade deve atingir
nos proximos anos. A conquista do desenvolvimento sustentavel inclui a redugéo
da pegada de carbono, que é crucial para manter o crescimento da temperatura
mundial dentro de limites razoaveis, que evitam desastres climaticos como o
desaparecimento de pequenas ilhas e areas costeiras devido ao aumento dos

niveis dos oceanos.
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Jeucken (2001) acrescenta que desenvolvimento sustentavel é uma
categoria econdémica muito especifica, que requer um mecanismo de
financiamento eficaz que leve em consideracdo uma perspectiva tridimensional

(econbmica, social, ambiental) de sustentabilidade.

Além disso, Hosseini et al (2018) complementam ao dizer que com base
no triple bottom line 1(TBL),0s ODS devem ser incorporados nos processos de
planejamento e desenvolvimento, incorporando trés dimensdes: social

(pessoas), ambiental (planeta) e econdmica (ou financeiro).

Bachelet, Bechetti e Manfredonia (2019) também chamam a atenc¢éo para
o termo greenwash que inclui empresas que declaram um compromisso com a
responsabilidade ambiental maior do que € na realidade. O beneficio do
greenwash é a vantagem obtida em termos de reputacdo e a vontade de pagar
de consumidores sensiveis ao meio ambiente, ja 0 custo é a sangdo que surge

guando o publico toma consciéncia do fosso entre declaracdes e fatos.

Nesse contexto, Brown et al (2018) completam que em um nivel mais
geral, as condigbes econdmicas subjacentes e a necessidade de crescimento,
devido ao crescimento da populagédo, devem incluir politicas ambientalmente
sustentaveis, a fim de resolver o problema de acordo com um ambiente
saudavel. Em um esforco para enfrentar as necessidades de nossa sociedade,

precisamos passar a ideia de economia circular.

2.2.BONDS

Resumidamente, num contexto econémico-financeiro, bonds séo titulos
de renda fixa que podem ser emitidos por empresas privadas ou por governos,
com o intuito de captar recursos para o financiamento de projetos. Nesse sentido,
quando um investidor compra um titulo, ele esta “emprestando” ao emissor esses

recursos em troca de um rendimento.

Myers e Majluf (1984) argumentam que as empresas preferem fontes
internas antes de extrair op¢bes de financiamento externo, governadas
principalmente pelo custo de financiamento. A decisdo sobre o grau de

financiamento da divida geralmente depende das necessidades de

1 O triple bottom line é uma estrutura reconhecida para descrever os ODS



16

financiamento externo de longo prazo de uma empresa e das caracteristicas

préprias da empresa.

Burger, Warnock e Warnock (2015) acreditam que embora a emisséo de
titulos possa funcionar como uma tdbua de salvacdo para as empresas, nem
todos os paises tém um mercado de titulos que funcione bem, principalmente
nas economias em desenvolvimento. Uma das principais razdes para isso € que
os mercados financeiros dos paises em desenvolvimento dependem
excessivamente do setor bancario para o financiamento da divida,

principalmente devido a falta de infraestrutura de mercado.

Myers e Majluf (1984) pensaram que as empresas escolheriam o
financiamento interno em primeiro lugar ao financiar novos projetos, seguido pelo

financiamento de titulos e financiamento de acdes finalmente.

Jensen (1986) acreditava que os gerentes tinham o risco moral de usar o
fluxo de caixa livremente para beneficios privados, e a pressdo do pagamento
do principal e dos juros resultantes da emissdo da divida cria restricbes para

reduzir os custos da agéncia.

Barua e Chiesa (2019) completam que independentemente das
preocupacdes de sustentabilidade, o financiamento de divida de longo prazo a
uma taxa acessivel é essencial para o crescimento das empresas. No entanto,
ndo ha aumento cientifico de uma estrutura ideal de capital corporativo, pois a
divida e o patriménio podem complementar ou substituir um ao outro, € 0 mix

depende do caso individual.

2.3.FINANCAS SUSTENTAVEIS

Os mercados financeiros em operagao efetiva garantem uma
transferéncia eficiente de capital na economia, reduzindo o risco financeiro e

assegurando um financiamento estavel da economia real. (ARESTIS, 2006).

Ziolo et al (2019) compreendem o paradigma tradicional no qual o setor
financeiro se baseia depende da multiplicacdo de lucros. Esse contexto estd bem
refletido nas premissas da hip6tese eficiente do mercado, que ndo leva em

consideracéo os aspectos do desenvolvimento sustentavel.
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Jé para Barua e Chiesa (2019) financas é a artéria das empresas e precisa
estar vinculada a objetivos ambientais para promover o envolvimento corporativo

com praticas de sustentabilidade.

Para Jeucken (2001) ao avaliar o papel do setor financeiro na economia,
pode-se afirmar que esse setor desempenha um papel fundamental na

implementacédo das metas de desenvolvimento sustentavel.

Rebai, Azaiez e Saidade (2019) defendem que o financiamento
sustentavel precisa fornecer uma alternativa ao paradigma financeiro
convencional e deve ser redirecionado para garantir o bem-estar da economia

global.

Pisano, Martinuzzi e Bruckner finalizam que o paradigma das financas
convencionais acaba sendo inadequado e incoerente com as mudancas
ocorridas na economia, em particular relacionadas a crescente ameaca de risco

social e ambiental.

A esfera financeira que evolui para o financiamento sustentavel permite a
inclusdo de aspectos sociais e ambientais na teoria geral das financas,
correlacionando-se com os pilares do desenvolvimento sustentavel.
(FULLWILER, 2015)

2.4.GREEN BONDS

Um estudo da Ernst & Young (EY) (2018) mostra que como instrumentos
financeiros inovadores, os titulos verdes oferecem uma oportunidade de explorar

novos conjuntos de capital privado para financiar projetos verdes.

Reichelt (2010) define um titulo verde como um produto de renda fixa
"simples”, que oferece aos investidores a oportunidade de participar no
financiamento de projetos verdes, ajudando a mitigar as mudancas climéticas e
apoiando os paises em seus planos de adaptacao as mudangas climaticas. Uma
caracteristica fundamental dos titulos verdes é o processo de due diligence que

se espera que o0 emissor realize para identificar e monitorar os projetos.

O termo "titulos verdes" refere-se a titulos cujos recursos sdo usados para

financiar projetos ecolégicos (MERCER, 2015), como renovaveis, agua e
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eficiéncia energética, bioenergia e transportes de baixo carbono (CAMPIGLIO,
2016).

Shankleman (2016) explica que os titulos verdes sdo emitidos por agentes
publicos ou privados e apoiam uma ampla gama de projetos, por exemplo,
projetos de transporte de baixo carbono e energia limpa.

Barua e Chiesa (2019) mostram que ao contrario de um titulo tradicional,
um titulo "verde" incorpora o compromisso de usar exclusivamente os fundos
arrecadados para financiar ou refinanciar projetos, ativos ou atividades de

negocios "verdes".

Ja para Bachelet, Bechetti e Manfredonia (2019), “investimentos verdes”,
gue modificam os padrdes atuais de producdo, promovendo a adocédo de
tecnologias que apoiam a economia circular e reduzem a pegada de carbono da
producdo e consumo, sao de extrema importancia. Além disso, completam que
essas sao as razdes pelas quais a compreensdao dos mecanismos do
financiamento de investimentos verdes € de particular interesse para

académicos e formuladores de politicas

Em uma analise maior, Bachelet, Bechetti e Manfredonia (2019) concluem
gue os titulos verdes foram, portanto, considerados o principal exemplo de um
produto inovador de investimento em renda fixa que poderia ativar uma
quantidade significativa de capital para financiar a luta contra as mudancas
climéticas. Os titulos verdes sédo extremamente eficazes nesse sentido, devido
as suas caracteristicas financeiras padrdo associadas a dedicacao as questdes
ambientais. Esse recurso os torna desejaveis para uma ampla gama de
investidores, de varejo e patrimoénio liquido a investidores institucionais que
possuem uma classe de ativos separada para investimentos voltados para o
clima ou a investidores socialmente conscientes que possuem estratégias
ambientais especificas. Do ponto de vista do emissor, provou-se que os titulos
verdes produzem varios beneficios: diversificacdo da base de investidores,
proporcionando o potencial de desfrutar de vantagens de precos a longo prazo;
mensagens proativas as partes interessadas sobre sustentabilidade ambiental;

e apelando aos millenials como funcionarios e clientes.
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Sendo uma forma relativamente nova de seguranca, o mercado de titulos
verdes ndo esta isolado de barreiras. Um grande desafio refere-se a falta de
habilidades especializadas necessarias para monitorar e avaliar o uso dos
recursos de titulos verdes durante todo o ciclo de vida do projeto financiado.
Nesse sentido, em alguns paises, sdo tomadas algumas iniciativas, como o
estabelecimento de padrdes uniformes reconhecidos globalmente para avaliar
projetos verdes (BANERJEE, 2019).

Segundo o ICMA (2015), a rotulagem formal de titulos verdes
normalmente segue os Green Bond Principles (GBPs), um conjunto de padroes
voluntérios estabelecidos pelos participantes do setor, incluindo grandes bancos

e organizacfes sem fins lucrativos.

Barua e Chiesa (2019) esclarecem que de acordo com os GBPs, para ser
rotulado como verde, quatro condi¢cdes gerais devem ser atendidas: primeiro, o
produto € usado para despesas de capital ambientalmente benéficas (por
exemplo, investimentos em energia alternativa, eficiéncia energética, prevencao
e controle da poluicdo ou &agua sustentavel, edificios verdes); segundo,
documentacdo adequada, incluindo critérios e processos especificos para filtrar
projetos ou investimentos elegiveis; terceiro, existe a divulgacdo de um processo
formal sobre a regulamentacdo do uso de recursos liquidos no prospecto de
titulos ou no documento de suporte; e quarto, existe um mecanismo de relatério
em intervalos regulares, pelo menos anualmente, sobre os investimentos
especificos feitos e 0s impactos ambientais. Ao lado dos titulos verdes, existem
outros titulos no mercado que sao rotulados de maneira diferente, mas agem
com propésitos semelhantes. A Climate Bonds Initiative (CBI) identifica duas
diferencas praticas entre os titulos verde e padréo: (a) os titulos verdes usam
precos fixos sem custos adicionais, enquanto os titulos padrao costumam ter
despesas extras; e (b) os titulos verdes tém 0 mesmo recurso para a emissao,
diferentemente dos titulos convencionais. (BARUA; CHIESA, 2019)

O mercado de titulos verdes, embora ainda insignificante em tamanho em
relacdo ao universo total de titulos, experimentou um crescimento esmagador
nos ultimos anos (BARUA; CHIESA, 2019). Portanto, para Siew (2016) sao
necessarios mecanismos financeiros inovadores que incorporam 0S pontos

fortes de uma abordagem de infraestrutura sustentavel para criar um portfolio de
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projetos de infraestrutura capaz de atrair investidores privados para superar a

lacuna de investimento e cobertura.

Bracking (2019) informa que o Fundo Verde para o Clima (Green Climate
Fund) foi criado em 2010 sob a Convenc¢éo-Quadro das Nagdes Unidas sobre
Mudanca do Clima (UNFCCC) como seu principal veiculo para fornecer
financiamento climatico em escala, planejado para atingir US$ 100 bilhdes em

financiamento até 2020.

Clapp (2018) acrescenta que as estimativas das necessidades globais de
financiamento para infraestruturas sensiveis ao clima com baixo teor de carbono
estdo na casa dos trilh6es de dolares. Hoje, os titulos verdes representam menos
de 1% do mercado global de titulos e ndo podem atender apenas as
necessidades de financiamento climatico. No entanto, existe um potencial

significativo para aumentar a escala.

3. METODOLOGIA

Neste trabalho, a metodologia utilizada € a pesquisa bibliogréfica, de
abordagem qualitativa e quantitativa, com foco em Green Bonds, onde os dados
e informacdes sdo obtidos em instrumentos bibliograficos, livros, artigos, base

de dados e relatoérios.

Em um primeiro momento, fez-se o levantamento bibliografico preliminar,
baseado em diversos artigos, dissertacdes e relatérios que puderam ser
destacados na revisdo bibliografica e embasaram e contextualizaram o estudo

como um todo.

Em seguida realizou-se uma ordenacéo das informacdes e conjuntos de
dados com o intuito de organizar e limitar o estudo. Neste passo, as informacdes
levantadas foram estruturadas em temas relacionados ao processo de emisséo
dos titulos verdes e as especificidades geogréficas de cada mercado. Sendo
assim, possibilitando a exposi¢cao de fatos com foco no cenario brasileiro, sem

perder o entendimento da influéncia dos mercados externos.

Por fim, foi possivel concentrar as informacgfes dispersas em diferentes

publicacdes, auxiliando na definicho do quadro tedrico que envolvem o0s
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conceitos relacionados aos titulos verdes e na andlise das negociacdes e regras
estabelecias no mercado nacional e dos beneficios para as instituices. Além
disso, partindo dos dados expostos nos relatorios, foi possivel desenvolver
analises por setores e por regides geograficas, com o intuito de identificar seus
respectivos desafios e oportunidades.

4. ANALISE DO MERCADO DE GREEN BONDS
4.1. EMISSAO DE GREEN BONDS

A emissdo de Green Bonds requere a participacdo de avaliagdo ou
auditoria, atestando a sustentabilidade do projeto e consequentemente gerando
uma maior transparéncia das informagdes. Por isso, pode-se dizer que esses
titulos sdo mais complexos que os convencionais. Assim sendo, o emissor do
titulo o rotula como verde com base no parecer de um avaliador independente

(ou second opinion).

A Figura 1 a seguir apresenta os agentes envolvidos no processo
tradicional de emisséo de green bonds, que garantem aos investidores que 0s
recursos serao totalmente direcionados a projetos sustentaveis e alinhados com

as recomendac0des da CBI.

Figura 1 - Participantes tipicos em emissdes de Green Bonds

AGENTES PROTAGOMISTAS DE EMISSOES DE DEBENTURES o
Emissores » Underwriters » Investidores
Agantes
reguladores,
supervisores e
associacdes de
AGENTES GUE PROVEM INFORMACAD E/OU ASSURANCE classe do mercado
de capitais
> Agéncias de rating » Auditerias periddicas

Fonte : FEBRABAN (2015).

Capriotti e Shmid (2017) destacam que os titulos de Green Bonds
obedecem a um processo de emissao que conta com trés etapas: pré-emissao,
emissao e pos-emissao, o que pode ser mais um fator de destaque aos titulos

verdes. A Figura 2 resume o processo de emissao.
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Figura 2 - Etapas tipicas da emissao de titulos verdes

PRE-EMISSAO EMISSAO POS-EMISSAO

Desenho da Preparacdo
abordagem dos da oferta
Titulos Verdes £ emissao

Monitoramento
e reporte

Anélise
de mercado

Avaliagdo Controle dos

dos riscos e recursos obtidos
oportunidades com a emissdo

Avaliacdo
e selecdo dos
projetos para
uso dos recursos

Planejamento lgi:ﬁ:m 4
oy ambiental dos
e Projetos Verdes

Fonte : FEBRABAN (2016).

4.1.1. Pré-emissao

Assim como em todas as modalidades de titulos, na pré-emissdo dos
titulos verdes é realizada uma analise de mercado no pais que se pretende
investir. Essa avaliacdo tem foco financeiro, politico e econdmico e busca
compreender os riscos e oportunidades que o mercado oferece na regido. Os
critérios de elegibilidade dos projetos também sdo avaliados e selecionados de
acordo com a melhor adequacdo ao plano de utilizagdo dos recursos

disponibilizados pelos Green Bonds.

O emissor dos Titulos Verdes devera dar especial atencao aos que estao
relacionados a aspectos ambientais, sociais e de governanca (ASG). Isto porque
estas questdes serdo objeto de analise de potenciais investidores (FEBRABAN,
2016).

Para o desenvolvimento dos principios que norteardo as emissfes de
Titulos Verdes a organizacdo emissora pode considerar diretrizes ja disponiveis
no mercado. Dentre elas destacam-se, por serem globalmente reconhecidos, 0s
Green Bond Principles (FEBRABAN, 2016).
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Os emissores dos titulos definem a que categorias de projetos de cunho

sustentavel os recursos serdo destinados. Tanto acdes de mitigacao de impactos

ambientais e climaticos negativos, quanto acfes de adaptacdo aos efeitos

causados pelas alteracbes ambientais podem ser usadas como critério para a

identificacdo de um projeto “verde”.

Depois de selecionados os Green Bonds sdo avaliados e auditados por

avaliadores independentes, que também realizam o planejamento externo

bY

referente a emissdo dos titulos. Esses procedimentos sdo estimulados por

agregarem diversos beneficios, como:

Confirmacgé&o das credenciais verdes do projeto.

Garantia de transparéncia e padronizacdo das informacdes do

processo.
Reducéo de custo com due diligence ambiental dos investidores.

Aproximacao de investidores que ndo possuem especializagcdo em
analise ambiental do projeto.

Acesso a avaliacdo do papel para listagem em segmentos
dedicados de bolsas de valores ou para inclusdo de indices de
Titulos Verdes.

Conforme Quadro 1, os principais formatos de avaliacdo externa sao:

Opinido, Verificacdo, Certificacao e Rating Verde.

Quadro 1 — Exemplos de formatos de avaliacdo externa

Tipo Descricdo
e Parecer emitido por consultorias ou instituicdes com
reconhecida experiéncia e capacidade técnica na area de
Opinido sustentabilidade.
e Nao requer a existéncia de critérios pré-determinados.
e A chamada second opinion (segunda opinido) no mercado
internacional pode se enquadrar nessa categoria.
e Parecer enviado por empresas de auditoria ou por
consultorias/instituicdes com reconhecida experiéncia e
capacidade técnica na area de sustentabilidade.
Verificagcdo e Verificacdo realizada com base em critérios internos ou
declarac8es (claims) do proprio emissor.
e Também é possivel fazer referéncia a diretrizes e principios
externos, como os “Green Bonds Principles”.
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e Parecer emitido por empresas de auditoria e demais
instituicOes acreditadas/aprovadas pelo 6rgao certificador.

e Avaliacdo realizada com base em critérios externos (padrao
de certificagéo).

e O “Climate Bonds Standards” é, atualmente, a Unica
certificagdo de Titulos Verdes disponivel.

e Realizado por agéncias de Rating ou instituicdes de
pesquisa.

e Atribuicdo de uma pontuacéo verde especifica para o titulo

Rating Verde (e ndo para o emissor de forma geral).

e Em 2016 as agéncias Moody’s e S&P Global Ratings
lancaram suas regras para avaliacdo e atribuicdo de rating
para Titulos Verdes.

Certificagcéo

Fonte: Elaboracgao propria a partir de dados da FEBRABAN (2016).

4.1.2. Emissao

O processo de emissao de titulos verdes e titulos de divida convencionais
é muito semelhante, sendo a principal diferenca a finalidade para qual os
recursos obtidos seréo utilizados. Isto €, o processo em si, assim como para um
titulo de divida convencional, devera seguir a metodologia aplicada pelo

instrumento financeiro definido para a operacéo.

Tradicionalmente, na estrutura da emissao dos titulos no mercado pode-
se ter a combinacgao de instrumentos financeiros, prazos, moedas e garantias;

desde que se respeite o direcionamento de recursos a projetos verdes.

A FEBRABAN (2016) destaca que no caso das emissdes no Brasil, por
exemplo, nem todas as ofertas exigem a elaboracdo de um prospecto ou devem
ser submetidas ao registro na Comisséo de Valores Mobiliarios (CVM). Por esta
razdo, o reconhecimento do aspecto Verde do titulo, assegurado por meio de
uma avaliacdo externa, pode ser destacado de diversas formas nesta etapa do
processo, tais como: no prospecto da oferta de emisséo, quando existente, no
material publicitario utilizado nos esforgos de venda do titulo; na escritura do

titulo.

A medida que o compromisso do emissor com o uso dos recursos for
registrado, verificavel e aplicavel, a credibilidade dos titulos verdes entre os
investidores também aumenta. Portanto, € recomendavel indicar a parte verde

do titulo o maximo possivel no documento oficial da oferta. Sendo assim, os
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emissores sdo responsaveis pela precisdo e consisténcia das informactes
fornecidas no processo de emissao de ofertas, incluindo a alocacéo dos titulos

no mercado.

Os investidores, por sua vez, podem se certificar a respeito dos titulos
com base nos documentos comprobatérios formais emitidos pelos agentes de

segunda opinido.

4.1.3. P6s-emissdo

Na dultima etapa do processo, a de poés-emissdo, destacam-se as
respostas ja obtidas das partes envolvidas para auxiliar as avaliacbes e

negociacdes futuras.

O principal diferencial dos Green Bonds € o monitoramento e o reporte
técnico dos investimentos. E papel do emissor fortalecer a credibilidade dos
papéis por meio do desenvolvimento de relatérios, no minimo, anuais que
apresentem indicadores de desempenho ambiental, informacbes sobre o

desembolso de recurso e o valor investido no projeto.

O saldo dos fundos monitorados deve ser deduzido apenas do valor
alocado aos projetos elegiveis, conforme descrito no documento de oferta de
titulo, até a data de resgate ou vencimento, isto €, durante o tempo em que o

titulo estiver vigente no mercado.

A FEBRABAN (2016) aponta que o emissor deve ser capaz de rastrear a
aplicacdo dos recursos obtidos com os Green Bonds. Para iSsoO 0S recursos
podem ser creditados a uma subconta, alocados a um portfélio especifico, ou
administrados por meio de outro processo interno formal que se permita atestar
gue os recursos dos titulos, no periodo de sua vigéncia, foram aplicados nos
financiamentos ou refinanciamentos indicados na descricdo dos Projetos

Verdes.

Ressalta-se que o reporte sobre a alocacao dos recursos financeiros deve
indicar o valor do contrato e o desembolso realizado no periodo. Quando os
projetos também dependem de outras fontes de financiamento, somente a

parcela obtida com a emissao de titulos verdes deve constar no relatorio. Além
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dos recursos financeiros, € importante incluir, sempre que possivel, informacdes

e indicadores de desempenho ambiental dos projetos selecionados.

O desempenho ambiental pode ser comunicado por meio de indicadores
de impacto quantitativos (preferencialmente) ou qualitativos. O relatorio pode
apresentar os resultados efetivos do projeto ou considerar estimativas para o
periodo, com base em um cenario em que O projeto esteja em operacao
(FEBRABAN, 2016).

4.1.4. Topicos especiais da emissdo de Green Bonds

O primeiro tépico a ser destacado no processo € o de custos. A emissao
de titulos verdes apresenta alguns mecanismos diferentes dos titulos
convencionais, como a contratagéo de agentes externos (second opinion) para
fornecer uma avaliacdo independente sobre o aspecto verde do titulo.
Consequentemente, isso faz com que, em geral, os titulos verdes tenham custos

maiores.

O segundo ponto diz respeito ao descumprimento dos critérios de
emissdo. Segundo a FEBRABAN (2016), apesar de nao haver punicéo prevista
em regulagéo, caso o emissor nao destine 0s recursos captados para Projetos
Verdes, podera haver perda de credibilidade no mercado e dano a reputacao e
imagem. A escritura de emissdo, porém, poderd prever clausulas punitivas em

caso de descumprimento das condi¢cdes de emisséo.

Por fim, ressalta-se que metodologicamente, a Climate Bonds Iniciative

(2018) identifica os titulos do universo climéatico em:

e Totalmente alinhados: titulos de emissores que tém mais que 95%

das receitas provenientes de negdécios verdes.

e Fortemente alinhados: titulos de emissores que tém entre 75% e

95% de suas receitas provenientes de negocios verdes.

e Titulos verdes rotulados.
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4.2.PANORAMA DE TEMAS CLIMATICOS ELEGIVEIS A GREEN BONDS

O mercado precisa de orientacdo independente e cientifica sobre quais
ativos e atividades sd@o consistentes com uma rapida transicdo para uma

economia de baixo carbono.

A Climate Bonds Taxonomy identifica os ativos e projetos necessarios
para proporcionar uma economia de baixo carbono e fornece critérios de triagem
de emissdes de GEE consistentes com a meta de aquecimento global de 2 graus
definida pelo Acordo de Paris da COP 21. Foi desenvolvido com base na ciéncia
climatica mais recente, incluindo pesquisas do Intergovernmental Panel on
Climate Change (IPCC) e da International Energy Agency (IEA), e se beneficiou
da contribuicdo de centenas de especialistas técnicos de todo o mundo.

A taxonomia € a base para o CBI selecionar titulos e determinar se os
ativos ou projetos subjacentes a um investimento sdo elegiveis para
financiamento verde ou climatico. Apés uma analise detalhada de uma
determinada induUstria e o0 desenvolvimento de padrBes de qualificacédo
especificos, os titulos desse setor podem ser certificados pelo clima. Sendo
assim, esse estudo estad limitado aos seguintes setores elegiveis e que
consequentemente podem ser certificados pelo clima: Transporte, Energia,

Agua, Edificacdes, Uso da Terra e Residuos.

O Quadro 2 apresenta exemplos das categorias de projetos elegiveis para
emissao de titulos verdes. Esse detalhamento dos tipos de atividades pode ser
considerado para financiamentos e refinanciamentos por meio de recursos

obtidos com a emissao.

Quadro 2 - Exemplos de atividades elegiveis para projetos com financiamento de
titulos verdes
Categoria Exemplos

e geracdo, transmissdo, armazenamento ou uso de energia

Energia solar, edlica, bioenergia, hidraulica, maremotriz (energia das
marés), geotérmica.

e producédo e uso de veiculos elétricos e hibridos

e veiculos ndo motorizados

Transporte o ferroviario e metroviario

e multimodal

e infraestrutura para veiculos limpos

e tratamento e despoluicdo da agua

e infraestrutura para captagéo e armazenamento

Agua
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e infraestrutura para distribuicao

e protecdo de bacias hidrograficas

e sistemas sustentaveis de drenagem urbana
e sistemas para controle de enchentes

EdificacGes o edificacBes sustentaveis (retrofit e novas construcdes)

e agropecuaria de baixo carbono

e silvicultura e manejo florestal sustentavel

Uso da Terra e conservacao, restauracdo e recomposicdo de vegetacio
nativa

e recuperagao de areas degradadas

e tratamento de efluentes

e controle de emissbes (GEE e outros poluentes)

e descontaminacéo de solos

e reciclagem e geracao de produtos de alto valor agregado

e geracao de energia a partir de residuos

e analises e monitoramentos ambientais

Residuos

Fonte: Elaboragéo propria a partir de dados da FEBRABAN (2016).

4.2.1. Transporte

De acordo com os dados da Climate Bonds Initiative (2022), Transporte
historicamente se destaca como um dos maiores temas do universo climético. O
tema é constituido majoritariamente por infraestrutura ferroviaria e possui um

saldo de US$389 bilhdes, o que representa 18% do universo total.

O setor é um dos grandes responsaveis pelas emissdes de GEE de
origem humana; portanto, medidas efetivas estdo relacionadas a inovacdes
tecnoldgicas (construcao de infraestrutura) e transicao para transporte de baixa

emissao (substituicdo de veiculos movidos a combustiveis fésseis).

Exemplos de projetos levantados pela FEBRABAN (2016) sdo: producéo
e uso de veiculos elétricos e hibridos; veiculos ndo motorizados; ferroviario e

metroviario; multimodal; e infraestrutura para veiculos limpos.

A Figura 3 mostra que a Europa desponta como a mais relevante no que
diz respeito ao volume financeiro dos titulos, seguida pela regido Asia-Pacifico e
América do Norte (que por sua vez apresenta o maior numero de emissdes
unitarias). E as emissdes relacionadas a Transporte vém crescendo nos ultimos
anos, conforme Figura 4, e consequentemente se mantendo como setor

principal.
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Figura 3 - Saldo das emiss@es de Transporte por regido geografica
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Fonte : Elaboracéo propria a partir de dados da CBI (2022).

Figura 4 - Saldo das emissfes de Transporte em US$ Bi por ano
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Fonte : Elaboracao propria a partir de dados da CBI (2022).

A Figura 5 mostra que no setor, ha um dominio de infraestrutura ferroviaria
no financiamento por titulos climaticos. Isso € impulsionado por grandes
empresas publicas j& com histérico de emissdes e que optam por prazos

maiores.

Figura 5 - Subsetores de Transporte
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Fonte : Elaboracgéo propria a partir de dados da CBI (2018).
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A Climate Bonds Initiative (2018) destaca que o maior tema dentro deste
subsetor é o de conglomerados ferroviarios, incluindo companhias como a China
Railway. A China Railway Corporation é a maior emissora, se mantendo no topo
da lista com um saldo acumulado de US$172 bilhGes e atualmente classificada
como fortemente alinhada. A empresa é uma operadora ferroviaria estatal e
financiou a construcéo de uma rede ferroviaria de alta velocidade de 22.000km;
segundo o The Economic Times (2016), impulsionada pela meta chinesa de
aumentar a rede de trens de alta velocidade para 30.000km até 2020.

Com 7% da participacdo no setor, os outros meios de transporte coletivo
(como 6nibus, BRT, VLT e metrd) somam um saldo de US$39 bilhdes. O
subsetor de veiculos elétricos ou hibridos é um nicho crescente, que ja apresenta
um saldo climético de US$12 bilhdes. A Tesla se destaca como emissor
totalmente alinhado, ja tendo emitido US$980 milhdes em titulos de divida para
financiar a producdo e o desenvolvimento de veiculos elétricos e seus

componentes, de acordo com Climate Bonds Initiative (2018).

A emissdo de outros titulos climaticos por subsetores como bicicletas e
logistica ainda apresentam menor representatividade em transportes, somando
um saldo de US$101 milhdes.

4.2.2. Energia

Segundo a Climate Bonds Initiative (2022), energia € 0 maior tema no
universo de titulos climaticos, com saldo crescente de US$ 742 bilhGes,
conforme Figura 6. Para atingir os objetivos do Acordo de Paris e apoiar 0s
Objetivos de Desenvolvimento Sustentavel, especialmente os Objetivos 7, 8,9 e

13 (Anexo 1), o investimento em energia renovavel deve aumentar rapidamente.
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Figura 6 - Saldo das emiss@es de Energia em US$ Bi por ano
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Fonte : Elaboracéo prépria a partir de dados da CBI (2022).

O setor de producéo de energia detém as maiores emissfes de gases de
efeito estufa. Embora a eficiéncia energética do setor tenha melhorado, a
demanda global por energia continuou a aumentar com o crescimento da
populacdo e elevacao dos niveis de renda. Para reduzir as emissfes de gases
de efeito estufa, o setor precisa fazer a transicéo da energia féssil para a energia

renovavel.

Uma grande parte do equilibrio dos titulos climaticos € uma combinagéo
de pelo menos duas fontes de energia limpa, conforme Figura 7. Usinas
hidrelétricas em segundo lugar respondem por 20% do saldo dos titulos. A
energia solar fica em terceiro lugar com 6%, seguida pela energia nuclear (3%)
e energia eodlica (3%). Os 2% restantes sdo compostos por empresas de

geotérmica, bioenergia e baterias / armazenamento de energia

Figura 7 - Subsetores de Energia
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Fonte : Elaboracéo propria a partir de dados da CBI (2018).
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A maioria dos titulos de energia solar vem dos Estados Unidos, sendo os
trés principais emissores de titulos climaticos totalmente alinhados as empresas:
Solar Star Funding (US$ 2,5 bilhdes), Topaz Solar Farms (US$ 958 milh&es) e
SunPower (US$ 825 milhdes). No que se refere as emissdes de energia edlica,
quase metade do saldo desse subsetor vem de emissores em mercados

emergentes como China, india, Peru, México e Coréia do Sul.

A energia nuclear e a geracdo hidrelétrica sdo importantes fontes que
apresentam potencial para fornecer energia em grande escala e sao
consistentes com uma economia de baixo carbono. Entretanto, esses temas
apresentam controvérsias e critérios mais rigidos para serem aceitos pelo
Climate Bonds Stardard.

4.2.3. Agua

O setor de Agua responde por 7% das emissdes do universo climatico, o
que corresponde a US$ 169 bilhdes, conforme Figura 8. Dentro do setor, 0 0s
titulos verdes representam 17% do saldo de emissdes.

Figura 8 - Saldo das emissées de Agua em US$ Bi por ano

Fonte : Elaboracgéo propria a partir de dados da CBI (2022).

A agua é um direito humano béasico. No entanto, a agua doce representa
apenas 0,5% do total de agua potavel disponivel. Em todo o mundo, 0 acesso e
0 consumo de agua sdo altamente desequilibrados, colocando desigualdade
adicional sobre paises vulneraveis que ja estdo altamente expostos as

mudancas climéticas. Sendo assim, a infraestrutura do setor é critica, pois
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representa um grande desafio na transicdo para uma economia sustentavel, e
portanto, 0 aumento dos titulos para financiar a infraestrutura hidrica em todo o

mundo é essencial.

Devido a falta de investimento em infraestrutura resiliente, o estresse
hidrico vem afetando severamente os mercados emergentes. A Global Water
Intelligence estima que um investimento de US$ 450 milhdes & necessario a
cada ano para atingir os Objetivos de Desenvolvimento Sustentavel em agua e
saneamento até 2030, especialmente para as cidades, que devem lidar com
mudancas de temperatura e a elevagéo do nivel do mar.

De acordo com a CBI (2017) os titulos climaticos no tema Agua s&o
divididos em quatro subsetores: tratamento de agua, protecéo contra enchentes,
conservacdo e restauracdo e resiliéncia as mudancas climaticas; sendo os
temas relacionados ao tratamento e a distribuicdo da agua os que possuem o

maior nimero de emissées, como na Figura 9.

Figura 9 - Subsetores de Agua
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Fonte: Elaboracao propria a partir de dados da CBI (2018).

4.2.4. EdificacOes

O tema Edificacdes representa apenas 27% do total de emissdes globais
de GEE, de acordo com CBI (2022). Composto principalmente de titulos verdes
rotulados usados para financiar edificios verdes, esse tema tem em suas
subareas investimentos em eficiéncia energética, como edificios de baixo

carbono, produtos de alta eficiéncia (como iluminacdo LED) e processos e
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tecnologias de eficiéncia energética industrial, e ja apresenta um saldo de US$
584 bilhdes.

Figura 10 - Saldo das emiss@es de Edificac6es em US$ Bi por ano
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Fonte: Elaboracao propria a partir de dados da CBI (2022).

Figura 11 - Subsetores de Edificagcdes

= Eficiéncia Energética
= |[mobveis
Materiais de

construcao
= ED

Fonte: Elaboracgéo propria a partir de dados da CBI (2018).

A maioria das emissfes esta relacionada a edificios verdes e consiste em
titulos verdes rotulados. Isso ocorre porque os produtos dessa industria muitas
vezes sao produzidos por fornecedores diversificados com um amplo portfélio de
produtos. A Fannie Mae domina o setor com um saldo de US $ 37,7 bilhdes em
securitizacdo verde lastreada em empréstimos hipotecarios, dedicados a
melhorar a eficiéncia hidrica e energética, e hipotecas de propriedades

multifamiliares certificadas.

Os financiamentos para o setor de constru¢gdo aumentaram, mas ainda ha
espaco para crescimento. A maioria dos projetos requer investimento publico

para apoiar subsidios e/ou programas de incentivos, bem como pesquisa e
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desenvolvimento para melhorar o desempenho energético dos produtos. Sendo
assim, os titulos verdes sdo uma ferramenta financeira eficaz para a captacao
de recursos para a construcdo de edificios energeticamente eficientes e

sustentaveis.

4.25. Uso da Terra

O uso da terra, no que tange a agricultura e o manejo florestal, é vital para
o cumprimento das metas globais de descarboniza¢cdo. De acordo com o CBI
(2018) a agricultura, o desmatamento e outros usos da terra respondem por 25%

das emissdes de gases de efeito estufa causadas pelo homem.

Neste contexto, 0 uso de préticas agricolas sustentaveis € essencial para
que a industria consiga reduzir as emissdes, se adaptar as mudancas climaticas
e suportar as pressdes do crescimento populacional sobre a producao de
alimentos. Contudo, com cerca de US$ 99 bilhdes de saldo em emissdes, o setor
ainda é pequeno (cerca de 4% do universo climatico), indicando que ainda néo

€ comum o uso dos titulos por companhias do setor.

Figura 12 - Saldo das emissdes de Uso da Terra em US$ Bi por ano

Fonte : Elaboracgéo propria a partir de dados da CBI (2022).

Conforme Figura 12, os subsetores de Papel e Embalagens dominam o
volume de emissBes do setor, alavancados por grandes emissores que séo
fabricantes de papel e madeira sustentaveis. A International Paper Corporation
(EUA) é um exemplo no mercado, que sendo beneficiada por certificagdes de
gestdo florestal, € a maior emissora do setor com US$ 9,7 bilhdes.
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Figura 13 - Subsetores de Uso da Terra em US$ Bi

Fonte : Elaboracéo propria a partir de dados da CBI (2018).

Os desafios que a agricultura enfrenta hoje terdo amplos efeitos entre os
setores, incluindo 0 aumento da presséo sobre o sistema alimentar global. Dessa
forma, € necessaria uma abordagem holistica na transicdo para um setor
agricola e florestal sustentavel e resiliente. Exemplos de inovac8es tecnoldgicas
que podem ser utilizadas na solucdo de questdes relacionadas ao sistema

alimentar sao:

e A hidroponia e a agricultura vertical, para otimizar o uso da terra e

reduzir a pressao dos recursos.

e Tecnologias que provoqguem aumento da produtividade das safras
e resisténcia a mudancas extremas no clima, reduzindo o consumo

de agua e proporcionando estabilidade ao processo.

e Biofortificacdo, como forma de garantir o ganho de nutrientes nas

plantacbes e contribuir no combate a fome.

4.2.6. Residuos

O tema de residuos e controle da poluicdo ainda € um dos menores no
universo climético (correspondendo a US$ 87 bilhdes em saldo de titulos
climaticos), envolvendo tecnologias e servicos relacionados a reciclagem, reuso,

recuperacao de recursos e transformacao de residuos em energia.
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Figura 14 - Saldo das emissdes de Residuos em US$ Bi por ano
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Fonte : Elaboracéo prépria a partir de dados da CBI (2022).

Neste contexto, as emissdes de metano das atividades de gestdo de
residuos (incluindo coleta, transferéncia e tratamento de residuos) tém
colaborado com o aquecimento global e as mudancas climaticas. E além dos
potenciais impactos climaticos, certos tipos de residuos industriais também

agridem o meio ambiente.

Partindo de uma visdo ambiental e climatica, a prioridade dos residuos
pos-consumo deve ser a reducao e a reciclagem. No entanto, para os residuos
gue ndo podem ser reduzidos ou reciclados, os projetos de geracao de energia
sdo considerados uma opc¢éo mais limpa em comparagdo com outras técnicas

de gestao.

Figura 15 - Subsetores de Residuos

12% ‘

= Gestdo de Residuos
= Reciclagem
Residuos/Agua

= Recuperacdo Energética

Fonte : Elaboracgéo propria a partir de dados da CBI (2018).

Os emissores do subsetor de reciclagem incluem empresas que reciclam

todos os tipos de materiais, incluindo metais, papel e plasticos e materiais
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especializados. Ao analisar métodos alternativos, espera-se que a economia
circular reduza ainda mais o descarte de residuos e aumente o ciclo de vida dos

produtos, por meio da circularizacao.

No que se refere a energia de residuos, embora antes consideradas
poluentes, as modernas usinas de transformacédo de residuos em energia se
tornaram um dos processos industriais mais ecoldgicos, pela substituicdo de

energia proveniente de combustiveis fésseis.

5. PERSPECTIVAS DO MERCADO NO BRASIL E NA AMERICA LATINA

América Latina e Caribe possuem juntos importante parte das reservas
verdes do mundo, logo, transacionar 0s mesmos para que se tornem economias
verdes, é de suma importancia para reduzir as emissfes de GEE, e
principalmente para se proteger melhor dos riscos das mudancas climaticas a

longo prazo.

O crescimento dos titulos verdes é factivel em toda a regido, tendo como
combustivel para este crescimento a necessidade de investimentos em
infraestrutura verde, em agricultura sustentavel, e atividades azuis (baseada na
exploracdo sustentavel do oceano). Além disso as emissdes soberanas e de
empresas financeiras vem impulsionando o mercado, principalmente se em

conjunto com politicas de apoio e novas iniciativas de bolsas de valores.

Algumas metas ambiciosas foram estabelecidas até 0 momento, e para
gue de fato possam ser cumpridas sera necessario um aumento significativo das
financas verdes, bem como implantacao de politicas ambientais que fortalecam
as emissoOes de titulos verdes. O numero de paises da América Latina e Caribe
(ALC) que registraram emissodes de titulos verdes até 2021 é igual (Brasil, Chile,
México, Peru, Argentina, Costa Rica, Colémbia, Uruguai, Barbados, Bermudas,
Equador e Panama), sendo o Brasil o maior emissor da regiéo correspondendo
a 34% do total emitido até hoje (o pais segue sendo lider em numero de
transagdes e emissores). A CBI (2022) acrescenta que a Republica Dominicana
foi o Unico pais que se juntou ao mercado de green bonds em 2022 (totalizando

13 mercados emissores na regiao).
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O triénio de 2019 a 2021 demonstrou recordes de emissdes de titulos
verdes na ALC, como pode ser visto na Figura 16, impulsionado pelo
fortalecimento dos emissores existes e pela chegada de novos emissores a cada

ano.

Figura 16 - Evolucdo das emissdes de titulos verdes na ALC em US$ Bi
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Fonte : Elaboracgéo prépria a partir de dados da CBI (2022).

Conforme Figura 17, o setor de Energia € o mais financiado, com quase
metade de todos 0s recursos provenientes das emissdes de titulos da ALC
direcionados para projetos de energia renovavel, como eélica e solar. A Energia
ainda representa a categoria de destinagdo de recursos mais financiadas no
mundo, com excecédo do Chile que possui um mix de alocacéao diferenciado: em
primeiro lugar o transporte, seguido pelo uso da terra, enquanto a energia fica

com apenas 0,1% do potencial.

Figura 17 - Distribuicdo das emissdes na ALC por setor
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Fonte : Elaboracao prépria a partir de dados da CBI (2021).
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Mais de um quarto dos recursos das emissdes vem sendo alocado no
setor de Transportes, muito impulsionado por projetos de transporte publico no

Chile, como metrd, 6nibus e infraestrutura relacionada.

O Uso da Terra representa uma parcela grande das alocagbes na ALC,
sendo este um dos maiores responsaveis pelo Produto Interno Bruto (PIB) da
regido. Muito embora boa parte devido a agricultura, o setor ainda representa
uma parcela muito pequena dos projetos de uso do solo financiados pelos titulos
verdes. A maior parte consiste em florestas e papel certificado, especialmente

no Brasil.

A exemplo disso, A Suzano S.A. foi responsavel pela emissédo de dois
titulos verdes, um no mercado nacional e outro no mercado internacional, 0s
outros emitidos no setor florestal foram pela Fibria Celulose S.A. e outro pela
Klabin S.A.

Em contrapartida, EdificacBes e Agua — dois dos setores mais financiados

em todo o mundo — estédo entre os menos financiados na ALC (6% cada).

Na Figura 18, € possivel perceber também que novos paises como
Barbados, Bermudas e Uruguai preferem emissdes no setor de Energia. Em
contrapartida, paises mais consolidados como Brasil, Chile e Colémbia buscam

diversificar as alocacoes.

Figura 18 - Distribuicdo das emissfes na ALC por pais
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Fonte : Elaboracao prépria a partir de dados da CBI (2021).
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Devido a importancia da agricultura e das atividades baseadas no oceano
nos paises da ALC, é necessario focar para desenvolver esses setores de forma
sustentavel, enquanto se aumenta sua capacidade de adaptacdo as mudancas
climéticas. A implementagcdo de politicas que incentivam o investimento em
agricultura sustentvel, tanto pelo setor publico como privado, deveriam ser
prioridade dos governantes da regido, a utilizacdo de titulos verdes soberanos e
de governos municipais e estaduais poderiam ser implementados como forma

de apoiar tais medidas.

A emissao de titulos verdes soberanos no Chile, as transagcbfes de
governos locais ho México e na Argentina e as diversas emissfes de bancos de
desenvolvimento da regido, criaram condicfes para que outras emissdes pelo

setor publico mobilizassem o financiamento de infraestrutura verde.

Politicas coerentes e favoraveis aos projetos verdes sdo de suma
importancia para ampliacdo dos investimentos na area. Enquanto faltam politicas
substanciais e abrangentes na ALC, varios governos da regido ja tomaram
medidas na direcdo certa, a exemplo de paises que ja desenvolveram diretrizes
para titulos verdes e/ou sociais.

Nesse sentido, futuramente espera-se ver continuidade do crescimento
das emissdes de titulos verdes, com a participacdo de novos emissores e paises
ao mercado. Espera-se que o desenvolvimento futuro se apoie na for¢a atual dos
mercados de titulos verdes do Brasil, Chile e México, e se beneficie das melhores
praticas dos emissores em toda a regido, utilizando avaliacdes externas para
demonstrar credenciais verdes. Além disso espera-se uma diversificacdo dos

tipos de emissor na maioria dos paises.

5.1. O MERCADO BRASILEIRO

Observando a disposicdo de recursos naturais no pais, considera-se que
setores como 0 agronegocio, setor florestal e setor de energia, sdo fortes
candidatos a serem emissores de titulos verdes no pais. E a necessidade de
implementacgéo de infraestrutura aponta para outras oportunidades nos setores

de transporte, COI’]SUUQ&O e saneamento.
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De acordo com SEEG (2021), fica evidente a necessidade de se aplicar
esforcos em apoiar projetos relacionados a conservacao florestal e agropecuaria
de baixo carbono, visto que em 2018, a alteracdo do uso do solo e o setor
agropecudrio respondia por respectivamente 46% e 27% das emissfes de GEE
nacionais. Outra caracteristica do modelo de exploracdo brasileiro, esta
relacionado a predominancia do setor rodoviario no tocante aos transportes, que
representa cerca de 49% das emissdes dentro do setor de Energia. Enquanto
isso, ao contrario do cenario mundial, o setor de eletricidade representa dentro

da realidade brasileira apenas 2% das emissdes de GEE.

Estes setores ndo soO seriam responsaveis por uma alta emisséao de titulos
verdes, como serviriam de ferramenta transicional para o pais se tornar uma
economia de baixo carbono. Desta forma os recursos disponibilizados pelos
titulos verdes sdo uma excelente oportunidade para o investimento em
estruturas que ajudariam a alcancar os objetivos de combate as mudancas
climaticas estabelecidos na Conferéncia do Clima de Paris (COP21) por meio do

Acordo de Paris.

Conforme BRASIL (2016), as metas climéticas do Brasil sdo parte das
suas Contribuicdo Nacionalmente Determinada (NDC) do acordo de Paris, neste

o Brasil definiu as seguintes metas de mitigacao climéatica:

e Reduzir em 37% as emissfes dos GEE em relacdo a 2005 até
2025;

e Reduzir em 43% até 2030 para alcancar essa meta o pais também
definiu metas especificas para alguns setores, que incluem: Atingir
45% de energias renovaveis em sua matriz energética até 2030 e
aumentar a participacdo dos biocombustiveis sustentaveis para a

casa dos 189%;

e Fortalecer o cumprimento das leis referentes ao codigo florestal

para alcangar zero desmatamento ilegal até 2030;
e Restaurar 12 milhdes de hectares de florestas até 2030;

e Fortalecimento do Programa de Agricultura de Baixo Carbono

(ABC), restaurando mais de 15 milhdes de hectares de pastos



43

degradados e melhorar em 5 milhdes de hectares dos sistemas de

lavoura-pecuaria-floresta até 2030.

Muito embora o mercado internacional de titulos verdes estejam em uma
constante de crescimento, o panorama brasileiro ainda tem muito o que evoluir
para que sua contribuicdo no combate as mudancas climaticas sejam de fato
relevante, tendo em vista que atualmente as emissfes estdo concentradas em

alguns poucos setores, como de energia e papel e celulose.

O primeiro titulo verde brasileiro foi emitido pela multinacional de
processamento de alimentos BRF S.A. em 2015. Com uma quantia total de EUR
500 milh&es, essa foi a primeira grande transacao da regido e um dos primeiros
titulos verdes do mundo destinado a financiar a inddstria mais do que qualquer

outra categoria de destinagéo dos recursos.

Conforme Figura 19, é possivel ver que ap6s um ano recorde em 2021
totalizando cerca de 9 bilhdes de doélares (impulsionado por transacées nos
setores de energia e do agronegocio), porém com declinio nos anos
subsequentes, se estabilizando e retornando aos patamares de 2019 e 2020.
Contudo, o pais ainda desponta como lider de emissdes de titulos verdes na
América Latina, com crescimento da participacdo em setores como Transporte

e Residuos.

Figura 19 - Evolucéo das emissdes de titulos verdes no Brasil em US$ MM
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Fonte : Elaboracao propria a partir de dados do NINT (2023).
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Na Figura 20 nota-se que o setor de energia é predominante nas emissfes
brasileiras. Porém, deve-se ressaltar que ha um processo lento de diversificacao
nos ultimos anos, uma vez que nos anos de 2016 e 2017 apenas Energia
Renovével e Florestas constavam na lista de emissdes e ja no primeiro semestre
de 2021 foram realizadas emissdes nos setores de: Agropecudria, Bioenergia,
Edificacbes, Energia Renovavel, Transmissdo de Energia, Transporte e

Multiplos.

Figura 20 - Distribuicdo das emissdes de titulos verdes no Brasil por setor
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Fonte : Elaboracgéo préopria a partir de dados do NINT (2023).

Nesse contexto, ha criticas a emissédo de titulos verdes no Brasil por
apresentar baixa inovacao e baixa adicionalidade na utilizagdo dos recursos
captados, o que explica a queda nas emissdes nos ultimos anos. Como
mecanismo para estimular o mercado de Titulos Verdes, em especial as
emissdes de maior adicionalidade com base nos cenérios das mudancas
climaticas, sdo apresentados projetos e ativos elegiveis a receberem recursos
desses titulos em setores-chave dentro da economia brasileira, incluindo o setor

financeiro que atua de maneira transversal.

5.1.1. Transporte
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De acordo com SEEG (2021), o setor de transporte emitiu cerca de 185
milhdes de tCO2 em 2020, com queda de 11 milhdes de toneladas em relacdo a
2019 devido ao impacto do isolamento imposto pela pandemia de COVID-19.
Metade deste numero corresponde ao transporte de carga, e a outra metade ao
transporte de pessoas. A NDC define metas especificas de ampliagdo para
aproximadamente 18% de uso de biocombustiveis, como etanol e biodiesel, o

gue impacta diretamente no setor de transporte.

Além disso, a NDC brasileira direciona acdes para promocdo de
eficiéncia, melhoria de infraestrutura e do transporte publico urbano, porém sem
especificar metas quantitativas para estes itens. A estimativa € de que sejam
investidos nos proximos 25 anos cerca de R$133 bilhdes em transporte, sendo
aproximadamente 32% no setor rodoviario e 68% no setor ferroviario (CEBDS,
2017).

O uso de recursos de titulos verdes no setor de transporte pode envolver
infraestrutura, servicos de suporte (como empresas de software inteligentes),
fabricacdo de componentes e veiculos e compras e atualizacdes de veiculos.
Em termos de infraestrutura, os recursos podem ser usados para construir
modais alternativos como transporte aquaviario, ferroviario e rodoviario nao
motorizado. Nesse sentido, também inclui infraestrutura para prestacdo de
servicos de inteligéncia em transporte e fornecimento de combustiveis

alternativos.

5.1.2. Biocombustiveis

Dentro do setor de biocombustiveis podemos observar outros dois
subsetores, o de etanol e o de biodiesel. Ambos dependem de um componente
agricola e outro industrial. No Brasil, a componente agricola esta relacionada a
cana-de-agucar, principalmente e ao milho. O biodiesel pode ser preparado a

partir de soja, 6leo de palma e de mamona.

O uso de recursos planejado para o setor de biocombustiveis inclui etapas
do setor sucroalcooleiro, desde a reforma dos canaviais (componente agricola)

até o processamento do etanol (componente industrial).
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A tecnologia de mapeamento € classificada no ambito do cenario de
mudancas climéaticas ao comparar as emissdes geradas durante o ciclo de vida
dos combustiveis tradicionais (gasolina e 6leo diesel derivados do petrdleo) com
as emissdes geradas durante o ciclo de produgdo e consumo dos

biocombustiveis.

5.1.3. Energia

O setor elétrico é responsavel por gerar energia elétrica em usinas, e
outras fontes convencionais e sustentaveis. O setor também opera a
transmisséo e distribuicdo da energia elétrica até seus consumidores finais. E
interessante também observar que diversos setores como industrial e imobiliario
estdo diretamente relacionados ao setor elétrico, e dependem de uma matriz
renovavel para ndo aumentarem suas emissdes indiretas (CEBDS, 2017).
Dentre diversas formas de uso de energia, como transporte e processos
produtivos, a geracéo de eletricidade é uma das categorias que menos emitem
GEE no Brasil, visto que a matriz elétrica nacional é em sua maioria considerada

renovavel.

Vale salientar que as crises hidricas dos ultimos anos nas regides
sudeste e centro-oeste, ocasionaram numa reducao significativa do potencial de

producado de energia por parte das hidrelétricas.

Para controlar as emiss@es do setor elétrico, a NDC brasileira traz metas
bem delimitadas que incluem a expansao na geracdo de energia elétrica nacional
até 2030. Além disso, ha ainda o objetivo de atingir um ganho de 10% na

eficiéncia do setor elétrico até 2030.

No setor de energia, 0s recursos gerados pela emissdo de titulos verdes
podem ser usados para pagar 0S custos relacionados a construcao,
transformacédo e reparo de infraestrutura de geracdo de energia baseada em

energias renovaveis, bem como para apoiar a transmissao e distribui¢ao.

5.1.4. EdificacOes
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A composicdo do setor imobiliario se da4 por empresas construtoras,
intermediadoras, exploradoras, incorporadoras imobiliarias e administradoras de
edificios comerciais e residenciais, além de securitizadoras, que apoiam as
empresas nas emissdes de titulos de dividas focadas nesse tipo de investimento.
De acordo com o Conselho Brasileiro de Construgcdo Sustentavel (2014), estima-
se que os edificios consomem 48% da energia elétrica do Brasil, sendo metade
relacionada a edificios residenciais e a outra metade relacionada a edificios
corporativos; e o Brasil se enquadra no quarto lugar dentre os paises do mundo

em relagdo ao numero de edificacdes certificadas com selos “sustentaveis”.

Além das certificacBes verdes, 0s recursos provenientes de Titulos
Verdes podem ser usados para edificios ndo certificados com alto desempenho
relacionado a mudancas climéticas, bem como projetos que possam englobar
desde a geracdo de energia distribuida, até mesmo projetos de eficiéncia

energética incrementais, como iluminacéo e conforto térmico.

5.1.5. Industrias

Segundo CEBDS (2017), os principais subsetores responsaveis pela
emissao industrial sdo siderurgia, cimento e quimico. Nesse sentido, A NDC
brasileira ndo institui metas claras para o setor apenas define que é preciso
promover novos padrdes de tecnologias limpas e ampliar medidas de eficiéncia
energética e de baixo carbono. De forma genérica, 0S recursos que sao
arrecadados pelas emissdes de Titulos Verdes no setor industrial podem ser
utilizados para melhorias de processos e equipamentos (com a finalidade de
trocar um combustivel por outro menos carbono intensivo), a eficiéncia

energética, a recuperacao de calor e vapor, bem como a captura de carbono.

5.1.6. Agropecuario

De acordo com SEEG (2021), as principais fontes de emisséo direta da
agropecuaria sao o rebanho bovino, que emite altas quantidades de metano por
fermentacdo no ramen dos animais (a chamada fermentacdo entérica), e 0
manejo de solos agricolas, sobretudo por meio da aplicacdo de fertilizantes

nitrogenados, seguidos pelo manejo de dejetos animais, o cultivo de arroz
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irrigado (que também emite metano), e a queima de residuos, como palha de

cana-de-acucar.

Segundo a NDC brasileira, o setor agropecuario € um dos maiores
agentes de mitigacdo de mudancas climéticas, principalmente, no que tange o

combate ao desmatamento.

Os recursos obtidos com a emisséao de titulos verdes no setor podem ser
usados para melhorar processos e tecnologias agricolas, restaurar pastagens
degradadas, administrar esterco animal, reaproveitar residuos agricolas e

melhorar a eficiéncia energética.

5.1.7. Florestal

O setor florestal brasileiro esta fortemente ligado aos produtos
madeireiros que sdo: madeiras industriais (painéis de madeira reconstituida,
celulosa e papel), madeira processada (serrados e compensados) e madeira
para energia (lenha, cavaco, briquete e carvao vegetal). Enquanto isso, 0s
produtos florestais ndo madeireiros sdo em sua maioria destinados para o
consumo humano, como, producédo de alimentos, bebidas, plantas medicinais e
extratos, farelos e forragem para pastagem, bem como outros produtos como

cortica e resinas.

Sobre as atividades florestais voltadas para a conservacao ambiental, o
Brasil possui 203 milhdes de hectares de florestas nativas desprotegidas.
Certamente o desmatamento em tais areas pode levar a emissdes significativas
de GEE. Consequentemente, mecanismos que favorecam a conservacao
ambiental e 0 uso econdémico dessas areas sao fundamentais para combater as

mudancas climaticas.

Para combater essas emissoes, a NDC Brasileira tras metas definidas no
tocante as atividades florestais e combate ao desmatamento. Metas estas que
incluem, fortalecer o cumprimento do Cdédigo Florestal, alcancar o
desmatamento ilegal zero na Amazonia até 2030 e compensar as emissoes
dessa fonte, restaurar e reflorestar 12 milhGes de hectares de florestas até 2030

para usos multiplos, implementar em 5 hectares o uso de sistemas de integracéo
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lavoura-pecuéria-floresta até 2030 e ampliar a escala de sistemas de

rastreabilidades, com fim de desestimular as praticas ilegais.

5.1.8. Residuos

SEEG (2021) apresenta que o setor de residuos responde pela menor
parcela de emissdes no Brasil, com 92 milhdes de tCO2 em 2019. O principal
responsavel pelas emissdes do setor de residuos € a disposicédo de residuos
sélidos urbanos em aterros controlados, aterros sanitarios e lixdes (64% do total),
seguido do tratamento de efluentes domésticos (28%) e de efluentes industriais
(6%).

Embora o setor possua grande potencial para emissdes de titulos, sua
participacdo no mercado de capitais ainda é consideravelmente baixa. Sobre o
uso de recursos, 0 setor possui uma enorme gama de possibilidades para
aplicacdo dos recursos verdes, desde o aproveitamento da liberacdo do gas
metano para geracdo de energia até outras tecnologias relacionadas a

reciclagem e ao reaproveitamento de residuos solidos.

5.1.9. Corporativo ou Financeiro

O setor financeiro ndo esta diretamente relacionado a emissdo de um
volume elevado de GEE, no entanto, devido aos financiamentos e empréstimos,
caba tendo papel importante em influenciar emissées de GEE em todos 0s outros
setores da economia nacional. Nesse contexto, regulamentagbes como a
Resolucdo CMN 4.595/2021 publicada por Brasil (2021), definem que esse setor
tem a responsabilidade de fazer as avaliacbes e gestdo dos riscos
socioambientais, como os das mudancas climaticas, de suas carteiras, pois
podem ser considerados corresponsaveis pelos impactos dos demais setores.
Embora a influéncia do setor financeiro seja clara em outras areas a NDC

brasileira ndo possui metas estabelecidas para o setor.

A relevancia do setor, aparece principalmente no tocante ao
desenvolvimento do mercado de Titulos Verdes, ao permitir que o financiamento

verde seja acessado por empresas menores que normalmente ndo possuem
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escala suficiente para emissées de dividas no mercado de capitais, suprindo
suas necessidades de capital através de empréstimos bancarios ou estruturas

de securitizacao.

Sobre o uso dos recursos, dentro de uma vasta gama de possibilidades
para as aplicagdes das finangas verdes, se destacam a aplicagdo em atividades
préprias, como aumento da eficiéncia energética de suas instalacdes imobiliarias
e compra de carros movidos a combustiveis alternativos para sua frota, e por
projetos relacionados a sua carteira de crédito e investimentos. Esse Ultimo
componente € significativamente mais relevante, jA& que possui um volume de

recursos e potencial de impacto muito positivo, superior as atividades proprias.

5.2. DESAFIOS NO CENARIO NACIONAL

O desenvolvimento do mercado de titulos verdes do Brasil enfrenta uma
série de desafios, que podem ser divididos em desafios estruturais relacionados
aos titulos corporativos de renda fixa e desafios especificos relacionados aos

préprios titulos verdes.

by

Devido a estabilidade macroecondémica, as tendéncias demograficas
favoraveis e pelas condi¢cfes externas, o forte crescimento e o notavel progresso
social do Brasil nas ultimas décadas o tornaram uma das principais economias
mundiais. Contudo, nos ultimos anos, uma enorme recessao assola o pais, e
uma série de acontecimentos politicos reverteram esta tendéncia positiva, além
disso, outras politicas favoraveis ao clima estdo sendo expostas aos riscos
politicos. Por exemplo, algumas delas podem ser afetas pelas mudancas de

administracdes, caso governos sejam menos alinhados a esta agenda.

As altas taxas de juros do Brasil, que vivem uma crescente no ano de
2021, acarretam um cenario desfavoravel para a emissao de titulos corporativos,
porque os titulos publicos sdo mais atraentes para os investidores e mantém

outro nivel de competitividade.

Além disso, a baixa liquidez do mercado secundario brasileiro dificulta o
aumento da oferta de titulos privados, pois quando um investidor decide vender

notas no mercado secundario, corre o risco de baixa demanda ou queda no valor
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do papel. A baixa liquidez pode estar relacionada a um pequeno numero de
participantes no mercado. Com excecao de algumas empresas emissoras, a
maioria dos investidores sdo fundos de investimento, fundos de pensao e
bancos, e seus titulos sdo apenas para fazer alguns ajustes em suas carteiras

de investimentos.

Além do custo especifico de execucdo do processo e da burocracia de
emissdo, existem 0s custos para emitir second opinion. Ou seja, deve ser
contratada uma empresa de certificacdo para implementar a segunda opiniao,
detalhando a alocacédo de recursos e os padrdes socioambientais do problema,

0 gque requer tempo e custos adicionais de preparacao.

Como a economia brasileira passa por um processo de ajustes
macroecondmicos e da politica fiscal, isso significa que a capacidade do pais de
investir no setor produtivo é baixa. Portanto, € necessério buscar financiamento
para o desenvolvimento de projetos e investimentos no mercado financeiro e de
capitais. O governo brasileiro também demonstra desinteresse por esses
investimentos e vem tomando medidas para incentivar o setor privado a
participar do desenvolvimento da infraestrutura do pais, criando novas

oportunidades de negdécios que demandaréo recursos financeiros.

7

Para terminar, também é extremamente importante desenvolver ainda
mais os critérios de classificacdo e qualificacao para projetos verdes. Isso ajuda
0 emissor a identificar mais facilmente a estrutura do projeto e seu processo de
emiss&o e tornar sua estrutura mais clara. E dificil saber o que s&o titulos verdes
no mercado, por isso é necessario aumentar a conscientizacao sobre os green
bonds e divulgar informagdes no mercado para familiarizar cada vez mais 0s
participantes com o tema e estimular esse tipo de emissdo de titulos de divida

brasileira.
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6. CONCLUSOES

O obijetivo do trabalho foi estudar a emisséo de titulos verdes globais, com
foco na América Latina e no Brasil, e apresentar os principais desafios para o
seu desenvolvimento no mercado nacional, além de fornecer algumas

possibilidades para superar esses desafios e promover 0 seu crescimento.

Nesse sentido, foi introduzido o conceito de titulos verdes, bem como sua
criacdo, emissdo e mapeamento dos principais ativos, projetos que atendam as
condi¢Bes de emissdo de titulos verdes e climaticos e diversas estruturas de

emissao.

A partir das analises, € possivel perceber um fortalecimento das emissdes
na América Latina, ao passo que de 2018 a 2021 novos quatro paises entraram
no mercado (Bermudas, Barbados, Equador e Panama), ao mesmo tempo que
paises ja consolidados como Brasil e Chile ampliaram a diversificagcdo dos

titulos.

No Brasil, o pico de emissdes em 2021 (quase USD 9Bi) estimulado pelos
setores de Energia e Uso da Terra, ndo foram sustentados nos anos seguintes.
Entretanto, setores como Transporte e Residuos aumentaram sua participacao
frente as emissdes, demonstrando que mesmo num mercado em queda o pais
busca sustentar sua diversificacdo. No entanto, os desafios ainda precisam ser
superados para emitir mais titulos verdes no pais. Conforme apresentado neste
estudo, o estado atual do mercado financeiro brasileiro apresenta uma excelente
oportunidade para o desenvolvimento da emisséo de titulos verdes, mecanismos
que podem fornecer retornos financeiros acessiveis ao mesmo tempo em que

contribuem para uma economia cada vez mais sustentavel.

O Brasil deve desenvolver gradativamente o mercado doméstico de titulos
verdes com base nas realidades e experiéncias de mercados internacionais mais
maduros. Para tal, é extremamente importante divulgar e conscientizar o
mercado sobre os green bonds para que os players conhecam melhor o modelo
e comecem a emitir cada vez mais os titulos, direcionando recursos para projetos

gue atendam aos principios sustentaveis.

Vale ressaltar que ndo foi o objetivo do trabalho discutir aspectos

aprofundados sobre macroeconomia e microeconomia brasileira. Desta forma,
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limita-se a andlise da evolucdo do mercado de titulos verdes, considerando as
oportunidades para o desenvolvimento sustentavel e os desafios enfrentados por
cada regido numa esfera ambiental, social e governamental. O estudo também

se reserva de trazer projecdes futuras para o mercado.

Nesse sentido, estudos futuros podem avaliar o comportamento dos
Green Bonds em relacdo aos rendimentos de seus emissores e compara-lo aos
rendimentos de titulos tradicionais a fim de identificar quéo atrativa € a alternativa
para a transicdo para uma economia sustentavel. Além disso, seria possivel
adicionar cenarios de analise futura em caso de aumento ou reducao da taxa de

juros do pais, por exemplo.
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