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FICHA CATALOGRAFICA RESUMO

ANTONIO, Mateus Ceron Lollato. Sustentabilidade e titulos verdes: caracteristicas,
potencialidades e incentivos. 2020. 69f. Trabalho de Conclusdo de Curso [Engenharia
Ambiental] Escola de Engenharia. Universidade de Sao Paulo, Sdo Carlos, 2020.

O mercado de crédito vem crescendo ao longo dos ultimos anos, um titulo muito utilizado na
atualidade, remete-se aos titulos verdes. Estes sdo similares aos titulos de divida comuns, com
a diferenca essencial de que s6 podem ser usados para financiar investimentos considerados
sustentaveis, possibilitando maior investimento no cenario sustentavel. Diante disto, o presente
estudo teve por objetivo sistematizar o conhecimento disponivel sobre os titulos verdes (green
bonds), de maneira a explicitar formas de captacdo de capital de acordo com 0s cenérios
idealizados pela Conferéncia de Paris e o Programa das Na¢des Unidas para o Meio Ambiente.
Complementarmente, serdo discutidas as diretrizes estipuladas pelo governo brasileiro perante
estes cendrios. Para tanto, prop6s-se uma pesquisa de revisdo bibliografica, em carater
exploratdrio, descritivo e analitico. A partir de elementos que buscam corroborar com a
tematica explorada, elenca-se os principais aspectos relacionados com green bonds. Os
resultados obtidos nos possibilita concluir que 1) incentivo ao desenvolvimento sustentavel se
torna maior; 2) o mercado brasileiro ainda encontra-se em processo de conhecimento e
disseminacdo do conhecimento atrelado aos titulos verdes; 3) a parceria privado x publico
possibilita ganhos efetivos junto aos titulos verdes; 4) o cenario econdmico brasileiro é
propenso a estes titulos.

Palavras — Chave: Mercado de Crédito; Titulos de Crédito; Titulos Vedes;



ABSTRACT

ANTONIO, Mateus Ceron Lollato. Sustainability and green bonds: characteristics, potential
and incentives. 2020. 69f. Course Completion Work [Environmental Engineering] Escola de
Engenharia. University of S&o Paulo, Sao Carlos, 2020.

The credit market has been growing over the past few years, a security that is widely used
today, refers to green bonds. These are similar to standard bonds, with the essential difference
that they can only be used to finance investments considered sustainable, enabling greater
investment in the sustainable scenario. In view of this, the present study aimed to systematize
the available knowledge about green bonds, in order to explain ways of raising capital
according to the scenarios idealized by the Paris Conference and the United Nations
Environment Program Environment. In addition, the guidelines stipulated by the Brazilian
government in these scenarios will be discussed. To this end, an exploratory, descriptive and
analytical review of bibliographic research was proposed. Based on elements that seek to
corroborate the theme explored, the main aspects related to green bonds are listed. The results
obtained allow us to conclude that 1) incentive to sustainable development becomes greater; 2)
the Brazilian market is still in the process of knowledge and dissemination of knowledge linked
to green bonds; 3) the private x public partnership enables effective gains from green bonds;
4) the Brazilian economic scenario is prone to these securities.

Keywords: Credit Market; Bonds; Green bonds.
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1. INTRODUCAO
Desde os primérdios, o ser humano sempre utilizou recursos naturais, porém de uma
maneira que ndo causava um desequilibro ambiental — ndo que isso partisse de uma consciéncia
ambiental. Porém, com o decorrer do tempo, essa utilizagdo comegou a ser danosa, segundo
Pott e Estrela (2017, p.271):

A partir da segunda metade do século passado a humanidade pdde acompanhar as
consequéncias de um sistema remanescente da Revolucdo Industrial que, por visar
apenas a produtividade com foco no crescimento econdmico, ndo zelou pela
qualidade do ambiente e a consequente salide da populacdo. Contaminacdes de rios,
polui¢do do ar, vazamento de produtos quimicos nocivos e a perda de milhares de
vidas foram o estopim para que, partindo da populacéo e passando pela comunidade
cientifica, governantes de todo o mundo passassem a discutir e buscar formas de
remediacdo ou prevencao para que tamanhas catéstrofes ndo se repetissem. [...].

Assim, a partir da década de 1970 vérios tratados, conferéncia e leis foram realizados
com a finalidade de criar diretrizes para um desenvolvimento econdmico sustentavel.
Conferéncia de Estocolmo, ECO-92, Agenda 21, Conferéncia das Partes — Protocolo de Kyoto,
sdo alguns exemplos de eventos que marcaram a historia e delinearam a historia do
desenvolvimento sustentavel. Atualmente, os acordos utilizados como referéncia para as
diretrizes mundiais € o Acordo de Paris, assinado na 1* Conferéncia das Partes (COP21) da
UNFCCC, e os Objetivos de Desenvolvimento Sustentavel (ODS), pela cupula do
Desenvolvimento Sustentavel, ambos eles foram realizados no ano de 2015. No Acordo de
Paris, aprovado pelos 195 paises da UNFCCC, instituiu o compromisso de manter o aumento
da temperatura média global em menos de 2°C acima dos niveis pré-industriais e de envidar
esforcos para limitar o aumento da temperatura a 1,5°C acima dos niveis pré-industriais
(UNFCC, 2015). Ja nos Objetivos de Desenvolvimento Sustentavel, com 17 objetivos e 169
metas tracaram a Agenda 2030 com o intuito de atingir o desenvolvimento nas suas trés esferas,

as quais sdo integradas e indivisiveis, a econémica, a social e a ambiental (ONU, 2015).

Para a atingir esses objetivos, o Programa das Nagdes Unidas para o Meio Ambiente
(UNEP) estima que serdo necessarios entre US$ 5 e 7 trilnGes anualmente até 2030 em
financiamentos sustentaveis para que o0 mundo alcance as metas estipuladas nos Objetivos de
Desenvolvimento Sustentavel (ODS) e no Acordo do Clima de Paris (COP 21). Com relagéo a
mercados emergentes, o International Finance Corporation (IFC) projeta que serdo

demandados US$ 23 trilhdes até 2030 em investimentos verdes (UNEP, 2015, traducéo nossa).

Devido a esse alto custo, é possivel observar que existe um espaco entre um

desenvolvimento sustentavel e o financiamento dele. A necessidade de realizar a ligagdo entre
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esses dois pontos, resultou no conceito de financas verdes, a qual, segundo Lindenberg (2014),

pode ser definida pelo seguintes topicos:

* Financiamento de investimentos verdes publicos e privados (incluindo custos
preparatérios e de capital) nas seguintes &reas: 0s bens e servigcos ambientais (como
gestdo da agua ou protecdo da biodiversidade e paisagens); prevencdo, minimizacao
e compensacgdo de danos ao meio ambiente e ao clima (como eficiéncia energética
ou barragens);

» Financiamento de politicas publicas (incluindo custos operacionais) que incentivem
a implementacdo de projetos e iniciativas de mitigacdo ou adaptacdo de danos
ambientais e ambientais (por exemplo, tarifas de alimentacdo para energias
renovaveis);

» Componentes do sistema financeiro que lidam especificamente com investimentos
verdes, como o Fundo Verde para o Clima ou instrumentos financeiros para
investimentos verdes (por exemplo, titulos verdes e fundos verdes estruturados),

incluindo suas condicdes juridicas, econdmicas e institucionais especificas.

Um grupo de fundos de pensdo suecos, preocupados com o cendrio ambiental global e
interessados em um instrumento financeiro capaz de ajudar o meio ambiente, através do banco,
Skandinaviska Enskila Banken (SEB), tomou a iniciativa e o risco de ser investidor de um
instrumento como esse. E, assim, no ano de 2008, com o Banco Mundial atuando como emissor
e a CICERO como segunda opinido, ocorreu a emissdo do primeiro titulo verde (WORLD
BANK, 2019, traducéo nossa).

Diante disto, tem-se um movimento crescente de investimento em sustentabilidade e
nos titulos green bonds. Titulos Verdes (Green Bonds para o mercado internacional), estes sdo
Titulos de Renda Fixa utilizados para captar recursos com o objetivo de implantar ou
refinanciar projetos ou ativos que tenham atributos positivos do ponto de vista ambiental ou
climatico. Os projetos ou ativos enquadraveis para emissdo destes titulos podem ser novos ou
existentes e sdo denominados Projetos Verdes (GUIA PARA EMISSAO DE TITULOS
VERDES, 20186).

A principal diferenca entre os titulos de dividas convencionais atualmente existentes nos
mercados financeiro de capitais e os Green Bonds &, basicamente, a destinacdo dos recursos

captados, ou seja, qual serd o uso dos recursos (categorias e projetos que poderdo receber
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recursos do titulo verde). A destinacdo dos recursos da emissdo deve ser obrigatoriamente
comprovada por meio de relatdrios periddicos a serem divulgados no site da emissora
(ROCHA, 2019).

O mercado vem apresentando um crescimento e, hoje, possui um acumulado de 754
bilhdes de dolares em emissao, cerca de 5.931 de negocios realizados e 927 de emissores, sendo
os Estados Unidos, China e Franga os maiores, respectivamente (ICB, 2019). Esses dados

mostram a significancia e a ado¢do desse instrumento por varios investidores.

Segue abaixo a tabela com maior detalhamento dos mercados.

Tabela 1. Mercado Mundial e os Titulos Verdes

Regido Mercados de Titulos _ T0t<:i| e~m|t|do Mudancas de
Verdes Emissores (Bilhdes de 2018 para
dolares) 2019
25 269 307,4 74%
Europa
2 167 190,4 46%
América do Norte
18 345 183,6 29%
Asia e Pacifico
- 11 79,4 9%
Supranacional
11 47 12,9 216%
América Latina
6 16 2,7 495%

Africa

Fonte: ICB (2019) (Modificada pelo autor)

Os titulos verdes, apesar de apresentar uma concentragdo em certas regides, apresenta uma
presenca global e uma quantia consideravel de capital e emissores. Além de que, ao analisar as
mudancas de 2018 para 2019, ¢ nitido a o crescimento da utilizacdo desse instrumento. E,
também, o fato dele utilizar dos titulos convencionais, 0s quais a sua utilizacdo comeca nos
anos 1100 (BANCO DA INGLATERRA, 2018), como a sua base, o0 apresentam ele como um
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forte candidato para ser um instrumento responsavel para financiar os projetos e atividades

necessaria para alcangar um cenario ambiental adequado.

Diante do exposto acima, 0 objetivo do presente trabalho é sistematizar o conhecimento
disponivel sobre os titulos verdes (green bonds), de maneira a explicitar formas de
captacdo de capital de acordo com os cenarios idealizados pela Conferéncia de Paris e 0
Programa das Nagdes Unidas para o Meio Ambiente. Complementarmente, serdo discutidas

as diretrizes estipuladas pelo governo brasileiro perante estes cenarios.

Para tanto, tem-se uma pesquisa de revisdo bibliografica, em carater exploratdrio, descritivo
e analitico. A partir de elementos que buscam corroborar com a tematica explorada, elenca-se

0s principais aspectos relacionados com green bonds.

Existem varios instrumentos para realizar tal proposito, mas o foco sera nos titulos de
dividas, valores mobiliarios classificados como titulos de renda fixa por possuirem um fluxo
de caixa ja definido. A escolha deve se ao fato de o instrumento verde possuir uma base juridica
e de mercado do convencional, podendo usufruir de todos esses beneficios. Assim, serd
realizada uma andlise das caracteristicas dos titulos convencionais e, posteriormente,

aprofundar nas especificidades dos titulos verdes.

Além disso, serdo apresentados os problemas encontrados nesse mercado e como incentivar
o desenvolvimento dele, no Brasil. E, por fim, aprofundar nos setores da economia brasileira e
nos possiveis projetos que os titulos podem ser efetivos para garantir as diretrizes ambientais

do pais.
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CAPITULO 1 - MERCADO DE CREDITO

Creédito é uma fonte extra de recursos, obtidos de terceiros, que possibilita a aquisicao
de bens ou a contratacdo de servicos de maneira antecipada, estabelecendo uma relacao de
confianca entre o credor, aquele que concede o crédito, e o devedor, o qual toma o crédito, por

um determinado periodo.

O creédito possui duas modalidades: 1) Mdtuo, credor troca a sua prestacdo atual pela
prestacdo futura do devedor e; 2) Fungivel, aquela que pode substituir-se uma pela outra
(JORGE LOBO, 2000).

O instrumento, de maneira geral, possibilita o fluxo entre um agente superavitario e o
agente deficitério. E, acabar por possibilitar um maior fluxo de capital do que em sociedades
gue com base no escambo ou inclusivamente na moeda (RAMOS, 2015), consequentemente,
gera um aumento no desenvolvimento das atividades, “seja como um meio de sustentagido das
praticas ou como um artificio para capacitar a produgdo e as inovagdes tecnologicas”
(ANDRADE, 2009).

Vale ressaltar que esse tipo de instrumento possui uma alta correlacdo com as condicdes
macroeconémica. As expectativas dos agentes econdémicos sdo afetadas pelas projecoes
macroeconémicas mostrarem um cenario estavel ou instavel, como, por exemplo, um cenério
instavel ird favorecer um horizonte empresarial de curto prazo, no qual a inseguranca do
ambiente de negdcios leva companhias a investirem em um ndmero menor de projetos de
investimento e em ativos mais liquidos (DE PAULA; FARIA JR., 2012)

1.1. Mercado de Titulos de Crédito

E possivel fazer uma divisdo do mercado de titulos de dividas em duas partes, demanda
e oferta. Do lado da oferta, temos 0s emissores, nesse caso seriam 0s agentes deficitarios, que
estdo buscando recurso de terceiros para o financiamento de projetos, podendo ser de
implantacdo, manutencdo, inovacdo, entres outros. Os emissores podem ser de diversas
naturezas, desde o governo federal até sociedades andnimas de capital fechados, e podem

utilizar de diversos instrumentos para a captacdo de capital.

Ja do outro lado, temos o0s investidores, os chamados agentes superavitarios, 0s quais
possuem capital excedem e vao ceder esse capital através de um contrato para 0s agentes

deficitarios com finalidade de receber uma remuneracéo, tanto por abrirem mé&o do capital e da
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sua possivel utilizacdo, o custo de oportunidade do capital, como pelo ato de confianca, uma

vez que existe o risco de ndo cumprimento do contrato.

Ap0s realizar essa distincao, € preciso compreender a existéncia do mercado primario,
utilizado para captar o capital, e 0 mercado secundério, o qual server para garantir a liquidez
dos titulos. Segundo Selan (2015, p.100), o mercado primario:

[...]Esse mercado canaliza diretamente os recursos monetarios superavitarios dos
poupadores para o financiamento das empresas com a venda inicial de titulos
emitidos. As empresas buscam mais efetivamente os recursos proprios necessarios
para a consecucdo de seu crescimento. A colocacao inicial dos titulos no mercado é
chamada de langamento no mercado primariol...]

Selan (2015, p.100) também define 0 mercado secundario:

[...]A renegociacgdo entre os agentes econdmicos das a¢des adquiridas no mercado
primario ocorre nos mercados secundarios especificos. No Brasil, temos as bolsas de
valores em que se negociam acdes; a Cetip (Central de Custddia e de Liquidagéo
Financeira de Titulos Privados) para os titulos de divida das empresas; e o Selic
(Sistema Especial de Liquidacdo e Custddia) para titulos publicos. Os valores
monetarios obtidos nesse mercado ndo sdo transferidos para o financiamento das
empresas. O papel do mercado secundario é dar liquidez ao mercado primario,
viabilizando o langamento de ativos financeiros

1.2. Participantes do Mercado de Crédito
Para a existéncia do mercado de renda fixa, existem outros participantes além dos

investidores e emissores, seguem abaixo os principais:

Underwriter: o agente de underwriter € responsavel por realizar a parte de estruturacao do

titulo e de coloca-lo no mercado.

Agéncias de Ratings: sdo instituicbes privadas e independentes com possuem de a
finalidade de avaliar o risco de crédito e, com base nessa analise, dar uma nota de crédito para

a empresa.

Securitizadoras: Segundo a Associacdo Nacional de Fomento Comercial (ANFAC), a
securitizacdo é tecnologia financeira empregada para converter uma carteira relativamente
homogénea de ativos, em titulos mobiliarios passiveis de negociacgdo, e a securitizadora é o

agente capaz de realizar esse processo.
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Market Maker: participante do mercado que se compromete a comprar ou vender um ativo
e estabelece precos maximos e minimos, garantindo liquidez no mercado secundério. Ele deve

ser uma instituicdo financeira, como, por exemplo, banco e corretoras.

1.3.Titulos de Créditos
Os titulos podem variar dependendo do mercado e da legislacdo de cada pais, um
exemplo é o caso dos titulos municipais que possuem um volume consideravel nos Estados

Unidos da América e, no Brasil, praticamente ndo possuem mercado.

No caso deste estudo, iremos dar foco apenas os titulos encontrados no Brasil e que tem
maior relevancia no mercado nacional de renda fixa, fiscalizados pelo Banco Central do Brasil
(BACEN) e a Comissdo de Valores Mobiliarios.

Em questdo de rentabilidade, podemos classificar, segundo a Associacéo Brasileira das

Entidades dos Mercados Financeiro e de Capitais (ANBIMA), como:

» Prefixado: a taxa nominal de retorno do titulo é predeterminada na data de emissao
(ANBIMA, 2020);

» Po6s-fixado: a taxa nominal de retorno do titulo varia conforme um indexador, ou
seja, ndo é conhecida na data de emissdo (ANBIMA, 2020);

» Hibrido: A taxa nominal de retorno do titulo varia conforme um indexador,
acrescido de uma taxa fixa (ANBIMA, 2020).

Um ponto importante que merece ser ressaltado é a isencdo de imposto de renda em
titulos voltado para o setor agricola, imobiliario e debéntures incentivadas. O objetivo do

governo com essa politica é facilitar a captacdo de capital por esses instrumentos.

1.4. Titulos Publicos Federais

As emissdes de titulos pablicos pela Secretaria Tesouro Nacional tém como missdo
principal gerenciar as contas publicas de forma eficiente e transparente, zelando pelo equilibrio
fiscal e pela qualidade do gasto publico. E parte integrante da estrutura do Ministério da
Fazenda, sendo o 6rgdo central do Sistema de Administracdo Financeira Federal e do Sistema
de Contabilidade Federal - ¢ uma das formas utilizadas para a captacdo de recursos para
financiar atividades do governo federal, tais como educacdo, saude e infraestrutura. Os titulos
publicos sdo uma opc¢éo de investimento para a sociedade e representam a divida mobiliaria da
Unido (TESOURO NACIONAL, 2020). A Tabela 2 vai delimitar os titulos existentes.
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Tabela 2. Titulos publicos federais.

Rendimento, Modalidade Definicéo
. Letras do O investidor recebe apenas na data de vencimento ou resgate o
Prefixado . : . . o
Tesouro Nacional valor investido acrescido da rentabilidade.
(LTN)
O investidor recebe semestralmente os juros da aplicacéo,
Notas do Tesouro . : :
: . podendo utilizar este investimento como forma complementar
Prefixado | Nacional (NTN-
A de renda. Lembrando que esses cupons devem ser declarados no
Imposto de Renda.
A rentabilidade deste titulo é indexada a partir da taxa basica
Pos-fixados Selic (LFT) de juros (Selic), indicada para o investidor que ndo tem data
prevista para o seu resgate.
Independente da variacdo da inflacdo, a rentabilidade total do
titulo sempre sera superior a ela. A rentabilidade real, nesse
. IPCA + Juros . . .
Pds-fixados . caso, € dada pela taxa de juros prefixada, contratada no
Semestrais . . )
momento da compra do titulo. O investidor recebe
semestralmente os juros correspondentes a rentabilidade.
Independente da variacdo da inflacdo, a rentabilidade total do
IPCA + Notasdo | titulo sempre sera superior a ela. A rentabilidade real, nesse
Pés-fixados Tesouro Nacional caso, € dada pela taxa de juros prefixada, contratada no
(NTN-B - momento da compra do titulo. O investidor recebe o valor
Principal) investido acrescido da rentabilidade na data de vencimento ou
resgate do titulo.

Fonte: Tesouro Direto (2020) (modificado pelo autor)

1.5. Titulos Corporativos

Titulos de divida corporativa sdo valores mobiliarios emitidos por empresas que buscam

captar recursos para financiar seus investimentos e atividades (BNDES, 2020).
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Tabela 3. Titulos Corporativos

Nome Debénture Debénture Incentivada Nota Promissoria
Captacéo de
_ recursos para Financiamento de projetos
flnanc_lar o capital voltados para a implantacéo, Captacéo de
fixo das ampliacdo, manutencao, recursos para
sociedades recuperagdo ou modernizacdo, financiar capital de

anonimas (S.A.)  entre outros, do setor de logistica  giro das S.A.
ndo financeiras de ¢ transporte, o qual esta inserido  Aberta ou de S.A.

Definicao capital aberto. o segmento portuario. Fechada
Prefixado ou Prefixado ou Pds-fixado Prefixado ou
Posfixado Posfixado
Rendimento
360 dias 360 dias 30 Dias

Prazo Minimo
S.A. Aberta; 360

dias; S.A.
Prazo Né&o Possui Fechada: 180 dias
Maximo Né&o Possui
Isencdo de imposto de renda para
pessoa fisica e menor aliquota de
Incentivo N&o Possui 15% para pessoas fisicas N&o Possui

Fiscal

Fonte: B3 modificado pelo autor

1.6. Titulos do Segmento Imobiliario
Titulos de dividas que sdo utilizados para financiar o setor imobiliario, seja com
investimentos diretos, indiretos ou ativos securitizados. Cabe apresentar a definicdo de

securitizagdo de Machado (2003, p.1):

[...]Securitizac8o é um processo através do qual uma variedade de ativos financeiros
e ndo-financeiros (vamos chama-los de ativos-base) sdo “empacotados” na forma de
Titulos (titulos financeiros negociaveis) e entdo vendidos a investidores. Os fluxos de
caixa gerados pelos ativos-base sdo usados para pagar o principal e os encargos das
securities além das despesas da operacao. As securities, por seu lado, sdo lastreadas
pelos ativos e sdo conhecidas por “Asset Backed Securities” (“ABS”, expressdo em
inglés que significa Securities Lastreadas por Ativos).

Vale ressaltar que a securitizacdo € utilizada em varios titulos de renda fixa. A Tabela

4 demonstra os titulos do segmento mobiliario.
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Tabela 4. Titulos de Segmento Mobiliario?

Rendimento  Modalidade Definicéo
Prefixado ou Letra de
Pds fixado Credito Emitida por instituicdes financeiras — bancos comercialis,
Imobiliario  multiplos e de investimento, além de sociedades de crédito
(LCI) imobiliario, associagdes de poupanca e empréstimo e

companhias hipotecérias. Entre os tipos de lastro estéo:
financiamentos habitacionais garantidos por hipoteca ou
alienacdo fiduciaria de bens imdveis, sejam eles contratados ou
ndo pelo Sistema Financeiro da Habitacdo (SFH); empréstimos
garantidos por hipoteca ou alienagdo imobiliaria de bens
imdveis residenciais; e outros empréstimos ou financiamentos
garantidos por hipoteca ou alienacao fiduciaria de bens iméveis

Prefixado ou
Pds fixado Do ponto de vista do emissor, o0 CRI é um instrumento de
captacdo de recursos destinados a financiar transagdes do
Certificado de mercado imobiliario e é lastreado em créditos imobiliarios, tais
Recebiveis como: financiamentos residenciais, comerciais ou para
Imobiliarios construcdes, contratos de aluguéis de longo prazo etc. Somente
(CRY) instituicdes especificas, denominadas securitizadoras, podem emitir
o CRI

Ativo representa direito a crédito imobiliario. Instrumento
Cédula de originado pela existéncia de direitos de crédito imobiliario com

Prefixado ou Crédito pagamento parcelado. A cédula é emitida pelo credor, com o
Pés fixado Imobiliario objetivo de facilitar e simplificar a cessdo do crédito e podem
(ccn

contar ou ndo com garantia

Fonte: B3, modificado pelo autor

1.7. Titulos do Segmento Agricola

O conhecimento da estruturacdo de operacgdes de crédito com os titulos do agronegdcio
ampliara as possibilidades de financiamento para 0s produtores rurais e demais segmentos do
agronegocio. As ferramentas financeiras disponibilizadas pela securitiza¢éo e pelo mercado de

capitais tem imenso potencial a ser explorado pelo agronegécio brasileiro, especialmente

1 Os titulos acima possuem isencdo de imposto de renda.
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quando se considera a ampliacdo do volume de recursos para o financiamento das atividades
agropecudrias, a consequente concorréncia entre fontes de recursos e custos das operagdes,
além de beneficios indiretos em termos de aprimoramento da gestdo e governanca dos
empreendimentos (GUIA DOS TITULOS DO AGRONEGOCIO, 2018).

A tabela abaixo delimita os titulos do segmento agricola.

Tabela 5. Titulos de Segmentos Agricolas?

Rendimento Modalidade Definicéo
Prefixado ou Letra de Crédito do Agronegocio (LCA) é um titulo de crédito
Pés fixado nominativo, de livre negociacdo, que representa promessa de
Letrade pagamento em dinheiro lastreado em recebiveis originados de negdcios
Crédito do entre produtores rurais — ou suas cooperativas — e terceiros, inclusive

Agronegocio financiamentos  ou  empréstimos  relacionados a  producéo,
(LCA) comercializagdo, beneficiamento ou industrializacdo de produtos ou
insumos agropecuarios ou de maquinas e implementos utilizados na

producdo agropecuaria.

Os Certificados de Recebiveis do Agronegdcio (CRA) sdo titulos de
renda fixa lastreados em recebiveis originados de negdcios entre
produtores rurais, ou suas cooperativas, e terceiros, abrangendo
financiamentos ou empréstimos relacionados a producdo, a
Certificado comercializacdo, ao beneficiamento ou a industrializacdo de produtos, de
insumos agropecuarios ou maquinas e implementos utilizados na
Prefixado ou  Recebiveis producéo agropecudria. Nessas operacdes, as empresas cedem seus do
Pds fixado recebiveis para uma securitizadora, que emitird os CRASs e 0s
Agronegdcio disponibilizara para negocia¢do no mercado de capitais, geralmente
(CRA) com o auxilio de uma instituicdo financeira. Por fim, essa securitizadora ird
pagar a empresa pelos recebiveis cedidos. Desse modo, a empresa
conseguira antecipar o recebimento de seus recebiveis.

Instrumento financeiro usado em negdcios entre produtores rurais,
cooperativas e terceiros. O CDCA é um titulo de crédito nominativo,
de livre negociacéo e representativo de promessa de pagamento em
Certificado dinheiro, vinculado a direitos creditérios originarios de negécios de
. Direitos realizados entre produtores rurais (ou suas cooperativas) e terceiros,
Prefixado ou  cregitérios inclusive financiamentos ou empréstimos. E emitido exclusivamente do

Pos fixado por cooperativas de produtores rurais e outras pessoas juridicas que
Agronegdcio exercam atividades de comercializacéo,
beneficiamento ou

2 Os titulos acima possuem isencéo de imposto de renda.
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(CDCA) industrializacdo de produtos e insumos agropecuarios ou de maquinas e
implementos utilizados na produgdo agropecuaria. Pode ser também
distribuido por meio de oferta pablica

Fonte: B3, modificado pelo autor

1.8.Fundo de Investimento em Direitos Creditérios (FIDC)
O FIDC, ou Fundo de Investimento em Direitos Creditdrios, retne aplicacfes de

investidores de peso, dentro de um formato bastante especifico de gestdo. Segundo a B3 (2020,
p.1):

[...]O Fundo de Investimento em Direitos Creditérios (FIDC) é uma comunhdo de
recursos que destina parcela acima de 50% do seu respectivo patriménio liquido para
aplicacfes em direitos creditorios. Cabe ao administrador, uma institui¢do financeira
especifica, constituir o fundo e realizar o processo de captacdo de recursos junto aos
investidores através da venda de cotas. [...]

Os direitos creditorios que compdem a carteira de ativos de um FIDC, sdo provenientes
dos créditos que uma empresa tem a receber, como duplicatas, cheques e outros. Por exemplo,
a empresa vende um produto a prazo para um consumidor através de cartdo de crédito e estes
recebiveis (as parcelas a serem pagas pelo consumidor) podem ser vendidos para um FIDC na
forma de direitos creditorios, permitindo a empresa, antecipar o recebimento destes recursos
em troca de um taxa de desconto que, por outro lado, remunera os investidores do fundo (B3,
2020).

Os créditos originados de transacOes realizadas nos segmentos financeiro, comercial,
industrial, imobiliario, de hipotecas, de arrendamento mercantil e de prestacao de servigos, na
forma de recebiveis, podem se tornar ativos de um FIDC e os investidores, que adquirem suas

cotas, ficam indiretamente expostos ao retornos e riscos de tais recebiveis (B3, 2020).

Trata-se de uma forma de investimento tendo como premissa a renda fixa, sob uma forma de

condominio aberto, no qual o cotista solicita ou ndo o resgate de suas cotas.
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1.9.Titulos Privados Bancarios

Tabela 6. Titulos Privados Bancarios

Rendimento Modalidade Definicéo

Certificado de Depdsito Bancéario (CDB) é um titulo
Certificado de de renda fixa, escritural e nominativo, que representa
Prefixado ou Pos Deposito promessa de pagamento, em data futura, do valor do fixado
Bancario deposito a prazo, acrescido da rentabilidade
(CDB) convencionada. E um importante instrumento de captagio
para 0s bancos, pois, ao adquirir um CDB, o
investidor empresta dinheiro a instituicdo bancaria em

troca de remuneragdo. O risco de quem adquire um
CDB estd diretamente associado a solidez de seu
emissor, uma instituicdo financeira.

A Letra Financeira (LF) é um titulo de renda fixa
emitido por institui¢Ges financeiras (bancos,
Prefixado ou P6s Letra cooperativas de crédito etc.) com a finalidade de fixado
Financeira
captar recursos de longo prazo, dado que tem
vencimento superior a dois anos.

Fonte: B3 modificado pelo autor
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CAPITULO 2 - PROBLEMAS ESTRUTURAIS DO MERCADO DE RENDA FIXA
BRASILEIRO

Os principais problemas do mercado de titulos de renda fixa sdo descritos em 1) Alta
competividade dos Titulos Publicos: os titulos publicos possuem uma alta liquidez comparados
aos titulos corporativos, uma vez que existe a recompra periodica desses titulos, possuem um
baixo risco, ndo necessitam de underwriters e de agéncia de ratings e a sua rentabilidade é
atrativa (GVces / FGV-EAESP, 2015); 2) Baixa Liquidez no Mercado Secundario: hd uma falta
de padronizacdo nas debentures, resultando em uma dificuldade de precificacdo, e poucos
player no mercado (GVces / FGV-EAESP, 2015) e; 3) Baixa Diversidade de Investidores:
mercado de investidores concentrado e baixa participacdo de investidores pessoas fisicas e

estrangeiros.

Um estudo da FGV (FEBRABAM, 2015, p.3) apresenta as causas dessa caracteristica:

[...] O processo de ampliacdo da base de investidores sofre os efeitos da Instrucdo
CVM 476/2009. O processo de emissdo nessa modalidade é realizado com a
apresentacdo da operacdo a um grupo de 50 investidores, e destes, cerca de 20 ficam
com os titulos. Essa instrugdo permite a colocagdo de titulos no mercado de forma
mais rapida e menos custosa quando comparada a colocacdo publica, via Instrugdo
CVM 400/2003. Desde a implementacdo da CVM 476, em 2009, mais de 80% das
operagdes sdo realizadas nessa modalidade, que remete a um forte incentivo a
continuidade do cendrio de concentracdo de investidores atual. Além disso, como o
mercado financeiro possui grande demanda e oferta escassa, as novas emissfes sao
rapidamente absorvidas pelos atuais participantes e impede o aumento do nimero de
investidores no mercado. A base de emissores e investidores de titulos privados no
Brasil é local, a presenca de estrangeiros nesse mercado é discreta. O investidor
estrangeiro tem pouco incentivo para investir em titulos privados no mercado
brasileiro. Isso ocorre, pois, além de ter de arcar com o risco da moeda local, ele deve
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enfrentar a baixa liquidez do mercado. Ademais, o investidor estrangeiro possui
incentivos tributarios (isengdo de imposto de renda para juros e ganhos de capital) ao
investir em titulos publicos brasileiros, o que contribui para ele aloque seus recursos
prioritariamente nesse tipo de titulo. Por fim, os investidores individuais participam
do mercado de titulos privados, porém essencialmente via fundos de investimentos.
Essa realidade pode ser atribuida, em grande parte, a pouca oferta destes produtos ao
investidor individual [...]

2.1.Processo de emisséo de titulos

Por uma questéo de simplificacéo, os processos de emissao serdo divididos em dois, 0
de uma emissdo de divida direta, exemplificada abaixo pela emissdo de uma debénture, e a
emissao por securitizacdo, exemplificada pelo o processo de uma CRA. Seguem abaixo 0s
exemplos: 1) Debenture: a emissdo de uma debenture é coordenada pelo Underwriter,
escolhido pelo emissor e que ira realizar todo o processo de estruturacdo das dividas,
caracteristicas do papel e realizar pesquisar de mercado para entender a demanda sobre o titulo.
Nesse processo, estabelece-se um agente fiduciario, o qual garantira o direito dos debenturistas,
e a garantia ir4 variar de acordo com o titulo a ser emitido (ANBIMA, 2020); 2) CRA: A
emissdo dos certificados de recebiveis segue as normas e procedimentos aplicaveis ao
instrumento financeiro escolhido para a operacdo, neste caso, a emissdo deve ser realizada
conforme Lei 11.076 de 30 de dezembro de 2004 e ICVM 600 (CVM, 2020).
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Figura 1. Emissédo
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Fonte: Ana Paula e XP (2018)
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Segundo Ana Paula (2018) a emissao dos certificados de recebiveis seguem as seguintes

etapas, conforme a figura acima:

1. Atransacao relacionada ao negdcio entre credor e devedor, origina direitos creditorios
Os Certificados de Recebiveis do Agronegdcio estdo vinculados a direitos creditérios
originarios dos negdcios de agronegocios e os Certificados de Recebiveis do
Imobiliario a creditdrios de negdcios imobiliarios;

2. O credor cede os recebiveis originarios de suas transacdes de forma a antecipar esses
recebiveis a uma securitizadora que faz entdo a emisséao dos certificados de recebiveis;

3. O Distribuidor/Coordenador subscreve os certificados de recebiveis e faz a
distribuicdo do titulo no mercado para os investidores;

4. Os Investidores compram os certificados de recebiveis.

2.2.Precificacéo

Para precificar qual é o retorno exigido para um titulo existem inumeras férmulas que
dependem de varios fatores e variam conforme as caracteristicas e objetivos do crédito. A
férmula Y, disponibilizada pela ANBIMA, apresenta as principais variaveis atreladas ao

retorno exigido de uma maneira geral.

Retorno = Prémio de Liquidez + Risco + Inflacao (Férmula y)?

« Retorno: E a taxa de retorno do titulo em questdo, a sua rentabilidade total, podendo
ser expressa em percentual ou em valor monetario (ANBIMA, 2020).

«  Prémio de Liquidez: E o prémio relacionado ao prazo do titulo, antes do qual o
investidor ndo podera receber os recursos. Em tese, quanto mais longo o prazo final do
titulo e a sua duracdo, maior deveria ser a remuneracdo. A percepcdo geral dos
investidores sobre a possibilidade de negociacdo e a venda efetiva do titulo no mercado

secundario também influencia esse componente do retorno (ANBIMA, 2020).

» Risco: Consiste na percepcao geral dos investidores sobre a probabilidade efetiva de
recebimento dos recursos investidos no titulo ao final do prazo de vencimento da

aplicacdo, tanto do principal como dos juros (ANBIMA, 2020).

3 Em todo o texto sera referenciado como formula y.
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» Inflacdo: Significa a variacdo da inflacdo esperada durante o prazo do titulo,
normalmente medida pelo indice Nacional de Precos ao Consumidor Amplo (IPCA),
divulgado pelo IBGE, ou por outro indice de amplo reconhecimento no mercado, como
0 IGP-M, INPC etc. (ANBIMA, 2020).

Os tipos de risco de um titulo de crédito sdo muito, sendo os principais:

» Risco de Crédito: deve medir a capacidade do tomador, devedor, ou emissor, conforme
o titulo, de arcar com o pagamento do principal e dos juros nas datas determinadas,
acordadas no dia em que o investimento foi realizado.

* Risco de Mercado: consiste em analisar o comportamento do titulo dentro das
condic¢des do mercado total de ativos financeiros, especialmente quanto ao impacto de
mudanc¢as na macroeconomia, tanto sob a otica do mercado domeéstico como do
internacional, em relagdo a precificacdo e ao risco relativo aos demais ativos
(ANBIMA, 2020).

« Risco de Estrutura: O risco de estrutura se refere a maneira como o titulo foi
estruturado, aos detalhes relacionados a sua forma de emissdo (ANBIMA, 2020).

« Risco de Liquidez: O risco de liquidez esté diretamente relacionado com a facilidade

de resgatar ou transferir o investimento (ANBIMA, 2020).

Os riscos operacionais refletem potenciais falhas que acontecem no decorrer do
investimento que poderdo ser provenientes de problemas nos processos, equipamentos, ou
falhas humanas em aplicacdo das regras, controle de custos e gerenciamento das quantias
aplicadas (ANBIMA, 2020).

O risco de performance trata da conscientizacdo do aspecto do risco na avaliacdo da
performance de empresas ndo financeiras como elemento necessario a implantagdo de uma

estratégia de maximizacdo de valor ao acionista (ANBIMA, 2020).

CAPITULO 3 - METODO
A classificacdo das pesquisas € importante para estabelecer o marco tedrico e a

aproximacao conceitual e operativo da pesquisa. O delineamento (design) da pesquisa, ou seja,



30

0 seu planejamento em sua dimensdo mais ampla, deve considerar 0 ambiente em que séo
coletados os dados e as formas de controle das varidveis envolvidas, cujas fontes podem ser o
“papel” (fontes bibliograficas), ou aqueles fornecidoS por pessoas, como em pesquisas de
experimentais, o delineamento mais prestigiado nos meios cientificos, pois o pesquisador torna-
se um agente ativo para testar hipoteses e estabelecer relacdes de causa e efeito entre as
variaveis (GIL, 2002).

Diante disto, a presente pesquisa foi delineada em carater exploratério, descritivo e de
natureza qualitativa. Trata-se de uma revisdo bibliografica voltar para a compreensdo e

abrangéncia dos titulos verdes.

Por se tratar de uma tematica nova, o recorte pautou-se nos ultimos dez anos, sendo de 2010

a 2020. Portanto, entende-se por pesquisa de revisdo bibliografica:

Esta é desenvolvida com base em material ja elaborado, constituido principalmente
de livros e artigos cientificos. Embora em quase todos os estudos seja exigido algum
tipo de trabalho dessa natureza, ha pesquisas desenvolvidas exclusivamente a partir
de fontes bibliogréaficas. Boa parte dos estudos exploratdrios pode ser definida como
pesquisas bibliograficas. As pesquisas sobre ideologias, bem como aquelas que se
propdem a uma analise das diversas posi¢cGes acerca de um problema, também
costumam ser desenvolvida quase exclusivamente mediante fontes bibliogréficas
(GIL, 2002, p.3).

Diante disto, consideram-se as seguintes etapas referente a pesquisa bibliografica: (1) escolha

do tema; (2) levantamento bibliografico preliminar; (3) formulacdo do problema; (4)
elaboracdo do plano provisério do assunto; (5) busca das fontes; (6) leitura do material:
exploratoria, seletiva, analitica, interpretativa; (7) fichamento; (8) organizagdo ldégica do
assunto; (9) redacdo do texto (GIL, 2002).

Enquanto que, por cunho exploratério, aquela pesquisa utilizada quando nédo existe trabalho
cientifico anterior, pois fundamentalmente se esta buscando um conhecimento maior sobre o
tema, uma vez que este ndo foi ainda objeto de pesquisa. Também a pesquisa exploratoria é
utilizada para casos em que, por falta de familiaridade com o problema de pesquisa, necessita-
se de um estudo que oriente a direcdo a ser seguida, como em alguns casos especificos dentro
de uma organizagdo, embora muitas vezes possam existir teorias e conhecimentos a respeito
do tema em questdo. Com relacdo a formulacdo de hipdteses, estas poderdo surgir no decorrer
do trabalho, mas ndo é um elemento fundamental dessa modalidade de pesquisa
(FERNANDES; GOMES, 2003).
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J4 as pesquisas descritivas tém, como objetivo primordial, a descricdo das
caracteristicas de determinada populacdo ou fenémeno ou, entéo, o estabelecimento de relacdes
entre varidveis. Serdo inimeros os estudos que podem ser classificados sob este titulo e uma
de suas caracteristicas mais significativas esta na utilizacdo de técnicas padronizadas de coleta
de dados, tais como o questionério e a observagdo sistémica. Entre as pesquisas descritivas,
salientam-se aquelas que tém por objetivo estudar as caracteristicas de um grupo: sua
distribuicdo por idade, sexo, procedéncia, nivel de escolaridade, estado de salde fisica e mental
etc. Outras pesquisas deste tipo sdo as que se propdem a estudar o nivel de atendimento dos
6rgdos publicos de uma comunidade, as condi¢cdes de habitacdo de seus habitantes, o indice de
criminalidade que se registra etc. Serdo incluidas, neste grupo, as pesquisas que tém por
objetivo levantar as opinides, atitudes e crengas de uma populacdo. Também serdo pesquisas
descritivas aquelas que visam a descobrir a existéncia de associa¢des entre variaveis, como, por
exemplo, as pesquisas eleitorais que indicam a relacdo entre preferéncia politico partidario e
nivel de rendimentos ou de escolaridade (GIL, 2002).

Por fim, a natureza qualitativa é definida pela objetivacdo do fendmeno; hierarquizacdo das
acOes de descrever, compreender, explicar, precisao das relacfes entre o global e o local em
determinado fenémeno; observancia das diferencas entre o0 mundo social e 0 mundo natural;
respeito ao carater interativo entre 0s objetivos buscados pelos investigadores, suas orientacoes
tedricas e seus dados empiricos; busca de resultados os mais fidedignos possiveis; oposic¢ao ao
pressuposto que defende um modelo Gnico de pesquisa para todas as ciéncias (SILVEIRA,;
CORDOVA, 2009).

Com o intuito de cumprir com todos 0s objetivos estipulados, a presente pesquisa realizou uma
pesquisa bibliografica nas principais bases de dados cientificas do pais, como Google

Académico; Scielo; Portal Capes.
Foram utilizados descritores condizentes com a tematica explorada, como:

» Titulos Verdes (Green bonds);
* Financiamento verde;
* Mercado de renda fixa.

Apos a revisdo bibliografica foram elencados, a partir dos documentos selecionados, 0s
elementos que mais corroboram para a discussao da tematica explorada. Considera-se a existéncia
de varios instrumentos para realizar tal proposito, mas o foco sera nos titulos de dividas, valores

mobiliarios classificados como titulos de renda fixa, por possuirem um fluxo de caixa ja definido.
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A escolha deve-se ao fato de o instrumento verde possuir uma base juridica e de mercado do
convencional, podendo usufruir de todos esses beneficios. Assim, foi realizada uma analise das

caracteristicas dos titulos convencionais e, posteriormente, aprofundar nas especificidades dos
titulos verdes.

Além disso, serdo apresentado os problemas encontrados nesse mercado e como
incentivar o desenvolvimento dele, no Brasil. E, por fim, aprofundar nos setores da economia

brasileira e nos possiveis projetos que os titulos podem ser efetivos para garantir as diretrizes
ambientais do pais.
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CAPITULO 4 - TITULOS VERDES

Os titulos verdes seguem o mesmo racional dos titulos convencionais, porém, 0s
recursos obtidos por ele servem especificamente para financiar ou refinanciar projetos com
impacto ambiental positivo (ICMA, 2018). A B3, instituigdo brasileira, define os titulos verdes
como: “titulos de divida usados para captar recursos com 0 objetivo de implantar ou refinanciar
projetos e compra de ativos capazes de trazer beneficios ao meio ambiente ou ainda contribuir
para amenizar os efeitos das mudangas climaticas” (B3, 2020, p.1). Os titulos convencionais
brasileiros que podem ser encaixar como verde, sdo: debéntures, debéntures de infraestrutura,
Certificado de Recebiveis do Agronegocio (CRA), Certificado de Recebiveis Imobiliarios
(CRI) e Cotas de Fundos de Investimento em Direitos Creditdrios (FIDC) (B3,2020). Um outro
ponto a ser ressaltado e que posteriormente serd mais detalhado, é na questdo da maior
transparéncia que ele possui perante os titulos convencionas para evitar certas praticas, como,

por exemplo, a de Greenwashing.

Greenwashing € a terminologia em inglés que se remete a “lavagem verde”, trata-se um
conceito praticado em empresas com o0 objetivo de promover discursos acerca da necessidade
de se trabalhar ecologicamente, pautado no que é sustentavel, mas sem exercer a pratica efetiva
da sustentabilidade. A Tabela 7, elaborada pela CEBDS e FEBRABAN (2016), mostra as

diferencas de caracteristicas entre titulos verdes e convencionais.

Tabela 7. Diferenciacdo entre titulos

Titulos Titulos

Caracteristicas Verdes Convencionais
Séo titulos de divida Sim Sim
Pagam cupom periddico ou no vencimento Sim Sim
Podem receber nota de rating de credito Sim Sim
Tipologia de acordo com garantia da divida Sim Sim

Sim Sim

Financiamento ou refinanciamento

Recursos destinados para Projetos Verdes Sim  Eventualmente

Rotulados como verdes e promovidos dessa forma junto aos

. : Sim Nao
investidores
O emissor se compromete a algum nivel de transparéncia e . x
N . Sim Nao
documentacédo sobre o uso dos recursos nos Projetos Verdes
Sim Né&o

Credenciais verdes dos projetos recebem avaliacdo externa
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Fonte: CEBDS e FEBRABAN, 2016.
O titulo verde é um instrumento de crédito para financiamento para projetos ambientais
e pelo seu objetivo ser diferente dos demais titulos, apesar de possuir a mesma natureza, criar
um outro mercado para investidores e emissores que possuem consciéncia ambiental e ndo
possuem o instrumento necessario para atuar nesse meio, proporcionando todos as vantagens

do crédito para a economia verde.

Pode-se olhar por uma outra 6tica e observar que ele também pode servir como um meio
da sociedade — o0 agente que sofre as externalidades negativas dos impactos ambientais - de
exercer pressdo e, de certa maneira, de cobrar instituicfes e investidores de ter consciéncia

ambiental.

Dessa maneira, ele serve ndo apenas como um instrumento, mas também como um meio
de exercer presséo para que o mercado siga decisdes levando o meio ambiente em conta. Uma
vez que atraves desse instrumento é possivel financiar, realizar transacdes e obter rendimentos,

as justificativas de falta de meio de obter capital para projetos ambientais diminuem

O titulo verde, por possuir a mesma natureza de um titulo padrdo, ird concorrer
diretamente com eles, mas por suas especificidades, como transparéncia e especificacdo de
alocacdo de recursos, ira ter uma concorréncia diferenciada e ter a necessidades de novos
processos, a fim de comprovar as suas caracteristicas, tanto no processo de emissdo como na

sua manutencdo. E, dessa maneira, formar as bases para que ocorra a sua comercializacao.

A trajetoria de titulos compreende um processo no qual o investidor de titulos fornece
0 capital necessario para a compra, a agéncia emissora de titulos utiliza este capital investindo,
0 que possibilita a producéo a partir de tais titulos, corroborando assim com o ambiente, este

processo € descrito pela Figura 2.
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Figura 2. Trajetoria dos Titulos

0 emissor do titulo
repaga o fitulo
| |
v a
o—fN—o-9—
" 8 W
Emissor do titulo Efeitos ambientais

Investe no capital dos implementam projetos positivos sao alcancados

projeros em seu {G'E‘ﬂ[iﬂ‘

Fonte: IDEACAO (2019)

A fim de garantir o bom funcionamento desse mercado, iniciativas como o Green Bond

Principles e certificagdes como Climate Bonds Standard foram criadas.

4.1. Principios para Titulos Verdes - Green Bond Principles (GBP)

Esses principios sdo diretrizes voluntarias que visam a “transparéncia, divulgagdo e
promover a integridade no desenvolvimento do mercado de Titulos Verdes esclarecendo a
abordagem para a emissdo de um Titulo Verde” (ICMA, 2017). Dessa maneira, os GBP
fornecem confiabilidade na comercializacdo, garantindo as informacdes necessarias para
avaliar o impacto ambiental, fornecendo transparéncia para o desenvolvimento do mercado e
as diretrizes para os agentes desse mercado. Uma vez que fornece aos emissores orientagoes
sobre os componentes da emissdo de um Titulo Verde, ajudam os underwriters sobre 0s

processos e informagdes que devem ser realizados CEBDS e FEBRABAN (2016).

O Green Bond Principles possui quatros pilares esséncias que sdo: Uso dos Recursos
(Use of Proceeds), Processos para Avaliacdo e Selecdo de Projetos (Process for Project
Evaluation and Selection), Gestdo de Recursos (Management of Proceeds) e Relatorios

(Reporting)

Uso de Recursos: Todos os papéis emitidos devem possuir uma clara apresentacdo dos

projetos e seus respectivos beneficios ambientais. A lista abaixo, extraida do documento ICMA
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(2017, p.3-4) apresenta os tipos mais comuns de projetos das areas dos projetos verdes, podendo

estar incluso em mais de uma categoria:

i) Energia renovavel (incluindo producéo, transmisséo, utensilios e produtos); ii)
Eficiéncia energética (como em edificios novos e remodelados, armazenamento de
energia, calefacdo distrital, redes inteligentes, utensilios e produtos);

iii) Prevencdo e controle de poluicéo (incluindo tratamento de aguas residuais, reducao
de emissBes atmosfeéricas, controle de gases de efeito estufa, descontaminacéo do
solo, prevencdo de residuos, reducdo de residuos, reciclagem de residuos e
conversdo de residuos em energia/eficiente em emissdes, produtos de valor
agregado de residuos e remanufatura e monitoramento ambiental associado);

iv) Gestdo ambientalmente sustentavel de recursos naturais vivos e uso da terra
(incluindo agricultura sustentavel; criacdo de animais de forma sustentavel;
insumos agricolas climaticamente inteligentes, como protecao bioldgica de culturas
ou irrigacdo por gotejamento; pesca e aquicultura ambientalmente sustentaveis;
silvicultura sustentavel, incluindo arborizacéo ou reflorestamento, e preservacgéo ou
restauracdo de paisagens naturais);

v) Conservacdo da biodiversidade terrestre e aquética (incluindo a protecdo dos
ambientes costeiros, marinhos e bacias hidrogréaficas);

vi) Transporte limpo (tal qual transporte elétrico, hibrido, publico, ferroviario, ndo
motorizado e multimodal, infraestrutura para veiculos energeticamente limpos e
reducdo de emissdes nocivas);

vii) Gestdo sustentavel das dguas e aguas residuais (incluindo infraestrutura sustentavel
para agua limpa e/ou potavel, tratamento de aguas residuais, sistemas de drenagem
urbana sustentaveis, reabilitagdo das &reas marginais e outras formas de mitigacdo
de inundacdes);

viii) Adaptacdo as mudancas climaticas (incluindo sistemas de suporte de
informacdes, como observacao climatica e sistemas de alerta precoce);

iX) Produtos, tecnologias e processos de producdo e coeficientes e/ou adaptados a
economia circular, (como desenvolvimento e introducdo de produtos
ambientalmente mais favoraveis, com rétulo ecoldgico ou certificacdo ambiental,
embalagem e distribuicdo eficiente de recursos);

x) Edificios verdes que atendem a padrdes e certificagdes reconhecidos regionalmente,

nacionalmente ou internacionalmente (ICMA, 2017, p.3-4).
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Vale ressaltar que ndo precisam estar inseridos em alguma da categoria acima.
Processos para Avaliacdo e Selecdo de Projetos: com o objetivo de ter uma transparéncia com
o investidor, o tomador de crédito deve apresentar os objetivos dos projetos, como o emissor
determinou que o projeto estd enquadrado nas areas do Uso de Recursos e 0s critérios de

incluséo e excluséo utilizado (ICMA, 2017).

Gestdo de Recursos: a fim de garantir que os recursos liquidos estdo sendo alocados em
projetos verdes e ndo em outros investimentos que possuam outra natureza, € necessario um
controle que possibilite o rastreamento desse dinheiro para o investidor e no caso de recursos
que ndo estdo sendo utilizados, deve ser apresentados os motivos e onde esta guardado (ICMA,
2017).

Relatdrios: os emissores devem fornecer anualmente as informac@es atualizadas sobre
a utilizacdo dos recursos, alocacio, resultados e descricdo de projetos. E recomendado a
utilizacdo de indicadores quantitativos e a metodologia usada para a quantificacdo dos
resultados (ICMA, 2017).

Pode-se perceber, perante a complexidades e mesmo a certa subjetividade presente nos
pilares dos Titulos Verdes, que todo esse processo deve estar dissociado de interesse proprio,
pois isso, poderia interferir na legitimidade e integridade da divida, como, por exemplo, a

tentativa de tentar enquadrar um projeto como verde ao omitir ou falsificar certas informacdes.

Assim é recomendado uma revisdo externa de uma parte que ndo possui interesse e atua

independentemente das partes interessadas, segue abaixo as opg¢oes:

Revisdo do Consultor: Essa analise € feita por uma instituicdo com experiéncia e
conhecimento da area ambiental, a fim de conseguir gerar insights ou identificar conceitos
distorcidos. Devido a essa posigéo que deve ser tomada, ela deve ser independente da empresa

emissora para que nao haja conflito de interesses rendimentos (CEBDS; FEBRABAN, 2016).

Assim, a instituicdo que ird fornecer uma segunda opinido, deve buscar, em linhas
gerais, realizar a avaliacdo dos objetivos, estratégia, politica e/ou processos gerais do emissor
relacionados a sustentabilidade ambiental e uma avaliagdo dos recursos ambientais do tipo de
projetos destinados ao uso de rendimentos (CEBDS e FEBRABAN, 2016).

Seguem exemplos de instituicGes que fornecem esse servico: Bureau Veritas, Carbon Trust,

China Chengxin Credit Management, Cicero.
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Certificacdo: essa certificacdo externa é obtida por uma entidade, que tem qualificacéo
do orgao certificador para auditar o padrdo em questdo. No caso dos Titulos Verdes, a Unica
certificagao ¢ a “Climate Bonds Standarts”, a qual sera detalhada mais a frente neste estudo
(CEBDS; FEBRABAN, 2016).

Rating: o rating € uma pratica muito comum nos titulos de créditos convencionais,
possuindo ampla classificacdo na questdo do possivel risco de crédito que uma empresa pode
vir a apresentar. Porém, no caso dos projetos verdes, outras questdes devem ser analisadas, uma
vez que possuem outros objetivos dos titulos convencionais, existindo ha necessidade de um
outro tipo de avaliagdo. Um exemplo ¢ o “Green Bond Assestment (GBA)”, criado pela Moody
—uma das maiores empresas do ramo de rating. Nesse rating, ndo esta ligado ao risco de crédito
nem com a quantificacdo do impacto ambiental, e, sim, com a qualidade das etapas dos

processos presentes nos principios (ICMA, 2017).

Verificacdo: a verificacdo externa € conduzida por uma terceira parte qualificada,
geralmente auditores, e seu objeto de analise s&o critérios internos ou declaracGes feitas pelo

préprio emissor. Também é possivel fazer referéncia a critérios externos (CEBDS).

4.2. Padrao sobre Titulos Climéticos - Climate Bonds Standard
O Padrdo sobre Titulos Climaticos se baseia nos amplos principios de integridade
contidos nos Principios para Titulos Verdes, a fim de criar um sistema de certificacdo robusto,

flexivel e eficaz.

O Climate Bonds procura mobilizar investidores, industria e governo para catalisar
investimentos verdes na velocidade e escala necessarias para evitar mudangas climaticas
perigosas e cumprir as metas do Acordo Climatico de Paris. Além disso, no relatério Titulos
de Divida e Mudangas Climaticas e Analise do Mercado, foram identificados, pela Climate
Bond Initiative (2018), seis Objetivos de Desenvolvimento Sustentavel, que sdo diretamente
beneficiados pelo aumento do investimento verde, seguindo as diretrizes da certificacdo, séo
eles: Agua Limpa e Saneamento, Energia Acessivel e Limpa, Indistria, Inovacdo e
Infraestrutura, Cidades e Comunidades Sustentaveis, Combate as Alteraces Climaticas e Vida

Sobre a Terra.

A Figura 3, retirada do relatorio Titulos de Divida e Mudancas Climaticas e Analise do

Mercado, 2018, mostra as areas e suas respectivas fases de desenvolvimento de critérios.
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Os requisitos para a obtencdo das certificag0es sdo separados em Requerimentos
Préemissdo, os quais devem ser compridos na fase que os emissores planejam lancar o titulo, e
0s Requisitos Pos-emissdo, que precisam ser atendidos por emissores que buscam continuar

com a certificacao.

Os pilares dos requerimentos sdo os mesmo para as duas fases, mudando apenas a
temporalidade das informac@es. E, também, sdo os mesmo que os do GBP, Uso de Recursos,

Processos para Avaliagdo e Selecéo de Projetos, Gestdo de Recursos e Relatorios.
Para obter a certificacdo, é necessario seguir as etapas apresentadas abaixo:

1°. Selecionar projeto ou ativo que qualifica como green segundo o CBS;

2°. Contratar revisores independentes, os quais séo disponibilizados pela CBS, e obter
endosso do Climate Bonds Standard Board;

3°. Definir o montante financeiro a ser obtido no mercado de capitais com base no valor
dos ativos ou projetos selecionados;

4°, As etapas seguintes sdo as mesmas das emissdes de bonds tradicionais; 5°.

Monitorar e reportar as atividades do projeto ou ativo green aos investidores

(MAROSTICA, 2019).

Vale ressaltar que a certificacdo também esta disponivel para titulos, empréstimos ou
outros instrumentos de divida que ja foram emitidos ou encerrados. Nesses casos, 0S emissores

precisam apenas atender aos Requisitos POs-Emisséo.

4.3.0ferta e Demanda dos Titulos Verdes no Brasil
Nesta secc¢do, ird ser abordados os dois lados do mercado, sendo o lado da oferta
representado pelo emissor e, o da demanda, pelo investidor. Sera utilizado como base certas
experiéncias internacionais para uma melhor compreensdo do assunto, assim como quais séo
as boas préaticas e o que ndo funciona. Apesar de cada pais possuir diferentes estrutura e
funcionamento de mercado, este trabalho é focado nas questfes mais especificas dos green

bonds e ndo de andlises estruturais do mercado de renda fixa como um todo.

Na abordagem sobre esse tema, é preciso realizar a introdugéo de alguns topicos que irdo

ser mencionados com uma certa recorréncia e que fazem parte do cerne da discuss&o:

Greenwashing, como visto anteriormente, é uma terminologia utilizada no cenéario
ambiental, propagando a politica de sustentabilidade, de preservacdo ambiental, sem a

efetividade dos atos sustentaveis. Trata-se de um termo foi criado pelo Greenpeace, nos anos
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90, a fim de apontar uma situagdo na qual utiliza-se de uma imagem ambiental positiva para
atrair consumidores de servigos ou produtos, mas, no fim, é apenas uma maneira de enganar
esses consumidores, ndo existindo impacto positivo e podendo até estar realizando resultados
negativos (PAGOTTO, 2013).

O instrumento apresentado neste estudo utiliza-se de uma imagem verde para conseguir
a sua diferenciacdo dos demais e, por isso, pode ser alvo do greenwashing. Assim, as
certificacbes e os acompanhamentos sobre o uso dos recursos dos titulos sdo meios de

prevencgdo contra essa pratica.

4.4.Analise Ambiental, Social e Governanca (ASG)
Segundo a ANBIMA (2020), o investimento ASG (Ambiental, Social e Governanca) é
aquele que incorpora alguma questdo, seja ambiental, social ou de governanca, em sua anélise
de investimento e leva em consideracdo a sustentabilidade de longo prazo. A Figura 4

exemplifica questdes de cada pilar da analise ASG.

Figura 4. Ambiental, Social e Governanca

AMBIENTAL Uso de Emisséo de Eficiéncia Poluicdo | Tecnologia
recursos de carbono Energética Lima
naturais
SOCIAL Politicas e Politicas de Treinamento de Direitos | Privacidade e
relagdes de mclus_ao e forca de trabalho Humano @ Seguranca de
trabalho diversidade dados
GOVERNANCA Independéncia | Diversidade na Remuneracédo do Etica Transparéncia
do Conselho composi¢do do conselho de
conselho de administracéo
administracéo

Fonte: adaptado ANBIMA (2020)
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A ASG pode ser incorporada de diversas maneira em uma analise. No Reporting

Framework: Main Definitions, produzido pelo Principles Responsible Investment, sdo quatros

técnicas possiveis:

Aplicacdo de filtros negativos e/ou positivos, que restringem e/ou priorizam
setores ou empresas especificas;

Investimentos focados em sustentabilidade, ou seja, investimentos tematicos em
setores ou empresas de beneficio ambiental e social claro;

Integracdo ASG; que inclui anélises quantitativa e/ou qualitativa dessas questdes
para aprimorar a gestéo de riscos;

Uma combinacdo das anteriores (INTEGRACAO ASG NA AVALIACAO DE
GESTORES, 2019, p.10).

4.5.Principle for Responsible Investment (PRI)

Os Principle for Responsible Investment (PRI) € uma iniciativa de investidores apoiados

pela ONU, que possui 1.400 signatarios em mais de 50 paises, representando US$ 59 trilhdes

em ativos (PRI, 2019), que criou o0s seis Principios para o Investimento Responsavel. O intuito

do investimento responsavel é inserir nas tomadas de decisfes de investimentos e no exercicio

da atividade os fatores ambientais, sociais e de governanca (ASG).

No artigo Principios para o Investimento Responsavel (PRI), de 2019, séo apresentados

0s 6 principios:

V.

Incorporar os temas ASG as analises de investimento e aos processos de tomada de
decisdo;

Ser proativos e incorporaremos 0s temas ASG as 2 nossas politicas e préaticas de
propriedade de ativos;

Buscar sempre fazer com que as entidades nas quais investimos divulguem suas
acoOes relacionadas aos temas ASG;

Promover a aceitacdo e implementacdo dos Principios dentro do setor do
investimento;

Trabalhar unidos para ampliar a eficacia na implementacdo dos Principios;

vi. Cada assinante divulgaré relatorios sobre atividades e progresso da implementagéo dos

Principios.
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Atualmente, os investidores mais sofisticados, no Brasil, como o Ital Asset
Management, pioneira no pais em avaliacdo ASG e, no mundo, a Nikko Asset Management,
utilizam da anélise com integragdo ASG em suas tomadas de decisdes na busca de obterem
melhores retornos ajustados sobre risco. Podemos citar grande eventos que abordam essas
questBes para evidenciar os riscos envolvidos e prejuizos envolvidos, como, por exemplo a
falsificacdo de teste de emissdes de veiculos promovida pela Volkswagem e que custou uma
multa de 27,4 bilhGes de Euros para a empresa (PRESSE, 2020). Assim, essa avaliacdo tornase

complementar a analise financeira, sofisticando a projecdes feitas dos investimentos.

4.6.Emissores
Na parte da oferta dos titulos verdes, identifica-se como principal componente 0s
emissores, existem governos que emitem titulos verdes soberano. Mas, como o foco € o
mercado brasileiro, e ainda ndo ha titulos dessa natureza, as caracteristicas apresentadas serdo
focadas em empresas plblicas e privadas, entidades as quais tem grande presenca tanto no

Brasil como em outros paises.

Nessa seccdo, serd realizada uma andlise das vantagens para 0s emissores em relacdo
aos titulos convencionais, assim, vantagens em comuns entrem ambos ndo serdo ressaltadas. E,
também, uma abordagem dos entraves ao processo de emissdo. O intuito dessa seccdo €

entender a légica do mercado desses instrumentos por parte dos emissores.

As questbes e beneficios ambientais ndo serdo abordados, uma vez que é explicita a
diferenca entre um projeto que leva em consideracdo 0 meio ambiente e gera impactos positivos
com um projeto que ndo, sendo possivel realizar a extensdo dessa ideia para o lado da
sociedade, a qual tera mais beneficios com um meio ambiente menos degradado do que com
um degradado, levando em conta tudo o que é possivel usufruir dele. Fora isso, as menores
emissdes de carbonos do projetos e, consequentemente, 0s impactos derivados das emissdes

como, por exemplo, o0 aquecimento global.

4.7.Beneficios
Prevencdo contra mas praticas: A pratica de Greenwashing € muito comum no mercado,
assim buscar uma diferenciacdo entre empresas que praticam politicas sustentaveis e as que
apenas utilizam-se de estratégias de marketing sem ac¢6es concretas € um desafio, tanto para as

empresas como para 0s consumidores, uma vez que é necessaria analise detalhada para
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distinguir uma da outra. O posicionamento garantido pelos titulos verdes decorridos de suas
etapas, principios e esforco despendido a fim de obter uma emissdo verde, pode servir como
um instrumento para as empresas se diferenciarem das que se utilizam do Greenwashing. E,
também, investidores e consumidores tomarem decisdes sem que sejam necessarias pesquisas
e andlises profundas, se a instituicao realmente realizam a¢@es ou apenas usa uma estratégia de
marketing. Vale ressaltar que projetos que tenham impacto ambientais positivos nem sempre
vao ter a classificacdo de verde pelos processos decorrente dessa classificagdo e, o fator
diferenciacédo, pode servir de estimulo para recorrer a certificacdo e beneficiar a empresa com
esse fator e os mencionados abaixo. Na pesquisa realizada pelo ICMA (2020) com investidores

europeus, foi constatado que:

(...) A grande maioria dos entrevistados (79%) disse que ndo compraria um titulo
verde se, na emissdo, o produto ndo fosse claramente alocado para projetos verdes.
Mais da metade (55%) dos entrevistados disse que definitivamente venderia um titulo
verde se os relatorios pos-emissdo forem ruins (...) (GREEN BONS EUROPEAN,
2019, p.2) [traducdo nossa].

Isso mostra que deve existir um forte alinhamento na questdo verde, uma vez que se

houver desvios de condutas, o0 emissor perderia 0s seus investidores.

Imagem: Na pesquisa realizada pelo Laboratério de Inovacdo Financeira (LAB, 2017),
a qual entrevistou emissores, potenciais emissores e investidores de titulos verdes, mostrou que
um dos principais pontos levantados pelos emissores e potenciais emissores no Brasil € a
questdo da imagem da empresa ao se posicionar e efetivamente realizar esforgos para emitir
um titulo com impactos ambientais positivos. Porém, esse ndo € apenas uma concep¢do do
mercado brasileiro, o artigo “Beyond transparency: unlocking the full potential of green bonds”
(2016), do Instituto de Mudangas Climaticas, destaca também como um dos pontos positivos
da emissdo a imagem da marca, citando o exemplo da Apple, empresa norte americana com
um valor de mercado de mais de 1 trilhdo de dolares, que emitiu uma divida verde de no valor
de 1.6 bilhdes de dolares em fevereiro de 2016 (ICM, 2016).

Apesar de ndo ter dificuldades para conseguir financiamentos convencionais, tomou
essa decisdo citando como principal motivo o acordo de Paris e, dessa maneira, mostrou em

uma acgdo e ndo em discurso a sua preocupacao ambiental (ICM, 2016).

As companhias buscam, cada vez mais, se apresentar como um negocio sustentavel,
iSSO porgue a uma crescente demanda dos seus consumidores por empresas verdes, 87% dos

consumidores preferem comprar de empresas sustentaveis (FIEP, 2019), 54% dos
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consumidores frequentemente ou sempre preferem marcas reconhecidas por cuidar do meio
ambiente (OPINION BOX, 2017).

Assim, devido a essa demanda, as empresas buscam instrumentos e meio de se
enquadrarem nesse mercado, e um desses instrumento pode ser os titulos verdes por seu
objetivo. Além disso, eles podem levar a empresas a se enquadrar em segmentos sustentaveis
e a ganhar mais visibilidade no mercado nacional e internacional, como obter certificacbes com
reconhecimento mundial, torna-se membro de iniciativas globais como, por exemplo, o
Principle for Responsible Investment (PRI). Empresas que ndo teriam reconhecimento ou
visibilidade podem comegar a ter, gracas a essa diferenciagdo, como no caso do Dutch
Development Bank (FMO) e do Mexican ban Nafin que ganharam visibilidade apos a emissdo
de titulos verdes (INSTITUTE FOR CLIMATE ECONOMICS, 2016)

Diversificar e melhorar as relagbes com investidores: O risco sistematico esta
relacionado ao um risco que afeta 0 mercado como um todo e o risco ndo sistematico, esta
ligado a probabilidade de ocorréncia de um evento pontual, e, por ser pontual, seria possivel se
proteger desse risco diversificando. Os titulos verdes provém de uma ampliacdo da base, uma
vez que eles tm uma natureza de um titulo normal e um objetivo diferente deles, alcancando
investidores que buscam titulos comuns de renda fixa, investimentos ambientalmente
responsaveis, caracteristicas proprias dos titulos verdes devido aos seus processos de emissao,
vale ressaltar que nenhum ponto é excludente entre si. Assim como emissores encontram no
selo verde uma forma de melhorar sua imagem e de comprovar a sua preocupacdo ambientais,
certos credores também buscam o mesmo beneficio. Fundos soberanos, fundos institucionais e
asset management de grandes portes, possuem, em grandes partes dos casos, politicas claras de
alocagdo de investimento, as quais sdo alinhadas com tendéncias globais e preocupagdes
ambientais, uma politica voltada a todos € utilizacdo da avaliagdo ASG na tomada de decisao
e os titulos verde tém alto potencial de ter uma avaliacéo positiva perante um titulo de mesmas
caracteristicas. Além disso, podemos citar iniciativas como o PRI, Institutional Investors
Group on Climate Change (I1GCC), entre outras, que sdo voltadas para as questdes ambientais
e € necessaria a realizacdo de investimentos ambientais para ser um signatario. Nesses casos,
uma vez que o titulo verde aborda essas questdes, ele se torna uma opcédo. A caracteristica de
maior transparéncia perante os titulos convencionais € um atrativo para investidores que
buscam investimentos mais seguros para diminuir 0 seu risco, uma vez que os documentos
especificos dos titulos verdes fornece mais informages para avaliacdes. Esses fatores acabam

por melhorar e alongar a relacdo entre credores e emissores, assim como criar uma base de
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investidores mais diversificadas e estavel, gerando efeitos benéficos para ambas as partes
(INSTITUTE FOR CLIMATE ECONOMICS, 2016).

Pode-se observar isso no relatorio de pricing feito pela Climate Bond Inative, que
mostra uma demanda de 3,3 vezes maior de titulos verde comparada a de 3 vezes dos
convencionais, isso mostra uma alta demanda pelo os titulos e, consequentemente, um maior
numero de investidores. E, no exemplo de titulos verdes emitidos pelo estado de Massachusetts,
nos Estado Unidos da América, em 2013, no qual 30% mais procurado do que sua oferta inicial
(KPMG, 2015, traducéo nossa).

Criar sinergia entre as areas das instituicGes: Na pesquisa feita pelo LAB (2016), a
burocracia e as documentacGes adicionais exigidas para a emissdo de um titulo verde,
relacionadas ao processo de avaliacdo externa, também foram barreiras citadas pelos
entrevistados que ja emitiram, e que sdo aprofundadas pela dificuldade de interacdo entre as
equipes internas da empresa - area ambiental, financeira e juridica - e com 0s assessores
externos para a definicdo de critérios socioambientais. Os entrevistados afirmaram que esse
processo estruturacdo para a emissdo gera um aprendizado e fortalece a unido entre as areas da
empresa. Assim, eles afirmam que uma segunda emissao seria menos trabalhosa e mais rapida.
O resultado desse aprendizado ndo se limita apenas a estruturacdo de divida, como ja
mencionado, a relacdo entre as &reas melhora e como consequéncia hd um fortalecimento das
politicas ASG na instituicdo, segundo os emissores entrevistados na pesquisa do LAB (2016),

e 0s potenciais emissores entrevistados afirmam que buscam isso com a emisséo do titulo verde.

O processo de emissdo de um crédito verde pode ser comparado a outros processos de
certificacbes, como, por exemplo, 0 1ISO. Esses processos ajudam a criar capacidade interna em
um topico especifico de uma organizacdo, otimizar sua estratégia de sustentabilidade e
demonstrar a robustez da organizagdo para lidar com esses processos (INSTITUTE FOR
CLIMATE ECONOMICS, 2016, traducéo nossa).

Dessa maneira, 0s titulos verdes mostram-se ndo apenas uma ferramenta de obtengéo
de crédito, mas também uma ferramenta de trazer e aprimorar politicas ASG nas empresas e

melhorar a organizagao e processos internos.
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4.8.Entraves
No guia de emissdo elaborado pela Febraban (2016), é apontado o maior custo de
emissdo perante um titulo convencional, devido a contratacdo de um Agente de Avaliacdo
Externa. Esse custo pode estar entre US$ 70 mil e US$ 100 mil e o prazo de estruturacéo é de
duas semanas a um més (FGV-EAESP, 2015), fora os custos com a alocagdo de recursos
internos da empresa. E, uma vez que a funcdo do agente externo é realizar o detalhamento de
todo o processo de destinagdo dos recursos e que posteriormente irdo ser analisados pela CVM,

eles devem acompanhar o processo por mais tempo do que estipulado para a estruturacao.

Por ser tratar de um instrumento relativamente novo perante os seus semelhantes, 0s
agentes underwriters, os quais estdo mais familiarizados com os titulos convencionais, nao
possuem o0 mesmo conhecimento e a pratica de lidar com as especificidades dos processos,
agentes e tempo necessario para a emissdo de um titulo verde. Assim, o underwriter s6 possui
incentivos para estruturar uma emissdo de GB se identificar uma demanda especifica e um

grande interesse do seu cliente, que justifique o trabalho adicional (FGV-EAESP, 2015).

Devido ao objeto do titulo verde ser financiar uma tecnologia verde pode ser encarada
pelo o mercado como um financiamento em uma tecnologia nova e como tudo que €
considerado novo gera uma maior percepcao do risco associado, uma vez que ndo existe
historico (FGV-EAESP, 2015). Esse maior risco percebido, gera um aumento no prémio de
risco do titulo e, segundo a férmula y [Retorno = Prémio de Liquidez + Risco + Inflacao],

aumenta o preco de remuneracao, ocasionando um maior custo para 0 emissor.

Fora isso, na pesquisa do LAB, os emissores relataram como dificuldades: a
necessidade de validacdo interna para a decisdo de emissdo, as exigéncias de documentacéo
para 0 processo de avaliacdo, a interacdo entre equipes internas e a interagdo com equipes

externas.

4.9. Investidores

A demanda é constituida tanto pelos agentes do mercado primario como o mercado
secundario, e serd denominado como investidor. A visdo dele esta focada no retorno, o qual
calculado pela formula 'y [Retorno = Prémio de Liquidez + Risco + Inflagdo], € o principal fator
levado pelos agentes na aquisicdo ou venda de um titulo de crédito. Como os componentes de
calculo do retorno estdo relacionados aos fatores das empresas e do cenario macro e micro

econdémico que 0s emissores estdo inseridos, quanto mais informacdes forem possiveis obter
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desses fatores, melhores sera a estimativa do retorno, facilitando e melhorando a analise do

investidor

Assim como 0s emissores, 0s investidores, seja pessoa fisica ou juridica, ttm uma
preocupacdo com sua imagem e levam em conta esse fator na aquisic¢do dos titulos. Segundo
pesquisa feita com investidores - “(...) o fator mais importante para tomar uma decisdo de
investimento em titulos verdes sdo as credenciais verdes satisfatdrias na emissao, seguidas

pelos pregos e credenciais verdes satisfatorias apos a emissao” (ICMA, 2019, traducao nossa)

4.10. Beneficios
Mais informacdes do investimento e do emissor: Em uma pesquisa realizada pelo ICMA
(2019) com investidores europeus foi constatado que a transparéncia € o segundo fator que
torna mais atrativo os titulos verdes. E, também, na pesquisa realizada pela LAB (2016), fatores
de “Maior transparéncia em relacdo a destinagdo dos recursos” e “Maior rigor na elegibilidade

dos projetos financiados”, foram as principais vantagens levantadas pelos investidores.

A maior transparéncia facilita a obtencdo de informacéo, aumenta a confiabilidade dos
dados e estreita a relagdo em credor e emissor, em suma, diminui o risco e torna mais precisa a

analise de crédito.

Ensinar ao mercado financeiro sobre sustentabilidade: O aspecto verde pode ser visto
como mais uma dimens&o, ao ser comparada com 0s convencionais, que deve ser levada em
conta na analise de investimento. Esta informacdo adicional pode ser usada para melhorar a
analise de crédito e avaliacdo de risco, assim como ajudar no entendimento da estratégia do
emissor (INSTITUTE FOR CLIMATE ECONOMICS, 2016). De inicio, seria necesséario ter
um aprendizado e a alocar recursos para adicionar essa nova dimensdo a analise, a qual
podemos considerar sendo uma analise ASG, mas ira trazer mais precisdo na tomada de deciséo

do investidor ao trazer aspectos antes irrelevantes e que, atualmente, se mostram relevantes.

Buscar por investimentos de longo prazo: Investidores institucionais com perspectivas
de longo prazo, como fundos de pensdo e seguradoras estdo cada vez mais dispostos a investir
na transi¢do de baixo carbono para compensar os riscos relacionados ao clima a longo prazo
associados a suas carteiras de investimento atuais (NOVETHIC, 2015). Além disso, segundo o
relatorio da ONU Meio Ambiente (2019), houve um aumento de 38 vezes da legislacdo
ambiental em vigor desde 1972, e 0 mesmo relatério aponta a incapacidade de implementar e

de fazer cumprir essas leis. Seja por uma nova legislacéo ou pelo dever de cumprir as leis, um
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custo sera gerado aqueles que ndo possuirem as chamadas tecnologias verdes. Dessa maneira,
a compra de um financiamento de um projeto verde esta protegida desses custos que irdo

aparecer em algum momento futuro.

Passar na triagem de fundos com restricdes: Alguns fundos de investimento possuem
uma politica ASG (ou de Investimento Responsavel) e, dependendo dessa politica, eles adotam
filtros e ndo podem investir em empresas que ndo estejam de acordo com um ou/e mais fatores
do ASG. E, por isso esses fundos poderem possuir uma base menor de empresas comparadas
aos fundos convencionais. Porém, o titulo verde pode servir para ampliar essa base, conforme

relatado no relatério do Institute for Climate Economics:

(...) se uma empresa de energia que historicamente focado em combustiveis fosseis -
e, portanto, estaria fora o escopo de certas carteiras de SRI( Social Responsible
Investment — Investimento socialmente responsavel) - - decide diversificar suas
operacOes e desenvolver projetos de energia renovavel, poderia emitir um titulo verde
para financiar tal diversificagdo. Os fundos do SRI saberdo que 0s recursos
provenientes do verde titulo seria usado para financiar um projeto alinhado com seus
critérios de triagem e, portanto, seria capaz de investir no titulo, mesmo sendo emitido
por uma empresa que normalmente ndo passariam na triagem (INSTITUTE FOR
CLIMATE ECONOMICS, 2016, p.)”

4.11. Entraves
Na pesquisa da LAB, o principal problema citado pelos investidores foi a falta de
liquidez no mercado secundario e as baixas atratividades de oferta em relacdo ao risco e retorno.
De acordo com Fischer (1959), risco de crédito e liquidez tém sido percebidos como duas das
principais razdes pela existéncia de spreads nos titulos corporativos, o que influéncia no retorno
do titulo. Fora isso, o universo dos titulos verdes é muito pequeno comparado aos titulos
convencionais, isso acaba por limitar as op¢des do investidor e tornar mais provavel a compra

de um convencional.

Soma a isso o fato, segundo Boité et al. (2020), foi realizado uma anélise dos green
bonds por uma ¢ética financeira e concluiu que no curto prazo eles ndo séo tao rentaveis como

ativos similares, limitando cada vez mais o universo de comparacao e escolha.

4.12. Incentivos
O objetivo deste topico € buscar meios que possam incentivar o mercado de titulos
verdes. Ira ser tratado como melhorar o0 mercado de renda fixa, essas propostas estruturais

acabaram por incentivar o Green bonds por estarem inserindo e necessitarem dessas estruturas
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para o seu desenvolvimento, e propostas especificas para os titulos verdes. E importante
ressaltar que as medidas aqui apresentadas ndo tém o intuito de gerar assimetrias de mercado,
0s green bonds devem ter um a relagdo de risco e retorno competitiva com os titulos
tradicionais. O objetivo é o desenvolvimento e insercdo dos titulos verdes no mercado

tradicional e ndo uma competividade desleal e destrutiva (CHIARETTI, 2020).

A relacdo entre o emissor e o investidor é simbiotica, a demanda e a oferta sdo
coexistentes e o funcionamento de um mercado perfeito tem como base o equilibrio de mercado
e, assim, medidas que beneficiam um acabam diretamente ou indiretamente beneficiando o
outro. E, por isso, 0s incentivos aos titulos verdes vao ser tratados em conjuntos ndo havendo

separacao para qual sera afetado diretamente.

As medidas estruturais pelo quais os titulos verdes se beneficiariam, segundo a FGV
(2015):

» Diminuicdo da assimetria de incentivos tributarios para diferentes classes de

investimento;
* Reducdo de entraves para colocacdo de titulos de divida no mercado; 0O

Melhoria de liquidez no mercado secundario.

J& nas propostas especificas, tem-se:

Criacdo de diretrizes uniformes de enquadramento de um titulo verde: segundo o ICMA
(2018), o desenvolvimento de diretrizes e padrbes claros para o que é um titulo verde é um
passo fundamental para estabelecer as bases para um mercado. Exemplo do Green Bond
Standard da ASEAN (Associacao das Nacdes do Sudeste da Asia), o qual foi desenvolvido pelo
Forum de Mercados de Capitais da ASEAN, os critérios Green Bond Standard eliminam

explicitamente os investimentos em combustiveis fdsseis.

Fora isso, a criacdo de diretrizes que definissem os critérios especificos para a
elegibilidade de projetos verdes facilitaria 0 processo de emissdo. No caso de um projeto
enquadrado nesses critérios, a empresa poderia passar por um fast track e emitir o titulo com
mais rapidez como recompensa (FGV, 2015). Vale ressaltar que Secretaria de Politica
Econbmica (SPE) do Ministério da Economia prepara mudancas no Decreto n° 8.874/2016, que
regulamenta o artigo 2° da Lei n° 12.431/2011, de maneira a impulsionar o financiamento
privado em projetos de infraestrutura com impactos ambientais e sociais positivos. Com o
objetivo é atrair novos investidores para o financiamento de infraestrutura e desenvolver o
mercado de titulos verdes (MINISTERIO DA ECONOMIA, 2019)
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As diretrizes mencionadas acabariam por facilitar os trabalhos dos underwriter, uma

vez que esses teriam as direcdes e processos mais claros para realizar a emissao.

Promocdo e disseminacdo dos conhecimentos para 0 mercado: aliado ao ponto
mencionado acima, o qual incentivaria diretrizes e padronizacGes, a disseminacdo e
conscientizagdo do sobre o processo, beneficios e especificidades dos titulos verdes para o0s
players do mercado — emissores, underwriters, investidores, entre outros — seriam facilitadas,
uma vez que o entendimento de algo padronizado € mais de ser compreendido e divulgado. E,
com os players mais familiarizados com o instrumento, esses terdo mais facilidade e incentivos

para a sua utilizagdo (FGV, 2015).

Desenvolvimento de agentes second opinion nacionais: O titulo verde apresenta etapas
especificas no seu processo de emissdo, e para sua realiza¢do sdo necessarios agentes especiais,
nesse caso 0 second opinion, que geram o0 uma avaliacdo externa independente. E, 0 mercado
brasileiro ndo possui instituicdo de second opnion nacionais e, caso uma empresa nacional
escolha realizar uma emissdo, é necessario contratar um agente internacional, como, por
exemplo, no caso da Suzazo que, no ano 2016, emitiu US$500 milhGes e a avaliacdo externa
foi realizada pela sustainlytcs. Assim, conforme o estudo da FGV (2015), € relevante o fomento
a criacdo de agentes de second opinion nacionais, que podem trabalhar em conjunto com 0s

internacionais, criando uma rede competitiva localmente.

Garantias proporcionadas por instituicdes multilaterais: Segundo BNDES (2020), os
fundos garantidores tém o objetivo de complementar as garantias exigidas pelo agente
financeiro para concessdo de crédito. E, com um fundo garantidor a percepg¢do do risco é
diminuida por parte dos investidores. O BNDES apresenta varios fundos garantidores com
diversos objetivos, como, por exemplo, o Fundo Garantidor de Investimento, um fundo de
natureza privada administrado pelo Banco que visa a facilitar a obtencao de crédito por micro,
pequenas e médias empresas, alem de empreendedores individuais e caminhoneiros

autdbnomos, apoiando-0s, assim, em seu crescimento e modernizacdo (BNDES, 2020).

Agéncias multilaterais, fundos nacionais e o proprio BNDES poderiam agir como

garantidores de processos dos titulos verdes e torna mais atrativos para o mercado.

Compromisso de investidores: Realizar a emissdo de um titulo, como demonstrado, é
um processo custoso e demorado, assim, a parte da oferta precisa estar certa de que existe uma

demanda para esse ativo. E apontado no estudo da FGV (2015) que se investidores signatarios
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do PRI sinalizam de forma positiva o interesse por esse tipo de ativo, aumentaria o incentivo

para emissores optarem por green bonds.

No ano de 2017, por uma carta denominada Declaracéo sobre Titulos Verdes — Brasil,
fundos e gestoras com um patrimonio total de R$ 1,80 trilhdo, declararam: “acreditamos que
titulos verdes, sejam eles de renda fixa, renda variavel ou outras classes de ativo, podem ser
uma nova opcéao de investimento para cumprir nosso dever fiduciario junto a nossos clientes e
beneficiarios, de forma responsavel e sustentavel”. Fora outros comprometimentos como, por

exemplo, manter um didlogo a fim de ajudar no desenvolvimento do mercado desses titulos.

Incentivos para emissores: O beneficio fiscal, na pesquisa da LAB (2016), foi apontado
como um incentivo tanto para os emissores e potenciais emissores. Os titulos brasileiros ligados
ao agronegocio e imobiliario e as debéntures incentivadas, ja possuem a isencao fiscal para
incentivar a emissdo desses titulos, uma vez que o objetivo do governo é desenvolver os setores
as quais os titulos sdo destinados. Caso as diretrizes do governo seja de promover um
desenvolvimento sustentavel do pais, algo similar deve ser estudado para os titulos verdes.
Paises com forte alinhamento com uma politica do Acordo de Paris e 0s Objetivos de
Desenvolvimento Sustentavel, podem até emitir titulos verdes soberanos, os quais seriam
incentivos aos outros emissores e investidores, como aponta o artigo da ICMA (2018), além de
levantar capital, um titulo verde soberano pode diversificar a base de investidores, sinalizar
segurancga e coeréncia da politica de titulos verdes, ampliar o mercado interno e apoiar 0
surgimento de um polo financeiro verde, como, por exemplo, a Bélgica e a Lituania que

emitiram titulos verdes soberanos de EUR 4,5 bilhdes e EUR 20 milhoes.

Existem outras maneiras de gerar incentivos sem ser a isenc¢do fiscal. Subsidiar custos
das operacdes de emissdes podem vir a ser uma alternativa para eliminar os entreves de maiores
custos e tempo. Alguns paises ja adotam medidas semelhantes, o Japdo, através do seu
Ministério do Meio Ambiente, realizou subsidios de até JPY50 milhdes por emisséo para ajudar
a cobrir os custos de servicos terceirizados que fazem parte dos titulos verdes; Cingapura e
Hong Kong também realizaram acgdes semelhantes de absor¢do de custos de processos

especificos de emissdo dos titulos verdes (ICMA, 2018)

Porém, um ponto a ser levantado em consideracdo é os possiveis efeitos colaterais de
politicas publica e que podem acabar gerando assimetrias no mercado. Deve-se lembrar que a
previsibilidade e confianca no cenério econémico, politico e social de um pais, sempre facilita

0 seu desenvolvimento, sendo esse o papel crucial de um governo.
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Espaco e instrumentos para negociacdo e liquidez: O ambiente de negociagdo do
mercado de capitais pode ser tanto uma bolsa de valores, o qual 0s ativos negociados possuem
padronizacGes e mais regulados, e 0 mercado de balcéo. Esses espagos séo essenciais tanto para
0 mercado primario como para o secundario. A B3 (Brasil, Bolsa e Balcdo), desde novembro
de 2018, viabilizou uma solucdo que permite os emissores de valores mobiliarios indicarem,
no sistema da B3, se o titulo que esta sendo emitido € um titulo verde. A acdo é feita por meio
de um conjunto de campos, incluindo a instituicdo que conferiu a certificacdo e a data de
validade da certificacdo. (B3, 2020). Porém, os titulos sdo negociados no mercado de balcéo e
nédo existe informagdes como e se eles realizam um acompanhamento constante dos padrdes

verdes, os quais foram inseridos no inicio, se mantem.

Outras bolsas, como, por exemplo, a Luxembourg Green Finance (Luxembourg’s
LGX) que segundo o relatério The Role Of Exchanges In Accelerating The Growth Of The
Green Bond Market

Se um emissor ndo fornece informacdes sobre o uso real dos recursos pelo menos um
ano apés a emissdo, sera impedido de ser incluido na lista / segmento até que suas
obrigacOes de relatério sejam cumpridas. Dessa forma, a bolsa pode reforcar a
transparéncia na alocacdo de recursos de titulos verdes/sustentaveis (2017, p.4)

Assim, ambiente como esses facilitariam a negociacao dos titulos, um fato interessante
é que existem titulos de empresas brasileiras na Luxembourg’s LGX, sendo um exemplo é a
BRF AS, que no ano de 2015, emitiu EUR 500 m (USD 564 m).

Outra ferramenta que ajudaria 0 mercado de titulos seria a criacdo de indices de
mercado, eles possuem o objetivo de referenciar como determinado mercado esta se
comportando, como seu retorno e volatilidade. Assim, um que referenciasse 0 mercado de
green bonds facilitaria a analise de rendimento, volatilidade, entre outras caracteristicas, desses
titulos. Além disso, o surgimento de fundos passivos indexados nesses indices aumentaria a
liquidez dos titulos, uma vez que esses fundos devem comprar e ter nos seu portfélio os ativos
do mercado que eles estdo indexados para conseguirem ter suas caracteristicas. Podemos citar
como exemplo o Lyxor Green Bond UCITS ETF — um Exchange Trade Fund (ETF), sdo fundos

cotados em bolsa — 0 qual € indexado no indice Solactive Green Bond EUR USD IG Index.

CAPITULO 5. POTENCIAL BRASILEIRO PARA TITULOS VERDES
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Brasil apresentou uma das NDCs (Contribuicdo Nacionalmente Determinada)
pretendidas mais ambiciosas do mundo. A NDC do Brasil, a qual prometeu cortar emissoes de
gases do efeito estufa em 37% até 2025 e em 43% até 2030 em comparagdo com 2005, tem
escopo amplo, incluindo mitigacdo, adaptacdo e meios de implementacdo, de maneira
consistente com o propdsito das contribuices de alcangar o objetivo Gltimo da Convencao, nos
termos do Acordo de Paris (MINISTERIO DA FAZENDA, 2017).

Para alcancar todos esses objetivos e ter uma infraestrutura verde, sera necessario ndo
apenas investimentos puablicos, como também privados. Nesse cenario que demanda
investimentos de alto capital, a iniciativa privada tem de ser utilizada e incentivada para suprir
essa demanda. Assim, os titulos verdes desempenham um papel fundamental na exploracéo de
trilndes geridos por empresas e investidores buscando rendimento e baixo risco. Atraindo
capital internacional e promovendo simultaneamente um robusto mercado verde, o Brasil esta
tornando possivel a reducdo das taxas de carbono e desenvolvendo uma economia mais
eficiente (KAMINKER; MAJOWSKI; BONELLI, 2017).

O pais destaca-se no mercado de titulos verdes, sendo o segundo maior mercado de
titulos verdes da América Latina e Caribe, o qual representa 30,5% de emisséo da regido, com
R$ 25 bilhdes. Como pode ser observado pela figura 5, o primeiro titulo verde do pais foi
emitido em junho de 2015 e, desde entdo, 0 mercado cresceu exponencialmente, com 3003
titulos emitidos até 0 momento. Pode ser observado uma alta concentracdo de emissdo no ano
de 2017 e uma forte queda em 2018, consequéncia da instabilidade politica e 0s possiveis
impactos econdémicos. Porém, em 2019, ocorreu uma retomada do crescimento e ultrapassou
USD 1 (BRL 4) bilhdes (ICB E Subcomité de Agricultura do Brasil).

Figura 5. Emisséo de Titulos Verdes no Brasil
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Emissao de Titulos Verdes no Brasil
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Fonte: ICB e Subcomité de Agricultura do Brasil (2020)

A analise de quem sdo 0s emissores € necessaria para entender as forcas que
movimentam o mercado brasileiro, como ja mencionado, os players e o tipos de titulos variam
conforme o pais. Um exemplo que ilustra bem isso é o fato de que, na China, os titulos
soberanos verdes tém uma forte representatividade e enquanto no Brasil ndo existe nenhum

desses.

Segundo no relatoério da ICB e do Subcomité de Agricultura do Brasil, as empresas ndo
financeiras sdo as que possuem maior destaque, representando 84% e 73% das emissdes e do
montante emitidos, respectivamente. Outros emissores incluem o BNDES, entidades apoiadas
pelo governo e securitizadoras, principalmente os CRA. Na média, os titulos verdes do Brasil
possuem um prazo de 5 a 10 anos, tendo a apenas 4 titulos com prazo maior de 20 anos. Além
disso, entender os setores em que sao direcionados os recursos é fundamental para analisar as
oportunidade e facilidades existentes, assim como, mapear 0s quais necessitam de recursos e
as dificuldades encontradas de emissdo. Na figura 6, é possivel visualizar essa distribuicao,
sendo energia, uso da terra e industria sdo as categorias mais financiadas no Brasil, com
celulose e papel e energia edlica e solar impulsionando o mercado (ICB; SUBCOMITE DE
AGRICULTURA DO BRASIL, 2020).
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Figura 6. Setores do Brasil
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Fonte: ICB e Subcomité de Agricultura do Brasil (2020)

5.1.Potencial

O potencial dos green bonds € intrinseco aos setores da economia e os fatores estruturais
de um pais. Na identificacdo desse potencial, € possivel a utilizacdo de duas 6ticas. A primeira,
seria de identificar setores desenvolvidos, as quais ja atraem capital e possuem forte influéncia
mercado nacional e internacional, essas caracteristicas sdo sinbnimo de uma atividade rentavel
e com uma relevancia na economia de um pais. E, por isso, sdo capazes de absorver volumes
de capitais para sua modernizacdo ou expansdo. Na outra ética, sdo setores poucos
desenvolvidos e que necessitam — e tem espaco- para absorver investimentos. Em ambas as
visdes, 0 mercado de green bond pode-se desenvolver, ajudando ndo s a captar capitais, mas,

sim, realizando um desenvolvimento sustentavel dos setores e do pais.

Na primeira Otica, 0 agroneg6cio pode ser enquadrado, sendo considerado um dos
motores da economia brasileira, além de possuir relevancia internacional como fornecedor
global de commodities desse setor. Em 2018, o setor contribuiu com 20,8% do PIB (Produto
Interno Bruto) brasileiro e, se considerarmos somente as atividades primarias, representou 5%,
ou USD 81,8 (BRL 347) bilhdes. Os setores agroindustrial e de servigos empregou, 4,12 e 5,67
milhdes de pessoas, respectivamente, enquanto o segmento de insumos de agronegocio
empregou 227,9 mil pessoas, vide figura 7 (MINISTERIO DA AGRICULTURA, 2019).

ProjecOes da Organizacdo para Cooperacdo e Desenvolvimento Econdmico (OCDE, 2019)
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apontam que a trajetdria do Brasil como grande exportador continuard nos préximos e
estimativas da Organizacdo das Nacdes Unidas para a Alimentacdo e Agricultura (FAO, 2019)
indicam que o Brasil desempenhard um papel importante no atendimento a crescente demanda
global por alimentos e produtos agricolas, que devera aumentar em 50% até 2050. Esses dados
demonstram significativa relevancia do setor para a economia brasileira e internacional. Porém,
como dito anteriormente, ha muito espaco para absorcdo de capital, como, por exemplo, a
modernizacdo de cadeias de produgdo, antes e depois da porteira (por exemplo, insumos para
agropecuaria, agricultura, agroindastria (atividades de processamento e agro-servigos),
permitiu uma maior participagdo no Produto Interno Bruto (PIB) (MINISTERIO DA
AGRICULTURA, 2019).

Figura 7. Agricultura
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Fonte: ICB e Subcomité de Agricultura do Brasil (2020)

Ja na visdo da segunda Otica, tem-se a infraestrutura, na qual, uma pesquisa realizada
pelo instituto IPSOS, mostrou que o Brasil € o pais que estd mais insatisfeito com sua
infraestrutura e, segundo o Banco mundial, estoque brasileiro de infraestrutura fisica é menor
do que o da maioria dos paises com nivel semelhante de renda. Um dos principais motivos para
0 baixo desempenho do Brasil em infraestrutura é a falta de investimento. Economias de

mercado emergentes de crescimento rapido tendem a gastar entre 5% e 7% de seu PIB em
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infraestrutura (GROWTH COMMISSION, 2008). O investimento brasileiro em infraestrutura
mal cobre os custos de depreciacdo. Essa falta de investimento, olhando por uma perspectiva
historica, esta ligado ao fato de o governo diminuir a participacdo de capital nesse setor e essa

diminuicao deveria ser acompanhada do investimento privado.

Essa visdo apresentada dad uma dimensdo da necessidade e o0 espago de aporte de capital
que a infraestrutura é capaz de absorver e que, segundo o relatorio do Institute Climate Bonds
(ICB), o Brasil tem um potencial de investimento verde estimado em USD 1,3 tri nos setores
de energia, transportes, construcdo, gestdo de residuos e eficiéncia energética industrial, com
base nos compromissos climaticos estabelecidos em sua Contribuicdo Nacionalmente

Determinada.

Seguem-se, na Tabela 8, projetos verdes e orcamentos mapeados pelo Ministério da

Agricultura.
Tabela 8. Projetos Verdes
Setor Ativos Métrica  Zonte BLR uUSsD
Cadigo florestal Programa de 11 milhdes
Implementacgéo Regularizacao ha/ Reserva 2030 138 32.5 billion
Ambiental Legal bilhdes
Agricultura Biodefensivos 2025
806 190
milhdes  milhdes
Biofertilizantes - 2025 6 bilhdes 1,4 bilhdes
Recuperacéo de -
Pastagens 60 milhdes 265 62,5
Degradadas ha bilhdes bilhdes
Pecuaria
Recuperagéo de 15 milhGes 2020 26 6,1 bilhdes
Pastagens ha bilhdes

Degradadas



Tratamento de
Residuos Animais

ILPF (Plano ABC)
IPF (Integracdo
Pecuaria-Floresta)
Energia Solar
Cana-de-acucar
Cana-de-acucar
industria 1G

greenfield/
brownfield

Energia
Renovével

Cana-de-acucar
industria 2G
greenfield

Industria flex ou de
milho greenfield

Cogeracéo

Biogas

Biodiesel

Silvicultura Programa Nacional
de
Desenvolvimento
de Florestas
Plantadas
Florestas Plantadas

(Plano ABC)

2,7 milhdes 2020
m3

4 milhdes 2020

5milhdes 2030

1,3GW* 2029

1,5 milhdo ha 2029

46 bilhdes
de litros 2029
722 2029
milhdes de
litros
4 bilhdes 2029
de litros
5GW 2029
7,2 bilhdes 2030
nm3
13,7
milhdes de 2029
litros
2 milhdes ha
2030

2 milhdes ha 2023

2 bilhdes

17
bilhdes

21,9
bilhdes

45
bilhdes
29
bilhdes

27
bilhdes

42
bilhdes

4,7
bilhdes

12,5
bilhdes
19
bilhdes

4.6
bilhdes

18
bilhdes

32,6
bilhdes

59

471,6
milhdes

4,2 bilhoes

4,2 bilhoes

1,1 bilhdes

6,8 bilhdes

6,4 bilhdes

990
milhdes

1,1 bilhdes

2,9 bilhdes

4.5 bilhoes

1 bilhdes

4 2 bilhdes

7,7 bilhdes
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Papel e 63 milhdes 2023 32,6 7,7 bilhdes
Celulose/Painéis de de bilhdes
Madeira toneladas /
1.020 mil
m3
Transporte
Ferrovias 15.485 km 2030+ 55,6 13,1
bilhdes bilhdes
Etanol (duto) 1.054km 2029 4 bilhdes 943
milhdes

Fonte: ICB e Subcomité de Agricultura do Brasil (2020)

5.2.Setores e Projetos
O objetivo dessa sec¢do é mostrar os potenciais dos setores da economia, focado nas
Gticas apresentadas anteriormente, para os titulos verdes, e apresentar exemplos de projetos, 0s
quais sdo considerados como verde, para cobrir essa potencialidade. Dessa maneira, sdo
projetos que irdo garantir a modernizagdo, manutencao e expansao dos setores de uma forma

sustentavel.

A Tabela 8 apresenta a seguinte estrutura:

» Atividade: area do respectivo setor que sera direcionado 0s recursos;

* Projetos e Ativos: projetos aos quais serdo destinados o capital e que sao
enquadrados como “verde”;

» Critérios: fator pelo qual o projeto ira ser enquadrados na taxonomia dos titulos

verdes.

As tabelas s@o de origens do relatério do Ministérios da Agricultura e de projetos

mapeados pelo relatério de infraestrutura do ICB. Seguem-se 0s respectivos setores e analises:

5.3.Agricultura
Desde os anos 90, a agricultura € o principal responsavel pelo superavit da balanca
comercial do pais, e experimentou um aumento de dez vezes, até 2017; atingindo o patamar de
USD 81,7 (BRL 346) bilhdes (IPEA, 2016), mostrando uma importancia histérica para o Brasil
e 0 seu continuo desenvolvimento. E, hoje, tem relevancia no mercado global de gréos, sendo,

segundo a EMBRAPA (2019), o segundo maior exportador mundial de soja. E a sua
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participacdo so tende a aumentar, o relatério produzido pela FAO (2019), mostra que, no

periodo de 2019 a 2028, a producéo vai de 114.3 para 151.9 milhGes de toneladas, a de milho

de 95,3 milhdes para 114.5 milhdes, a de algodéo de 2.7 milhdes de toneladas para 3.2 milhdes,

a de cana de acucar de 620 milhdes para 786 milhdes de toneladas e a producéo de café de 51

milhdes para 64 milhdes de sacas (FAO-2019), necessitando utilizar-se de mais tecnologias

para 0 aumento de produtividade como de espaco fisico servir de area de plantacdo. Diante

disto, a Tabela 9 apresenta diferentes aspectos relacionados a agricultura, seja voltado para o

uso de fertilizantes, manejo do solo ou utilizacdo de recursos hidricos e sistemas residuais.

Tabela 9. Agricultura

Projetos e
Atividade  Projetos e Ativos Critérios Atividade Ativos Critérios
Controle Bioldgico de Sistemas de
Agricultura Agricultura
Pragas Monitoramento
: : g TIC* -
Biofertilizantes e Agricultura de
Uso de i i . .
- Biodefensivos Agricultura Agricultura
Fertilizante -
Precisao
Fixacdo Bioldgica de Mecanizacéao
Nitrogénio* Agricultura Agricultura
da Colheita
Compra de méaquinas,
- . Agricultura
Plantio direto Agricultura . g
implementos e
equipamentos
Manejo de _ Servicos de conversdo
Solo/Uso | ?erw;;oi € para protocolos agricolas
da Terra - niraestrutura Agricultura
con ;@:‘g gg oo Adricultura de Apoio  certificados
servag > e/ou de baixo carbono
Assisténcia técnica
Sistemas de ) durante a fase de
Sistemas Irrigacéo/Reutilizacéo Agua Agricultura
de Agua e de Agua maturacdo do projeto
de
Residuos Estacéo de . Restauracdo de
< Biomassa
Tratamento de Agua Floresta
Management

Efluentes (ETE)

Floresta Nativa
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Fonte: Climate Bonds (2020)

5.4. Energia

A matriz elétrica brasileira, em 2018, era composta de 83% de energia renovaveis,
poréem 61% é de origem hidraulica, 0,5% solar, 7,6 % eoélica e 8,6% de biomassa, enquanto a
matriz energética brasileira tem 45,3% de energia renovavel, sendo composta por 12,6%
hidréaulica e eletricidade, 8,4% lenha e carvao vegetal, 17,4% de derivados da cana de acucar e
6,9% de biomassa e afins (Ministério de Minas e Energia, 2019). Esses nimeros demonstram
a alta concentracdo na energia hidrelétrica na matriz elétrica, sendo altamente exposta a
possiveis riscos, como, por exemplo, secas que afetam diretamente essa matriz. O governo
assumiu o compromisso, pela Pretendida Contribuicdo Nacionalmente Determinada, de até o
ano de 2030, ter 18% de energia vindo da bioenergia sustentavel, 28% a 33% de fontes
renovaveis na matriz energética e 23% de energia renovaveis para o uso doméstico. A Tabela

10 apresenta o panorama da brasileiro de energia.

Tabela 10. Energia
Atividades Projetos e Ativos Critérios
Instalacdes de geracdo solar

Solar
InstalacOes de geragéo de eletricidade . .
Producéo de ¢ gerag Bioenergia
Energla Cogeragéo Bioenergia
renovavel -
Tecnologias de
transformacé&o de residuos Residuos
em energia
Producdo e Certificagdo Bioeneraia
de Biodiesel g
Instalacdes de producéo de
bioenergia Bioenergia
(biocombustivel, biogas, 9
biomassa gasosa)
Biodigestores, Biogas Residuos
Usinas Certificadas pelo : :
. Bioenergia
RenovaBio
Compra de cana certificada
Producéo de (Bonsucro, Bioenergia
Bioenergia Proterra, Orgéanica)

Infraestrutura solar Solar
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Infraestrutura de  Instalacdes da cadeia de energia

Apoio solar Solar
Linhas de transmisséo de
uma unidade de producéo de . .
Bioenergia

bioenergia elegivel
para a red

Fonte: Climate Bonds (2020)
5.5.Transporte

Segundo o relatério da Sistema de Estimativas de Emissdes de Gases de Efeito Estufa
(SEEG, 2019), o transporte é o principal emissor de CO> do setor energético no Brasil, com
209 milhdes de toneladas, que representam 48% do total, sendo que as rodovias representam
61,1% do frete, 20,7% ¢é de transporte ferroviario e 13,6% de aquaviario (APEX, 2019). Pelo
Plano Nacional de Logistica, o Brasil precisa de cerca de R$ 342,00 bilhGes até 2025 para
infraestruturas novas e existentes, incluindo R$ 310,90 bilhGes em rodovias, R$16,40 bilhdes
em novos projetos ferroviarios e R$ 14,70 bilhdes em transporte aquaviario. Assim, existe um

espaco para expandir o transporte de baixo carbono e biocombustiveis.

Tabela 11. Transporte

Atividades Projetos e Ativos Critérios
Trens e material rodante Transporte
Carga* Infraestrutura Ferroviaria Transporte
Instalacdes de Frete Intermodais Transporte
TIC Sistemas de ITC para melhor sistemas ou redes de transporte Transporte
Logistica Inteligente para Frete Transporte

Logistica
Centros Logisticos Multimodais Transporte

Fonte: Climate Bonds (2020)

5.6.Agua
O instituto Trata Brasil, mostra a situacéo brasileira na questio de acesso a agua potavel
em que cerca de 35 milhdes de habitantes ndo possuem acesso e de coleta e tratamento de

esgoto, no qual 47% e 54% néo tém coleta e ndo sao tratados, respectivamente. E, também, na
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questdo da eficiéncia da distribuicdo de agua, os sistemas apresentam perda de 38,45%, na
média nacional. Uma vez que o Brasil tem o objetivo de ter 99% de abastecimento de agua
seguro e 92% de servicos de saneamento seguro (INSTITUTE CLIMATE BONDS, 2019), para
as quais existe um déficit de 1,9 bilhGes de ddlares para atingir essas metas. Neste contexto, a

Tabela 12 delimita aspectos relacionados aos recursos hidricos no pais.

Tabela 12. Agua

Atividades Projetos e Ativos Critérios
Recuperacdo de matas ciliares Florestas
Recursos Hidricos  Estacdo de Tratamento de Esgoto Agua
Expansao da rede de esgoto Agua

Detecgdo de Perdas em Sistemas de

Distribuicdo de Agua Agua
Eficiéncia Hidrica Usinas de Reuso de Agua de Agua
Esgoto

Sistemas de ReUso e Reciclagem Agua

Estac&o de Tratamento de Agua Agua

Acesso a Agua Construgdo/Aumento da Aqua
Potavel Infraestrutura Hidrica g

Usinas de Dessanilizagéo Agua

Fonte: Climate Bonds (2019)

5.7.Residuos Solidos

O Brasil, no ano de 2017, gerou cerca de 78 milhdes de toneladas de residuos sélidos,
das quais 6,9 milhdes de toneladas foram dispostas em lugares desconhecidos. Além disso,
40% do total coletados foram dispostas em lugares que ndo seguem a legislacdo ambiental
(GHESLA et al., 2018). Estima-se que para garantir a gestdo sustentavel até 2031 é necessario
um investimento de R$ 11,6 bilhGes por ano — o relatério que apresenta essa estimativa é datado
no ano de 2019 — em infraestrutura. Além disso, um ponto que vale ser ressaltado é a possivel
geracdo de energia de baixa emissao a partir dos residuos solidos. A Tabela 13 apresenta o

panorama de residuos sélidos do Brasil.

Tabela 13. Residuos Sdlidos
Atividades Projetos e Ativos Critérios
Geracdo de Usina de Reciclagem Residuos

Residuos Usina de Materias Reutilizaveis Residuos
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Preparacdo de Residuos para

Reciclagem e Relso Residuos

Plano de Coleta Residuos

Gestio de Biodigestores Residuos
Residuos

Aterros Sanitarios Residuos

Fonte: Climate Bonds (2019)
5.8. Florestas
As florestas plantadas, assim como a agricultura e a pecudria, tém uma importancia
interna, 1,6% do PIB e 6,9% do PIB Industrial, e externa, nono maior exportador e possui saldo
de balanca comercial superavitario (IBA, 2019), sendo as florestas plantadas correspondem
apenas a 2% de todas as florestas do Brasil (MINISTERIO DA AGRICULTURA, 2019). Vale
ainda ressaltar o destaque na producdo de celulose e papel, segundo e oitavo maior,
respectivamente (IBA,2019). Além disso, existe 0 manejo de florestas por empresas privadas

ou comunidades locais.

Segundo a Indstria Brasileira de Arvores (IBA) é estimado que, até o ano de 2023,
sejam investidos 32.6 bilhdes de Reais no setor e para que seja alcangado o Plano Nacional de
Desenvolvimento de Florestas Plantadas e as metas do Plano ABC para florestas plantadas 20

bilhGes Reais em investimentos serdo necessarios (IBA, 2019).

Tabela 14. Florestas

Atividades Projetos e Ativos Critérios
) ) Floresta Plantadas* Florestal
CUItI':\I’O/ S;st_emas Sistemas Agroflorestais Agricultura
orestais T —
Produtos Florestais N&o Madeireiros Florestal
] Manejo Florestal Sustentavel Florestal
Manejo Florestal Gestéo das Bacias Hidrograficas Agua
Conservacdo e Restauracao Florestal Florestal
Conservagdo Florestal ~ Conservacao e Restauracao de Terras Nao Florestal

Florestadas

Infraestrutura de suporte e da cadeia de suprimentos
Infraestrutura de Apoio e (por exemplo, equipamentos, melhoria/manutencéo
Cadeia de Producao de estradas florestais, sistemas de alerta, sistemas
de gestdo de informacdes, viveiros de plantas)

Florestal
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Transporte de Baixo Carbono (por exemplo,

ferroviario) Transporte
Cadeia de Suprimentos Florestais Florestal
TIC Analise de SIG, coleta de dados por satélite e Elorestal

analise de dados

Fonte: Climate Bonds (2020)

CONSIDERACOES FINAIS

O presente estudo teve por objetivo sistematizar o conhecimento disponivel sobre os titulos
verdes (green bonds), de maneira a explicitar formas de captacao de capital de acordo com os
cendrios idealizados pela Conferéncia de Paris e o Programa das NacBes Unidas para o Meio
Ambiente. Complementarmente, foram discutidas as diretrizes estipuladas pelo governo

brasileiro perante estes cenarios.

Para tanto, fez-se uma pesquisa de revisao bibliografica, em carater exploratorio, descritivo
e analitico. A partir de elementos que buscam corroborar com a temaética explorada,

elencaramse 0s principais aspectos relacionados com green bonds.

Ao longo do estudo, foi possivel compreender que o mercado de crédito e financiamento é
imprescindivel para o desenvolvimento de uma economia. Com as metas estipuladas pelos
acordos ja apresentados € possivel observar que existe um grande espaco a ser preenchidos por

projetos que estejam de acordo com 0s objetivos sustentaveis.

Acredita-se que um instrumento capaz de prover um financiamento especifico para o
desenvolvimento sustentavel seja o titulo verde, uma vez que seu rétulo e sua transparéncia,
fornecem oportunidade para empresas captarem capital para projetos verdes e investidores

realizarem investimentos sustentaveis.

Somado a isto, compreende-se que o mercado brasileiro ainda apresenta obstaculos e ndo
provem um espaco que incentive a utilizacdo do instrumento, porém, ao olhar para o mercado
internacional, € possivel ver que existem maneira de criar um ambiente mais propicios

comparado ao atual.

Outro fator a ser considerado se refere ao titulos verdes ja emitidos no Brasil e pelo mercado
de renda fixa tradicional, a partir de tais titulos podem-se mapear como solucionar tais
problemas, ficando claro que uma parceria entre entidades privadas, incitativas sem fins

lucrativos e 6rgdos governamentais, sera necessaria para atingir esse objetivo.
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Criado esse ambiente em que as condi¢Oes de emissdo de um titulo verde sejam viaveis para
0 emissor e rentavel para o investidor, a economia brasileira tem um potencial enorme de

absorcéo dos integrantes de ambas as partes, oferta e demanda.

Por fim, tem-se que a utilizacdo de tais titulos possibilita o resultado de um pais com uma

economia mais forte e alinhadas com as diretrizes ambientais globais.
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