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RESUMO

O mercado de green bonds vem crescendo e se desenvolvendo
gradualmente no Brasil e no mundo e se tornando uma das principais ferramentas
de mobilizacdo de recursos para a transigdo para uma economia mais limpa e
sustentavel. O presente estudo buscou analisar a evolu¢gao do mercado brasileiro de
titulos verdes entre os anos de 2015 e 2023, destacando diversas caracteristicas
desse mercado, bem como as barreiras e oportunidades para o0 seu
desenvolvimento. A pesquisa se baseou em dados estatisticos disponiveis nas
bases de dados da NINT, da CBIl, da B3 e da ANBIMA, além dos relatérios e
materiais institucionais dos diversos agentes que compdem este mercado. Foi
realizada ainda uma analise comparativa com o mercado internacional, buscando
identificar pontos de convergéncia e divergéncia entre eles. Concluiu-se que o
mercado brasileiro de green bonds possui um grande potencial de mobilizar recursos
em prol de um desenvolvimento sustentavel, dada sua relevancia global nas
questdes ambientais e seu tamanho ainda incipiente se comparado aos maiores
paises emissores. Contudo, barreiras como o ambiente macroeconémico, o crédito

subsidiado e a instabilidade politica, ainda representam desafios a serem superados.

Palavras-chave: Green bonds; Finangas Verdes; Mercado Financeiro.



ABSTRACT

The green bonds market has been growing and gradually developing in Brazil and
worldwide, becoming one of the main tools for mobilizing resources for the transition
to a cleaner and more sustainable economy. This study aimed to analyze the
evolution of the Brazilian green bonds market between 2015 and 2023, highlighting
various characteristics of this market, as well as the barriers and opportunities for its
development. The research was based on statistical data available in the databases
of NINT, CBI, B3, and ANBIMA, as well as reports and institutional materials from the
various agents that make up this market. A comparative analysis with the
international market was also conducted to identify points of convergence and
divergence. It was concluded that the Brazilian green bonds market has great
potential to mobilize resources for sustainable development, given its global
relevance in environmental issues and its still nascent size compared to major
issuing countries. However, barriers such as the macroeconomic environment,

subsidized credit, and political instability still represent challenges to be overcome.

Keywords: Green bonds. Green Finance. Financial Market.
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1. INTRODUGAO

Nos ultimos anos, o aumento das temperaturas globais devido as mudangas
climaticas tem gerado uma série de impactos devastadores em todo o mundo.
Eventos climaticos extremos, como ondas de calor, secas, tempestades intensas e
inundacdes, estdo se tornando mais frequentes e intensos, afetando a vida de
milhdes de pessoas e causando danos ambientais, sociais e econdmicos
significativos. Diante dessa realidade, os paises tém se mobilizado cada vez mais
para trabalhar coletivamente na redugao das emissdes de gases de efeito estufa e
na adaptagdo as mudangas climaticas. A cooperagao internacional nesse sentido
culminou em acordos e iniciativas globais, como a Convengao-Quadro das Nacdes
Unidas sobre Mudanga do Clima (UNFCCC), o Protocolo de Kyoto e o Acordo de
Paris, que estabelecem metas e diretrizes para mitigar os impactos do aquecimento
global e promover a sustentabilidade ambiental. Esses esforgos refletem o
reconhecimento da urgéncia e da importéncia de se agir de forma coordenada e

eficaz para enfrentar esse desafio global.

A UNFCCC foi o primeiro tratado internacional a reconhecer a mudanga
climatica como um problema global que requer agao internacional coordenada.
Criada em 1992, durante a Cupula da Terra no Rio de Janeiro, ela estabelece
principios gerais e compromissos para a reducao das emissdes de gases de efeito
estufa (GEE) e a protegdo do sistema climatico. Para monitorar e implementar as
decisbes da UNFCCC, sao realizadas anualmente as Conferéncias das Partes
(COPs), que reunem representantes de paises signatarios, organizagdes

internacionais, comunidade cientifica e da sociedade civil.

Para embasar as discussdes realizadas nesses féruns internacionais e as
tomadas de decisbes dos paises, sdo utilizados relatorios produzidos pelo Painel
Intergovernamental sobre Mudangas Climaticas (IPCC na sigla em inglés). A
organizagao reune milhares de cientistas de todo o mundo para revisar e avaliar os
ultimos conhecimentos cientificos sobre o clima, consolidando essas informacdes
em relatérios que sdo amplamente reconhecidos pelas autoridades globais no
assunto. Seu objetivo é fornecer uma avaliagado objetiva e cientifica das mudangas
climaticas, seus impactos potenciais e as opgdes de mitigagdo. Suas avaliagdes sao

usadas pelos governos, formuladores de politicas e partes interessadas para



13

orientar suas acgdes e politicas relacionadas ao clima. O IPCC é conhecido por seu
rigor cientifico e transparéncia, desempenhando um papel crucial no entendimento

das mudancas climaticas e no apoio a esforgos globais para enfrentar esse desafio.

O Acordo de Paris, firmado em 2015 durante a 212 Conferéncia das Partes da
UNFCCC (COP 21), representa um marco na luta global contra as mudancgas
climaticas. Ele foi adotado por 195 paises e tem como objetivo principal limitar o
aumento da temperatura global a menos de 2°C acima dos niveis pré-industriais,
buscando esforgos para limitar o aumento a 1,5°C. Uma das principais inovagoes
deste tratado é o reconhecimento da responsabilidade comum, porém diferenciada,
dos paises no enfrentamento as mudangas climaticas, levando em conta as
capacidades individuais de cada nacdo. Além disso, o acordo estabelece que os
paises devem apresentar e manter planos nacionais (Nationally Determined
Contributions - NDCs, ou Contribuicdo Nacionalmente Determinada em portugués)
para reduzir as emissdes de gases de efeito estufa e fortalecer a resiliéncia as

mudancas climaticas.

Nas NDCs brasileiras, publicadas originalmente em 2016, o Brasil se
comprometeu a reduzir as emissdes de gases de efeito estufa em 37% abaixo dos
niveis de 2005, em 2025 e em 43% em 2030. Na ultima atualizagdo em 2023, o
documento publicado estabelece metas ambiciosas de reducdo de emissdes de
GEE. O Brasil se comprometeu a reduzir suas emissées em 48% até 2025 e em
53% até 2030, em relacdo aos niveis de 2005. Além disso, o pais reiterou seu
compromisso de alcangar emissdes liquidas neutras até 2050, o que significa que
todas as emissdes devem ser compensadas por fontes de captura de carbono, como
plantio de florestas e outras tecnologias. Essas metas atualizadas recentemente
refletem o compromisso do Brasil com a reducdo do impacto ambiental e a

contribuigdo para o combate as mudangas climaticas globais (Brasil, 2023).

As alteragdes climaticas afetam o sistema financeiro através de dois canais
principais. O primeiro envolve riscos fisicos, decorrentes de danos a propriedades,
infraestrutura e terrenos. O segundo, o risco de transi¢cdo, resulta de mudangas na
politica climatica, na tecnologia e no sentimento do consumidor e do mercado
durante o ajustamento a uma economia de baixo carbono. As exposi¢des podem

variar significativamente de pais para pais, mas as economias de rendimento baixo
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e médio sdo normalmente mais vulneraveis aos riscos fisicos e de transigao (Grippa
e Suntheim, 2019).

Os riscos ambientais iminentes trouxeram as empresas um certo senso de
urgéncia para colocarem em pauta nas suas decisbes de investimento o tema
sustentabilidade. Por meio dessa mudancga de postura, os Socially Responsible
Investment (SRI) ou “investimentos socialmente sustentaveis” se popularizaram.
Nessa abordagem de investimento, além de analises econdmico-financeiras, leva-se
em consideragao, por exemplo, os fatores de desempenho ambiental, social e de
governancga corporativa (ESG - Environmental, Social and Governance, ou ASG -

Ambiental, Social e Governanga em portugués).

Os investidores também passaram a levar em consideragao os fatores
ambientais como parte do processo de tomada de decisdo de investimento, e
grandes gestores destacaram publicamente a relevancia deste tema para o futuro da
economia como € o caso de Larry Fink, Chairman e CEO da Blackrock, maior
gestora de recursos do mundo com mais de US$ 10 trilhdes de ddlares sob gestao,

em sua tradicional carta aos CEQO’s em 2020.

Neste documento, ele trouxe de forma incisiva a relevancia do tema
sustentabilidade, afirmando que “a consciéncia - dos investidores - estd mudando
rapidamente e acredito que estamos a beira de uma remodelagdo fundamental das
financas”. Ele afirmou ainda o compromisso da empresa com um “capitalismo
responsavel e transparente”, colocando a sustentabilidade no centro da tomada de
decisbes, “orientando a forma como gerimos riscos, construimos carteiras,
concebemos produtos e interagimos com as empresas”. Esse tema passou a ser
recorrente nas cartas seguintes divulgadas anualmente pelo CEO, tendo sido uma
das figuras mais relevantes do mercado financeiro global a se posicionar quanto a

emergéncia de esforgos coletivos para promover o desenvolvimento sustentavel.

Para que os objetivos definidos por cada um dos paises sejam alcangados, é
fundamental um trabalho conjunto entre o setor publico, as companhias privadas,
agentes do terceiro setor e os investidores, em prol da mobilizagdo de recursos
financeiros destinados a financiar projetos e iniciativas que contribuam para a

mitigacdo e adaptagdo as mudangas climaticas. Esse financiamento €& essencial
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para apoiar os paises em desenvolvimento na implementagcédo de suas NDCs e na
construgcao de infraestruturas sustentaveis e resilientes ao clima. Além disso, o
financiamento verde também é crucial para impulsionar a inovagao e a adogao de

tecnologias limpas em diversos setores da economia.

Neste sentido, alguns instrumentos financeiros tém se destacado na captagao
de recursos voltados para o financiamento sustentavel, como por exemplo os green
bonds. Conforme definicdo da Climate Bonds Initiative (CBI), esses ‘titulos verdes’
sao instrumentos de divida utilizados para financiar projetos, ativos e atividades que
promovam a mitigagcdo e adaptacdo as mudancas climaticas. Podem ser emitidos
por governos federais, estaduais ou municipais, bancos ou empresas. O proposito &
que o0s recursos procedentes da emissdo sejam alocados somente para o
financiamento verde (CBI, 2021). As obrigacdes verdes, diferente dos outros
produtos de investimento ESG disponiveis no mercado, tém o potencial de atrair
investidores que possam manifestar ceticismo ou criticas em relagdo a estratégias
mais abrangentes de investimento ESG, pois se concentram na destinagdo dos
recursos provenientes de um titulo especifico, em vez das atividades mais amplas

do emissor, a avaliagao € mais direta e objetiva.

Segundo o relatério da CBI (2023), até o ano de 2022 o mercado brasileiro de
dividas verdes acumulava um volume de US$31,9 bilhdes em emissdes. Mesmo
sendo um volume expressivo, até este ano o Brasil foi apenas o terceiro maior
mercado verde da América Latina, figurando atras do Chile, com um total de
US$43,2 bilhdes e do México com US$32,3 bilhdes. Ja conforme o relatério global
da CBI (2023), apenas no ano de 2022 a China emitiu um total de US$85,4 bilhdes e
os Estados Unidos, segundo maior emissor, cerca de US$64,4 bilhdes. Estes
nameros demonstram que o Brasil representa uma porcentagem pequena do
mercado internacional de green bonds, o que é razoavel, dado o carater recente

deste tipo de investimento no pais.

Considerando a relevancia e potencial deste mercado para promover a
mitigacédo dos riscos associados as mudangas climaticas, o objetivo deste trabalho é
analisar de forma mais aprofundada a evolugdo do mercado brasileiro de green
bonds entre os anos de 2015 e 2023, focando na caracterizagdo do mercado e na

identificacdo das principais barreiras ao seu desenvolvimento. Para alcancgar esse
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objetivo, sera realizada uma pesquisa exploratoria e descritiva, com abordagem
qualitativa. A coleta de dados sera realizada por meio de dados estatisticos sobre
emissdes de green bonds no Brasil e no mundo, obtidos em diferentes bases de
dados gratuitas. Além disso, serdo realizados aprofundamento e analise de
documentos técnicos e relatérios de instituicbes financeiras, regulatérias e
certificadoras. Também serdo consideradas as diretrizes e principios internacionais,
como os Green Bond Principles da International Capital Market Association (ICMA),
para entender as melhores praticas e padrdes globais nesse mercado. A analise dos
dados sera feita de forma qualitativa, buscando identificar padrbes, tendéncias e

desafios especificos do mercado brasileiro de titulos verdes.

No primeiro capitulo, foi discutida a importancia do financiamento climatico
para a mitigacdo das mudancas climaticas e a transicdo para uma economia mais
sustentavel, apresentando o contexto histérico do Acordo de Paris e a introdugao
aos green bonds. No segundo capitulo, serdo abordadas as definigdes, parametros
e processos definidos pelas organizagdes e acordos internacionais que visam tornar
0 processo de emissao mais eficiente e transparente. Sera realizada também uma
revisdo bibliografica sobre o tema, para compreender os principais debates na
academia quanto ao avango deste mercado em todo o mundo e em especial no

Brasil.

No terceiro capitulo, sera revisada a evolugdo do mercado internacional de
titulos verdes, abordando os maiores avangos em termos de regulagdes e o0s
principais mercados globais deste tipo de investimento. No quarto capitulo, sera
realizada uma revisdo do mercado brasileiro, seus principais avangos regulatérios e
iniciativas privadas para impulsionar o seu avango. No quinto capitulo, sera realizada
a apresentacao e discussdo dos resultados, buscando entender os pontos de
convergéncia e divergéncia entre o mercado brasileiro e o mercado internacional.
Ainda para mensurar o potencial de crescimento deste mercado no pais, sera
realizada uma analise comparativa, calculando a razao entre o volume de emissao
de green bonds e o PIB dos principais paises emissores e do Brasil. No sexto e
ultimo capitulo, sera feita a conclusdao do trabalho retomando os pontos mais

relevantes abordados.
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2. GREEN BONDS

Um bond € um compromisso do emissor (tomador de recursos) com o
comprador (investidor), de que em uma data futura previamente estabelecida, sera
pago o montante principal, acrescido de uma taxa de juros remuneratéria do capital
emprestado, também definida no momento da compra do titulo, podendo os juros
serem pagos periodicamente ao longo do periodo de vigéncia do ativo, ou no
vencimento juntamente com o principal. Pela sua caracteristica de rentabilidade e
fluxo de caixa ja conhecidos pelo credor no momento da aplicagdo, esses

instrumentos sdo popularmente conhecidos como ativos de renda fixa.

Este instrumento de divida pode ser emitido por empresas privadas,
instituicdes financeiras, bancos de desenvolvimento, instituicdes supranacionais,
governos nacionais, € em alguns paises por governos estaduais e municipais. O
objetivo da emissdo é captar recursos no mercado financeiro para financiar suas
operagdes. No caso dos governos, por exemplo, o recurso pode ser utilizado para
financiar déficits fiscais ou ainda para investimentos em infraestrutura, saude,
educacédo, etc. Para as empresas, o0 recurso pode ser importante para um novo

projeto, pesquisa, ou ainda para aumentar o capital de giro disponivel.

Quanto a taxa de remuneragédo contratada no momento da aplicagéo pelo
credor, ela pode ser prefixada, quando os juros totais sdo definidos para todo o
periodo da operagdo, ou pos-fixados, quando a remuneragcdo €& dada pelo
desempenho de um indexador, que normalmente € um indice de mercado, como por
exemplo o CDI (Certificado de Depésito Interbancario) ou IPCA (indice de Precos ao
Consumidor Amplo) no caso dos titulos brasileiros. Eles ainda podem ter
remuneragao hibrida, quando possuem uma parte dos rendimentos prefixada e a

outra parte atrelada a algum indice.

A maturidade de um bond se refere a data em que sera pago o montante do
principal, ou a data de vencimento deste titulo. Embora ndo exista uma definicdo
amplamente aceita por todos os setores do mercado, nos paises desenvolvidos os
bonds costumam ser caracterizados de curto prazo quando o vencimento € em até 5
anos, de meédio prazo com vencimento entre 5 e 10 anos e de longo prazo com

vencimento a partir de 10 anos.
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Os cupons sao pagamentos periddicos dos juros remuneratorios em periodos
pré-determinados ao longo da vigéncia do titulo. Esses pagamentos s&o usualmente
semestrais na maioria dos titulos brasileiros que possuem essa caracteristica.
Contudo, existem bonds que efetuam o pagamento dos juros apenas na data de
vencimento, juntamente com o principal, esses instrumentos podem ser chamados
de zero-coupon bonds. Para se calcular o valor do cupom, € necessario multiplicar o
valor de face do titulo pela taxa de juros contratada, expressa em termos anuais e
dividir pelo numero de pagamentos de cupom anuais. No caso de pagamentos

semestrais serdo dois pagamentos, mensais serao doze.

O principal risco envolvendo este tipo de ativo financeiro é o risco de crédito
(default) que esta associado a possibilidade de um devedor ndo honrar com os
pagamentos de qualquer um dos fluxos definidos no momento da emissao seja em
relagdo ao montante ou aos prazos estipulados. Assume-se que os titulos emitidos
pelo governo central, em moeda nacional, sdo livres do risco de default, uma vez
que ele é o detentor do monopdlio da emissao da moeda, podendo se utilizar deste
recurso para o pagamento das dividas em casos mais excepcionais. Contudo, é
natural que dadas as diferentes capacidades entre os paises, o risco de crédito é

diferente entre bonds emitidos por paises desenvolvidos e emergentes, por exemplo.

Para mensurar o nivel de risco de crédito de um emissor, € comum considerar
o0 rating que € uma nota ou classificagdo de crédito emitida por agéncias
independentes para mostrar aos potenciais investidores ou credores como esta a
solidez da saude financeira deste agente econémico, ou em outras palavras, o risco
de ele ndo conseguir honrar com seus compromissos financeiros ao longo do tempo.
E importante destacar que esse rating ndo é definitivo e normalmente varia ao longo
do tempo de acordo com as mudangas na situacéo financeira desses agentes. As
principais agéncias de rating internacionais sao a Standard & Poor’s (S&P), Fitch e a

Moody'’s.

Ha ainda o risco de mercado, ja que alguns titulos tém atualizacéo diaria do
preco unitario (PU) em fungédo de varios fatores, como mudangas nas taxas de juros
e nas condi¢cdes de oferta e demanda pelo ativo. Ele também sé incorre nos casos
em que o investidor liquida seu titulo de forma antecipada, ja que na maturidade

sera pago o principal mais os juros acordados no momento da compra do titulo. No



19

Brasil, a Associagao Brasileira das Entidades dos Mercados Financeiro e de Capitais
(ANBIMA) passou a realizar a marcagao a mercado para debéntures, Certificados de
Recebiveis Imobiliarios e do Agronegdcio (CRIs e CRAS) e titulos publicos federais a
partir do dia 2 de janeiro de 2023.

Outro risco presente neste tipo de investimento é o risco de liquidez, ja que os
recursos aplicados ndo podem ser transformados em moeda novamente a qualquer
momento. Para reaver seus recursos, o credor precisaria negociar seu titulo no
mercado secundario, assumindo a possibilidade de vendé-lo com desagio (com
preco abaixo do seu valor nominal) ou de rendimentos inferiores ao acordado. Esse
risco é completamente eliminado nos casos onde o investidor decide manter o titulo
até a maturidade. O risco cambial também pode ocorrer nos casos em que 0O
investidor adquire um bond emitido em moeda estrangeira, uma vez que a depender
das oscilagdes cambiais entre a moeda do seu pais de origem e a moeda do titulo,

podem haver perdas ou ganhos significativos.

Os green bonds possuem as mesmas caracteristicas de um bond
convencional, como prazo de vencimento, taxa de remuneracio, taxa de cupom,
preco unitario, etc. A diferenga entre eles é a destinagdo dos recursos, ja que os
convencionais possuem o objetivo de financiar operagdes, aumentar o capital de
giro, investimentos em expansdo e crescimento ou projetos de longo prazo, por
exemplo, que podem ou nao ter relacdo com questdes voltadas a sustentabilidade.
Ja os titulos verdes devem captar recursos exclusivamente para financiar projetos e
ativos que sejam sustentaveis ou que possuam esta finalidade. O emissor deve
prestar contas do uso dos recursos, atendendo ao principio da transparéncia, além
de contratar agéncia externa para verificar as credenciais verdes do titulo, evitando
assim a ocorréncia de greenwashing, pratica em que um emissor divulga
informagbes enganosas no intuito de criar uma imagem publica mais

ambientalmente responsavel do que realmente é.

2.1. GREEN BOND PRINCIPLES

Quando os primeiros green bonds surgiram em meados de 2007, eram

predominantemente titulos de renda fixa nos quais os emissores auto-declararam
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que os recursos levantados seriam destinados a projetos sustentaveis. No entanto, a
subjetividade do critério de sustentabilidade e a dificuldade em mensurar com
precisao os impactos dos projetos financiados eram grandes desafios que afetavam
a credibilidade desses titulos. Em resposta, a ICMA desenvolveu os Green Bond
Principles (GBP), um conjunto de diretrizes voluntarias para promover a
padronizagao e transparéncia na elegibilidade e emissao de green bonds. Os GBP
fornecem orientacdes claras para os emissores sobre os pré-requisitos e processos
de conformidade, auxiliam os investidores na identificacdo de titulos verdes e
estabelecem um padréo para distingui-los de titulos tradicionais, aumentando assim

sua credibilidade no mercado.
A taxonomia adotada pela ICMA (2021) utiliza os conceitos de:

Green Bonds: Titulos de divida emitidos para financiar projetos ambientais,

como por exemplo de adaptagdo as mudangas climaticas, conservacdo da
biodiversidade terrestre e aquatica, edificios verdes, eficiéncia energética, energia
renovavel, gestdo sustentavel das aguas e aguas residuais, produtos, tecnologias e
processos de produgcdo ecoeficientes e/ou adaptados a economia circular,

prevencao e controle de poluigao, transporte limpo.

Social Bonds: Titulos de divida emitidos para financiar projetos sociais, tais
como de acesso a servigos essenciais, geracdo de empregos e programas
projetados para prevenir e/ou aliviar o desemprego decorrente da crise
socioecondmica, inclusive por meio do efeito potencial do financiamento de PMEs e
microfinancas, habitagdo a precos acessiveis, infraestrutura basica acessivel,

seguranga alimentar e sistemas alimentares sustentaveis.

Sustainability Bonds: Titulos de divida emitidos para financiar projetos

ambientais e sociais, uma combinacgao entre green e social bonds.

Sustainability-Linked Bonds: Titulos de divida com termos vinculados ao

desempenho sustentavel do emissor. Se o emissor nao atingir as metas dentro do
periodo definido, os termos do bond podem ser ajustados em beneficio dos

investidores.
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O documento aborda os 4 principios que devem ser observados durante o

processo de emissao dos green bonds, sendo (ICMA, 2021)

Uso dos Recursos: estabelece uma lista de categorias de projetos verdes
elegiveis, nos quais os recursos dos green bonds devem ser investidos. Para
garantir a conformidade, os projetos elegiveis designados devem se
enquadrar em pelo menos uma dessas categorias, e deve ser apresentado
publicamente por meio de relatérios os beneficios ambientais claros, que

serao avaliados e, quando viavel, quantificados pelo emissor.

Processo de avaliagdo e seleg¢do de projetos: o emissor deve declarar os
detalhes do processo de avaliagdo e escolha dos projetos e como estes se
enquadram nas categorias elegiveis de Projetos Verdes definidos no primeiro
principio. Eles sdo encorajados a divulgar informagdes “sobre o alinhamento
de projetos com taxonomias oficiais ou de mercado, critérios de elegibilidade
relacionados, incluindo, se aplicavel, critérios de exclusdo; e divulgar
quaisquer padrées ou certificacbes verdes referenciados na selegao de

projetos”.

Gestdo dos Recursos: Os recursos liquidos captados na emissdao de um
green bond devem ser creditados em uma subconta especifica ou
devidamente rastreados. Esse processo deve ser formalmente atestado pelo
emissor e vinculado as suas operagdes de empréstimo e investimento para
projetos elegiveis. Os GBP enfatizam a transparéncia e recomendam que a
gestdo de recursos seja complementada por uma auditoria externa para

verificar o processo de rastreamento interno e a alocagédo dos recursos.

Relato: Os emissores de green bonds devem fornecer informacdes

atualizadas anualmente sobre o uso dos recursos, incluindo uma lista dos
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projetos financiados, uma breve descrigdo, os valores alocados e o impacto
esperado, por meio de indicadores de desempenho qualitativos e, sempre
que possivel, quantitativos, além da divulgacdo da metodologia utilizada. Os
emissores s&0 encorajados a adotar modelos de orientagao e relatorios de

impacto fornecidos pelo Harmonised Framework for Impact Reporting.”

A criagcdo de diretrizes e critérios de elegibilidade para os green bonds
representa um avancgo significativo para a expansao desse mercado, estabelecendo
um padrao-base para a definicdo desse ativo, permitindo sua comparagdao. A
transparéncia e padronizagdo resultantes dessas diretrizes contribuem para a
credibilidade do mercado. Além dos quatro principios definidos no GBP, o
documento sugere ainda uma etapa adicional, a revisao externa. Recomenda-se que
os emissores indiquem provedores de revisao externa para avaliar o alinhamento de
seus programas com os quatro componentes principais dos GBP antes da emisséo,
e apos, a gestdo dos recursos deve ser complementada por um auditor externo para

verificar o processo de rastreamento e alocacdo de recursos. (ICMA, 2021)

Os emissores podem obter informagdes externas para a emissao de green
bonds de varias maneiras, incluindo diferentes tipos de revisao. As Diretrizes Para
Revisdes Externas, desenvolvidas pelos GBP, promovem melhores praticas e
transparéncia nos processos de revisdo externa. Os provedores de avaliagbes
externas sao incentivados a divulgar suas credenciais e conhecimentos relevantes,
comunicando claramente o escopo das avaliagdes realizadas. Os emissores devem
disponibilizar publicamente as revisdes externas em seus sites e usar o modelo para
revisdes externas disponivel na secao de financas sustentaveis do site da ICMA
(ICMA, 2021).

As duas formas mais comuns de revisdo externa adotadas atualmente no
mercado sdo o Parecer de Segunda Opinido (SPO na sigla em inglés) e a
Certificacdo. A primeira se refere a um documento emitido por instituicbes
independentes com expertise em sustentabilidade, que sao contratadas pelo
emissor para avaliar critérios gerais do titulo e seu alinhamento com diretrizes

internacionais, como por exemplo os GBP. Ja a segunda se refere a uma analise

' O Harmonised Framework for Impact Reporting fornece principios e recomendagdes para relatorios
e métricas de relatérios de impacto e orientagdes especificas para as categorias de projetos do GBP.
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realizada por instituicdes credenciadas por um certificador para analisar critérios
especificos que um titulo precisa possuir para ser certificado. A CBI € a principal
organizacao internacional que realiza a certificacdo dos titulos sustentaveis em todo
o mundo. Além disso, ela desenvolve critérios e padrdes para os green bonds e
fornece orientacbes e apoio para emissores, investidores e outros participantes do

mercado.

A revisao externa é benéfica tanto para os emissores, que buscam uma forma
crivel de comunicar a sustentabilidade de seu titulo, quanto para os investidores,
que desejam ter certeza sobre o destino de seu investimento. Ela confirma a
credencial verde do projeto, garante transparéncia e credibilidade no mercado, reduz
custos de avaliagao para os investidores e amplia o alcance dos titulos para além de
investidores especializados em sustentabilidade, envolvendo consultores e auditores

especializados nesse servigo.

2.2. TIPOS DE GREEN BONDS

Em abril de 2023, a CBI langou uma versao 4.0 do Climate Bonds Standard,
que buscou expandir a abrangéncia da certificagdo para instrumentos de uso geral
(como titulos vinculados a sustentabilidade), ativos e entidades. Os principais tipos
de instrumentos financeiros verdes foram definidos de acordo com a relagao que

eles estabelecem entre o investidor e o emissor, sendo os principais (CBI, 2023):

Bilateral Loan: € um tipo de empréstimo acordado diretamente entre as duas

partes, com termos e condi¢gdes negociados individualmente.

Commercial Paper. € um instrumento de curto prazo ndo garantido emitido
por empresas para levantar fundos para necessidades de curto prazo, como

financiamento de capital de giro ou pagamentos imediatos.

Convertible Bonds or Notes: sao titulos de divida que podem ser convertidos
em um numero especifico de ag¢des ordinarias da empresa emissora, a critério do

detentor do titulo
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Covered Bond: um titulo de divida garantido, comum em alguns mercados
europeus, no qual os pagamentos de juros e principal sao garantidos por um pool de

ativos especificos, como hipotecas ou empréstimos.

Project Bond: um tipo de titulo de divida utilizado para financiar um projeto

especifico, como a constru¢cao de uma infraestrutura publica ou privada.

Revenue Bond: titulo emitido por governos Ilocais ou entidades
governamentais para financiar projetos especificos, como infraestrutura publica. Os
pagamentos aos investidores sdo garantidos pelos fluxos de receita gerados pelo

projeto financiado.

Securitised Bond: titulo lastreado por ativos, no qual os pagamentos aos
investidores sdo suportados pelos fluxos de caixa gerados por um pool de ativos

subjacentes, como hipotecas, empréstimos ou recebiveis comerciais.

Standard Use of Proceeds Bond: titulo no qual os recursos obtidos com a
emissdo sdo destinados a fins especificos, geralmente projetos ou atividades que

atendam a critérios pré-definidos de sustentabilidade ou responsabilidade social.

Além dos tipos especificados anteriormente no CBS de 2023, essa
atualizacdo do documento passou a considerar elegiveis para receber o selo de
instrumento verde: Certificate of Agribusiness Receivables (CAR), Debt Instruments
issued by a Green Bond Fund, Export Financing in Brazil, Export Letters of Credit,
Floating Rate Notes, Green Deposits, Leases, Loan Facility, Repurchase
Agreements, Revolving Credit Facilities, Schuldschein, Sukuk, Syndicated Loan e

Trade Finance/Receivables Financing/Factoring.

No Brasil, diversos instrumentos financeiros regulamentados pelos 6rgaos

competentes podem ser enquadrados como titulos verdes, como por exemplo:

Cotas de Fundos de Investimento em Direitos Creditorios (FIDC): Sao titulos

que representam uma fracdo de um fundo de investimento que tem como principal

ativo os direitos creditérios, ou seja, direitos de receber valores de terceiros.

Certificado de Recebiveis do Agronegocio (CRA): Titulo de crédito lastreado

em recebiveis do agronegdcio, utilizado para financiar atividades do setor.
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Certificado de Recebiveis Imobiliarios (CRI): Titulo de crédito lastreado em

recebiveis do mercado imobiliario, utilizado para financiar projetos e

empreendimentos imobiliarios.

Debéntures: Titulos de divida emitidos por empresas de capital aberto ou
fechado, que representam uma forma de captacdo de recursos no mercado

financeiro.

Debéntures incentivadas de infraestrutura: Debéntures emitidas por empresas
de capital aberto ou fechado que contam com incentivos fiscais do governo para

financiar projetos de infraestrutura.

Letras Financeiras: Titulos de divida emitidos por instituicdes financeiras para

captar recursos de médio e longo prazo no mercado financeiro.

Notas Comerciais: Titulos de divida emitidos por empresas para captar

recursos no mercado financeiro, geralmente com curto prazo.

Os titulos verdes também podem ser emitidos no mercado internacional
utilizando qualquer instrumento regulamentado na jurisdi¢do escolhida, como bonds,

notes, commercial papers ou Euro bonds.

2.3. GREENIUM E BARREIRAS AO CRESCIMENTO

Apesar do sucesso dos titulos tematicos e da rapida evolugdo do mercado de
obrigacdes verdes, a literatura tedrica sobre estes instrumentos financeiros ainda é
escassa. Em seu trabalho, Gianfrate e Peri (2019) analisaram as caracteristicas do
mercado europeu de green bons e destacaram a conveniéncia destes instrumentos
em comparagdo com 0s bonds convencionais sob a o6tica do emissor, mostrando
que, em geral, eles sdo emitidos com taxas mais baixas, se tornando uma fonte de
financiamento com custo menor. Essa vantagem financeira é mais evidente para
emissores corporativos, 0 que sugere que o setor privado possui vantagens
financeiras ao emitir bonds rotulados como verdes, mesmo com os custos adicionais
de transacao devido a certificagdo, monitoramento e relatérios sobre o uso verde

dos recursos (Gianfrate e Peri, 2019). Essa diferenga na taxa de juros (yield) entre
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um titulo de renda fixa convencional e um titulo verde com caracteristicas
semelhantes de um mesmo emissor € chamada de greenium ou prémio verde
(Ferrari, 2022).

Esse prémio negativo € bem visto pelos emissores, pois pode reduzir seus
custos de financiamento, enquanto os investidores recebem um retorno ligeiramente
menor em comparagdo com obrigagcdes similares. Agliardi e Agliardi (2019)
ressaltam que o greenium n&o é um resultado direto da rotulagem verde, uma vez
que a certificacdo verde ndo afeta diretamente a classificagcdo de crédito de uma
obrigacao. No entanto, a transparéncia e a qualidade das informagdes relacionadas
ao processo de verificagao das credenciais verdes de um titulo podem indiretamente
melhorar a qualidade de crédito percebida, o que pode contribuir para esse
fendmeno (Agliardi E Agliardi, 2019).

Outra explicagdo comum para o greenium € que esses instrumentos sao
atrativos para investidores com mandatos verdes, e os investidores socialmente
responsaveis tém se tornado uma fonte de liquidez cada vez mais relevante,
buscando teses de investimento voltadas a promocado de impacto socioambiental
positivo, mesmo que isso signifique abrir mdo de uma pequena parte da
rentabilidade (Zerbib, 2019).

A existéncia desse prémio verde mostra que ha demanda no mercado por
esse tipo de instrumento financeiro pelo lado dos investidores, tanto por buscarem
alternativas de investimentos socioambientalmente responsaveis, quanto pela
percepcao de menor risco desses ativos em relacdo aos bonds convencionais
(Nanayakkara e Colombage, 2019). Essa demanda € impulsionada n&o apenas pela
preocupacao com questdes ambientais, mas também pela necessidade de atender
as regulamentagdes nacionais e as expectativas dos clientes. Governos e
instituicdes financeiras estdo adotando medidas para promover e desenvolver o
mercado de green bonds, como a criagdo de taxonomias de ativos verdes e a
implementacédo de politicas que favoregam investimentos sustentaveis. (Gianfrate e
Peri, 2019)

Por outro lado, os green bonds nao substituem os bonds convencionais, ja

que o uso dos recursos captados € destinado exclusivamente a projetos e ativos
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relacionados a sustentabilidade. O emissor ainda pode precisar de financiamento
para outras atividades ou projetos que talvez ndo tenham relagédo direta com
sustentabilidade, como capital de giro ou investimento em expansdo de uma
empresa, por exemplo. Nestes casos, o0s bonds convencionais ainda s&o
ferramentas relevantes. Os titulos verdes podem ser vistos como instrumentos
complementares de captagcao de recursos que tém o potencial de melhorar a
qualidade da divida de uma empresa. Segundo Agliardi e Agliardi (2019) ao emitir
green bonds, uma empresa demonstra seu compromisso com praticas sustentaveis
e ambientalmente responsaveis e isso pode melhorar a percepgao dos investidores
sobre a empresa, aumentando sua reputagcdo e confianca no mercado financeiro.
Além disso, ao utilizar os recursos verdes para financiar projetos sustentaveis, a
empresa pode diversificar suas fontes de financiamento e reduzir seus custos e sua

dependéncia de instrumentos financeiros tradicionais (Agliardi e Agliardi, 2019).

Em relagdo ao crescimento deste mercado, Banga (2018) afirma que os
titulos verdes tém o potencial de atrair financiamento climatico privado significativo
para os paises em desenvolvimento, mas enfrentam dois principais tipos de
barreiras. Barreiras institucionais, que incluem a falta de habilidades técnicas para
monitorar e avaliar o uso dos recursos, a falta de conhecimento sobre praticas
internacionais em transagdes de green bonds e arranjos institucionais inadequados
que nao permitem a emergéncia desses bonds. Ja as barreiras de mercado
envolvem o tamanho minimo exigido para atrair investidores, os altos custos de
transagdo associados a sua emissdo e a necessidade de emissdo em moedas
internacionais fortes, o0 que proporciona riscos cambiais para 0s paises em

desenvolvimento (Banga, 2018).

Segundo Yamahaki et al. (2020) existem dois conjuntos de desafios para o
desenvolvimento de um mercado de green bonds no Brasil, as barreiras estruturais e
especificas. Em relagdo as barreiras estruturais, o estudo constatou que um
ambiente macroeconémico, politico e legal estavel é crucial para impulsionar o
mercado de bonds. Taxas de juros baixas, regulamentagdes protetoras dos direitos
dos investidores e um sistema judiciario confiavel sao elementos essenciais para
gerar confiangca nos investidores, tanto locais quanto estrangeiros, e encoraja-los a

realizar investimentos de longo prazo. Em contrapartida, a alta disponibilidade de
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crédito subsidiado por bancos publicos, um ambiente politico instavel e uma cultura
conservadora por parte dos fundos de pensao foram apontados como fatores que
desestimulam o desenvolvimento de um mercado local de bonds corporativos, e
consequentemente, o crescimento do mercado de green bonds (Yamahaki et al.,
2020).

Quanto as barreiras especificas, a pesquisa de Yamahaki et al. (2020)
identificou que o mercado incipiente de titulos verdes no pais é resultado da baixa
oferta desses titulos e da baixa demanda por parte dos investidores institucionais.
Além disso, a oferta limitada esta relacionada a escassez de empresas com
capacidade financeira para emitir bonds com o tamanho minimo exigido pelos
investidores. Outro aspecto relevante € que o retorno do investimento em
tecnologias de baixo carbono é, por vezes, considerado baixo em relagdo ao risco
do projeto e ao risco inerente as atividades empresariais em geral (Yamahaki et al.,
2020).

Deus et al. (2021) corrobora os pontos levantados por Yamahaki et al. (2020)
ao afirmar que os principais obstaculos apontados para o crescimento desse
mercado globalmente sdo a falta de arranjo institucional para a gestdao de green
bonds, a questdao do tamanho minimo, os altos custos de transagao associados, a
percepcdo de incerteza quanto aos beneficios na emissdao de bonds e
greenwashing. Além disso, a escala de operacdo requerida, a ainda incipiente
liquidez, o arranjo institucional regulatério e financeiro (bancos e mercados de
capitais) de cada pais e, especialmente, as caracteristicas do processo de
financeirizagcao no Brasil sdo obstaculos que dificultam o financiamento da transigao
verde (Deus et al., 2021)

3. MERCADO INTERNACIONAL DE GREEN BONDS

A primeira emissdo de um titulo com objetivo de captar recursos para
investimento em projetos de impacto ambiental positivo, foi realizada em 2007 pelo
European Investment Bank (EIB). A organizagdo supranacional denominou a
emissdo de Climate Awareness Bond (CAB) ou ‘Titulo para conscientizagao

climatica’, destinando os €600 milhbées a projetos relacionados a energias
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renovaveis e eficiéncia energética. (Environmental, 2016) Nos anos seguintes o
mercado de titulos verdes permaneceu restrito a organizagbes multilaterais, até que
em novembro de 2013 a empresa imobiliaria sueca Vasakronan emitiu o primeiro
titulo corporativo neste mercado, captando SEK1,3 bilhdo (coroa sueca) ou US$ 197
milhdées (CBI, 2013). Em 2016, a Polbnia se tornou o primeiro pais a emitir um titulo
verde, no montante de €750 milhdes para financiar projetos de energia renovavel,

transporte limpo, operagdes agricolas sustentaveis e reflorestamento.

O mercado internacional de titulos tematicos vem crescendo de forma rapida
e consistente nos ultimos anos e segundo dados da Environmental Finance Data
(EFD), ja foram emitidos mais de US$4 trilhdes no total. Ainda segundo dados da
EFD em seu relatério anual “Sustainable Debt Global Series 2024”, no ano de 2023
o mercado de titulos tematicos movimentou cerca de US$981 bilhées, com um total
de 3.698 emissbes. Em relagdo ao mercado de titulos verdes, foram realizadas
1.629 emissoes, totalizando captagdes de US$575 bilhdes, um crescimento de 16%

em relagcdo ao ano de 2022, conforme observado no grafico 1.

Grafico 1. Volume de emissao anual de titulos tematicos
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O gréafico demonstra a notavel evolugdo do mercado de titulos tematicos
globalmente, com um crescimento significativo de US$324 bilhdes em 2019 para
US$981 bilhdes em 2023, representando um aumento de mais de 300% em apenas
quatro anos. Especificamente em relagdo aos green bonds, houve um aumento de
222% no mesmo periodo, destacando-se o0 ano de 2023 como o de maior volume de

emissoes dessa categoria.
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E possivel notar ainda um recuo no ano de 2022 em relagéo ao ano anterior,
com as emissdes totalizando US$882 bilhdes, US$141 bilhdes a menos que o ano
de 2021. Conforme destacado pela CBI (2023) em seu relatério “Sustainable Debt
Global State of the Market 2022”, esse recuo pode ser atribuido a invasdo da Russia
a Ucrania que causou picos nos pregos de energia, e levou a uma alta inflagdo em
diversas regides do mundo. Além disso, as expectativas e consequéncias do
aumento das taxas de juros rapidamente afetaram o mercado de divida, levando a
uma redugao nas emissdes de todos os tipos de titulos em 2022. Apesar disso, os
titulos tematicos contribuiram com 5% do total dos volumes do mercado de divida, o

mesmo que em 2021.

Grafico 2. Tipos de emissores de Green Bonds 2023
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Em relacéo aos tipos de emissores, podemos notar de acordo com o grafico 2
que os emissores corporativos e as instituicbes financeiras se destacam neste
mercado, sendo responsaveis por cerca de 58% do total das emissdes de titulos
verdes no ano de 2023. A predominancia das emissdes privadas no mercado
internacional de green bonds vem sendo mantida ao longo dos ultimos anos, com a
média de market share em cerca de um pouco mais de 60% do total das emissdes.
Essa tendéncia indica um forte interesse das empresas em financiar projetos
ambientais e sustentaveis, possivelmente impulsionadas pela crescente demanda
por investimentos socialmente responsaveis. Quanto aos demais emissores, embora

representem propor¢ées menores, ainda indicam um envolvimento abrangente de
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diferentes niveis governamentais e organizagdes internacionais na busca por

investimentos sustentaveis.

Grafico 3. Uso dos Recursos dos Green Bonds 2023
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Fonte: Environmental Finance Data

Ainda de acordo com o relatorio da Environmental Finance Data (2024), trés
categorias se destacam quanto a alocagdo dos recursos captados. A categoria de
energia representa a maior parte, com 42,6% do total, indicando um foco
significativo em projetos de energia limpa e renovavel. Em seguida, o setor de
transportes recebe 19,4% dos recursos, o que pode incluir investimentos em
infraestrutura de transporte sustentavel, como transporte publico elétrico ou projetos
de mobilidade urbana. A categoria de edificios recebe 13,7% dos recursos,
sugerindo um interesse crescente em projetos de construgao sustentavel e eficiéncia
energética em edificios. Os recursos destinados ao tratamento de agua, saneamento
basico e preservacédo de corpos d’agua correspondem a 8,2%. Dentre os maiores
paises emissores de titulos verdes nos ultimos anos se destacam os Estados

Unidos, Alemanha e a China.

Na Europa, apds a emissao pioneira do European Investment Bank em 2007
diversas iniciativas surgiram para desenvolver o mercado de divida sustentavel e
trilhdes de dolares foram mobilizados de titulos Verde, Social, Sustentavel (VSS). A
iniciativa recente Next Generation EU, programa da Unido Europeia que se destina a
reparar os danos econdmicos e sociais causados pela pandemia de COVID-19, foi
responsavel pela maior captagao via green bonds até 2023, totalizando €12 bilhdes.

A emissao de obrigagbes verdes aumentou significativamente na UE entre 2014 e
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2022, de 0,6% para 8,9% do total de obriga¢cdes emitidas. Isto indica uma procura
crescente de financiamento de investimentos sustentaveis, impulsionada em parte
pelo Pacto Ecolégico Europeu de 2020 e pela necessidade de financiar a transicao

para uma economia verde e hipocarbonica (EEA, 2023).

A Alemanha se destaca como a principal emissora de titulos verdes da
Europa. O Governo alemao tem um papel central no sucesso do pais neste
mercado, tendo uma participagao significativa no volume de emissdes. Apenas no
ano de 2023 foram €17,25 bilhdes emitidos, conforme o “Relatério de alocacao de
titulos verdes 2023”. Anualmente o Governo emite esse documento para fornecer
aos investidores informacgdes transparentes e confiaveis sobre as despesas do
orcamento federal para projetos de protecdo e conservagdo ambiental que se

qualificam como verdes. (Germany, 2024)

Nos Estados Unidos, no ano de 2023 as entidades relacionadas com o
governo estadunidense emitiram um total de US$18,2 bilhdes representando cerca
de 35% do total de emissdes do pais no acumulado do ano, evidenciando uma forte
participagéo publica estadual e municipal neste mercado, ja que até o ano de 2023 o
tesouro americano ainda nao havia realizado sua primeira emissao de green bonds.
Em relagdo as empresas dos EUA, o total emitido foi de US$50,7 bilhdes de doélares
em titulos verdes em 2023, representando aproximadamente 50% da emissao total
dos EUA. O JPMorgan Chase, maior banco dos EUA, captou em 2023 um total de
US$7,25 bilhdes para financiar projetos verdes elegiveis, abrangendo edificios
verdes, energias renovaveis e transportes sustentaveis, em alinhamento com a

estrutura de obrigagdes sustentaveis do banco. (VanEck, 2023)

No mercado estadunidense, a Apple foi uma das empresas pioneiras nas
emissdes de green bonds, captando o montante de US$4,7 bilhdes até o ano de
2022, em trés emissdes nos anos de 2016, 2017 e 2019. As emissdes estdo
alinhadas ao objetivo da empresa de se tornar neutra em carbono em toda a sua
cadeia de abastecimento até 2030. (Apple, 2022) A Alphabet, empresa controladora
do Google, realizou em 2020 a maior emissao de um titulo sustentavel até aquele
momento, totalizando impressionantes US$5,7 bilhdes. As principais areas de
investimento foram edificios verdes e energias renovaveis, com aproximadamente

US$5,3 bilhdes em investimentos ambientais, sendo o restante atribuido a
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categorias sociais. Essa emissao faz parte do seu plano de transi¢cdo para fontes
energéticas 100% livres de carbono até o ano de 2030. (ESG Today, 2022)

A China tem se mostrado um dos paises mais proeminentes no mercado
global de obrigacdes verdes e parte deste sucesso € apoiado por politicas climaticas
ambiciosas. Além de um dos paises mais populosos do mundo, é atualmente o
maior emissor de gases com efeito de estufa em volume, de acordo com o World
Resources Institute. Contudo, pretende tornar-se neutra em carbono até 2060, com
uma economia verde, circular e de baixo carbono totalmente estabelecida. (S&P
Global, 2024)

O mercado de green bonds chinés possui algumas peculiaridades em relagao
aos demais mercados internacionais. Segundo Lin e Hong (2022), em contraste com
outros mercados onde os emissores privados desempenham um papel significativo,
0os principais emissores de obrigagdes verdes na China tém sido, até agora,
entidades relacionadas com o Estado, seja por meio do governo central, 6rgaos
vinculados ou empresas publicas. Os padrées chineses em relacdo ao uso dos
recursos, também diferem dos padrdes internacionais. A regra é que 100% dos
titulos financeiros verdes e notas de médio prazo, pelo menos 70% dos titulos
corporativos verdes e 50% dos titulos empresariais verdes sejam investidos em
projetos verdes. Essa regra aplicada na China suscita preocupagdes sobre a

utilizagéo indevida de receitas e o risco de greenwashing (Lin e Hong, 2022).

Quanto a divulgacdo de informagdes sobre sustentabilidade, elas sao
exigidas de forma limitada. Empresas listadas e algumas categorias especificas sao
obrigadas a divulgar informagdes sobre a utilizagao de recursos e o desempenho de
projetos verdes. No entanto, essas divulgagdes s&o principalmente descritivas e néo
quantitativas. Os bancos devem fornecer relatérios trimestrais sobre o uso de
obrigacdes verdes, e as empresas devem fornecer relatérios anuais ou semestrais,
mais frequentes do que as normas internacionais exigem, com frequéncia anual. Em
relacdo ao rating de crédito, os titulos verdes geralmente tém classificacbes de
crédito superiores a AA+. A maioria dos titulos é certificada por agéncias nacionais
de avaliagdo, embora uma pequena parte seja certificada por agéncias estrangeiras.
No entanto, ha uma proporgéao significativa de titulos sem classificagao (Lin e Hong,
2022).
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Na América Latina, o primeiro registro de emissdo de um green bond foi da
Energia Edlica do Peru em 2014, que se tornou o primeiro emissor latino-americano
a vender um titulo verde nos mercados internacionais, captando um total de US$204
milhdes. Este titulo foi significativo por ser o primeiro da regido a ser certificado por
auditores como cumprindo uma série de condi¢gdes de green bond. Em 2019, o Chile
se tornou o primeiro pais da regido a emitir obrigacbes verdes soberanas nos
mercados internacionais, captando cerca de US$1,42 bilhdo. Os recursos foram
direcionados para financiar instalacées de energia renovavel e outros projetos para
proteger o meio ambiente, como transporte limpo, eficiéncia energética, energia
renovavel, conservagdo da biodiversidade e gestdo sustentavel da agua. O pais
tornou-se o segundo emissor soberano, depois dos Paises Baixos, a receber a
certificagdo da CBI. O Chile realizou no mesmo ano uma nova emissao de green
bonds, desta vez em euros, emitindo um titulo de €861 milhdes (Velloso e Perrotti,
2023).

Em margo de 2022, o Chile emitiu o primeiro Sustainability-linked bond (SLB)
soberano do mundo, tornando-se o primeiro pais a usar divida soberana para
financiar suas iniciativas climaticas de longo prazo e acelerar sua transicao
energética (Velloso e Perrotti, 2023). Conforme relatério divulgado pela CBI (2023),
até o ano de 2022 o governo chileno liderava o ranking de emissdes soberanas na
América Latina e Caribe (ALC) em todas as categorias dos titulos tematicos, tendo
emitido 4 titulos verdes, totalizando US$7,4 bilhdes, 12 titulos sociais, totalizando
US$18,5 bilhdes, 4 titulos sustentaveis, totalizando US$6,5 bilhdes e 1 titulo

vinculado a sustentabilidade, no total de US$2 bilhdes.

No total, até o ano de 2022 foram emitidos aproximadamente US$154,1
bilhdes em titulos VSS na América Latina. Esses titulos representaram apenas 4,5%
do mercado global de titulos tematicos, porém a divida tematica originada na ALC
correspondeu a cerca de 21% do volume regional de US$535 bilhdes em titulos
emitidos entre 2019 e 2022. Esses numeros apontam para uma mudanca
significativa nas prioridades dos emissores na regido e sugere um aumento continuo
nos mercados de divida tematica na América Latina. Uma caracteristica deste
mercado é a forte presenga dos governos nacionais, ja que as emissdes soberanas

totalizaram um volume acumulado de US$49,9 bilhdes até o final de 2022, o que
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corresponde a praticamente um terco da emissao total de VSS no periodo. Em 2020,
a Climate Bonds publicou uma pesquisa com 22 emissores de titulos soberanos
VSS, que destacaram a relevancia das emissdes soberanas para o desenvolvimento
de um mercado nacional de dividas tematicas, ja que sinaliza ao mercado que o

governo esta comprometido com as questdes socioambientais. (CBI, 2023)

Com o desenvolvimento do mercado de green bonds em todo o mundo,
diversas iniciativas foram surgindo com o intuito de definir parametros, normas e
diretrizes para a emissao destes titulos nos principais mercados regionais. A Uniao
Europeia, por exemplo, publicou em margco de 2018 seu Plano de Acéo sobre
Financiamento do Crescimento Sustentavel que visava estabelecer estratégias
abrangentes para promover investimentos sustentaveis e melhorar a transparéncia
no mercado financeiro, incluindo a criagdo de um Green Bond Standard. Depois de
anos de debates e discussodes, o European Green Bond Standard (EU-GBS) entrou
em vigor em 21 de dezembro de 2023, com aplicagao a partir de 21 de dezembro de
2024, apés um periodo de transig¢do de 1 ano (PWC, 2023).

Esta diretriz tem como objetivo remover obstaculos que impedem os
emissores de captar recursos para investir em projetos e ativos verdes, contribuindo
para a transicdo para uma economia mais sustentavel e de baixo carbono. Ela foi
projetada para aumentar a eficacia, transparéncia e credibilidade do mercado de
titulos verdes da UE, fornecendo um padrdo voluntario para emissao de titulos
verdes que atendam a parametros ambientais rigorosos. Ele estabelece critérios
claros para a emissao de titulos verdes, promovendo a confianga dos investidores e

ajudando a evitar praticas de greenwashing no mercado de titulos verdes europeu.

O EU-GBS ¢é baseado em padrdes de mercado anteriores, como os Principios
de Titulos Verdes da ICMA e os Padrdes de Titulos Climaticos do CBI, mas difere ao
concentrar-se em aumentar a transparéncia, integridade, consisténcia e
comparabilidade. Ele também se relaciona com outras regulamentacdes e diretrizes
europeias de Financas Sustentaveis, como a Regulamentacédo de Taxonomia da UE,
a Regulamentacéo de Divulgagao de Finangas Sustentaveis (SFDR) e a Diretiva de
Relatério de Sustentabilidade Corporativa (CSRD) (PWC, 2023).
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Em 2015, o Banco Popular da China emitiu diretrizes que definem critérios e
categorias para projetos de titulos verdes, estabelecendo requisitos oficiais para a
qualificacdo de projetos verdes, gestdao de receitas e relatérios, bem como uma
taxonomia por meio de um Catalogo de Projetos Aprovados por Titulos Verdes. Esse
catdlogo abrange seis setores ambientais, incluindo economia de energia,

prevencao e controle da polui¢ao, entre outros.

Em junho de 2020, o Banco Popular da China (PBoC), a Comissao Nacional
de Desenvolvimento e Reforma (NDRC) e a Comissdo Reguladora de Valores
Mobiliarios da China (CSRC) divulgaram um projeto de Catalogo de Projetos
Endossados por Titulos Verdes (Edigdo 2020), que visa fornecer diretrizes unificadas
para titulos verdes na China. Este projeto inclui principios como alinhamento com o
"Green Bond Endorsed Project Catalogue" da NDRC, triagem de projetos com
impactos ambientais positivos e consideracdo da taxonomia internacional de
financiamento verde. Mais recentemente, em abril de 2021, o PBoC emitiu um novo
catalogo de projetos elegiveis para emissao de titulos verdes, excluindo o carvao e

outros combustiveis fosseis da lista de projetos financiaveis. (GFP, 2020)

A Associagao das Nagdes do Sudeste Asiatico (ASEAN) estabeleceu o
ASEAN Green Bond Standard para promover a transparéncia e a credibilidade no
mercado de titulos verdes na regiao. No Japéao, o Ministério do Meio Ambiente criou
os Green Bond Guidelines com o mesmo objetivo. Na India, foi desenvolvido o
Disclosure and Listing Requirements for Green Bonds, também visando fomentar o
crescimento do mercado de obrigagcdes verdes e garantir a integridade das
emissoes. Essas normas regionais ou nacionais seguem boa parte dos principios
adotados pelo ICMA e pela CBI, contudo, normalmente elas incluem etapas
adicionais de publicagcdo de informagbes ou mesmo taxonomias diferentes das

usuais, buscando alinhamento com as legislag¢des locais.

Em seu trabalho, Freire (2022) constatou por meio da analise empirica de
diferentes propostas regulatérias do mercado ESG (modelo europeu, americano e
brasileiro) que a influéncia das iniciativas privadas internacionais na definicdo de
agendas ESG de varios Estados e jurisdigdes demonstra o poder paradiplomatico do
mercado em politicas socioambientais. Diferente da diplomacia tradicional, realizada

por representantes oficiais do Estado com poderes legais para estabelecer e manter
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relacbes entre entidades publicas, a paradiplomacia envolve agentes subnacionais
sem poderes estatais diretos em relagdes internacionais. Embora nao apareca
formalmente nas estruturas tradicionais de poder, a combinagao de uma economia
globalizada e a alta capacidade técnica e financeira de agentes privados para
responder rapidamente as novas demandas, como investimentos sustentaveis,
evidencia a efetividade do soft power das organizagdes privadas na criagdo de
agendas regulatorias e politicas publicas de organismos internacionais e Estados.
(Freire, 2022)

4. MERCADO BRASILEIRO DE GREEN BONDS

A primeira emissdo registrada no Brasil foi realizada em 2015 por uma
empresa nao financeira, a BRF. Foram listados na Bolsa Verde de Luxemburgo -
Luxembourg Green Exchange, “Senior Notes” no montante total de €500 milhdes,
com vencimento em 7 anos e taxa de 2,75% ao ano. A emissao visava captar
recursos para investir em projetos nas areas de eficiéncia energética, reducao da
emissdo de gases de efeito estufa, energia renovavel, gestdo do uso da agua, uso
de embalagens sustentaveis, gestdo de areas florestais e redugdo do uso de
mateérias primas. A empresa contratada para emitir um parecer de segunda opiniao
foi a Sustainalytics, que verificou que a emissao cumpria todos os requisitos do
GBP.

Ja a primeira iniciativa no Brasil em relagao a definicbes e boas praticas para
emissodes de titulos verdes foi o “Guia para Emisséao de Titulos Verdes” publicado em
2016 pela Federagao Brasileira de Bancos (FEBRABAN) e o Conselho Empresarial
Brasileiro para o Desenvolvimento Sustentavel (CEBDS) em parceria com a SITAWI
Finangas do Bem. (Ferrari, 2022). O documento tinha como objetivo orientar os
participantes e interessados no mercado de titulos de renda fixa no Brasil a respeito
do processo de emissao de Titulos Verdes, estimulando assim o desenvolvimento do
mercado doméstico. O documento define ainda quais sdo as etapas tipicas da
emissao de Titulos Verdes e os possiveis modelos a serem utilizados, dentre outros

parametros relevantes.
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Em 2017 foi criado o Laboratério de Inovagao Financeira (LAB), que conta
com a participagdo de entidades governamentais, associagbes, bancos publicos e
privados, reguladores, empresas, ONGs, académicos e outros atores relevantes.
Fruto da parceria entre a Associagcdo Brasileira de Desenvolvimento (ABDE), o
Banco Interamericano de Desenvolvimento (BID), a Comisséo de Valores Mobiliarios
(CVM) e, desde 2019, a Deutsche Gesellschaft fiir Internationale Zusammenarbeit
(Gl1Z). O LAB reune representantes governamentais e da sociedade para discutir
alternativas inovadoras no financiamento de investimentos sustentaveis (Ferrari,
2022).

Ainda em 2017, o Banco Nacional de Desenvolvimento Econémico e Social
(BNDES) se tornou o primeiro banco brasileiro a realizar uma emissdo no mercado
internacional de green bonds, captando US$1 bilhdo para financiar projetos de
geracao de energia edlica e solar. Os “global notes” com taxa de 4,80% ao ano e
vencimento em 7 anos, foram listados na Bolsa Verde de Luxemburgo, o que
possibilitou uma ampla pulverizagao dos titulos para investidores de diversos perfis e
regides geograficas, incluindo Estados Unidos, Europa, Asia e América Latina. Esse
movimento diversificou significativamente a base de investidores do BNDES,
permitindo o acesso a uma ampla gama de instituicdes focadas em finangas
sustentaveis (BNDES, 2017). Essa emissdo também contou com um parecer de
segunda opinido da Sustainalytics, e se tornou a maior ja realizada por um Banco de
Desenvolvimento na América Latina, abrindo caminho para que outras instituicdes
financeiras e empresas da regido também emitissem titulos verdes para financiar

projetos sustentaveis.

Em 2018, a bolsa de valores brasileira, B3 (Brasil, Bolsa, Balcdo), deu um
passo importante para o desenvolvimento do mercado de titulos tematicos no pais
ao adotar em parceria com a CVM (Comissao de Valores Mobiliarios) a definicao de
titulos verde, social, sustentavel e vinculados a sustentabilidade com a taxonomia
publicada pela ICMA (International Capital Market Association). A partir de novembro
desse mesmo ano, a instituicdo passou a identificar os titulos que possuem
emissdes tematicas em sua plataforma. E importante ressaltar que a B3 n&o realiza
nenhum tipo de auditoria quanto ao uso de recursos das emissdes, contudo, para

solicitar o selo de titulo tematico o emissor deve contratar uma auditoria externa
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independente, que devera emitir um parecer confirmando o carater da emissao ou
no momento da inscricdo do titulo na plataforma da B3, ou em momento posterior

desde que dentro do periodo de vencimento do titulo (B3, 2018).

O Governo Federal, por meio do Tesouro Nacional, deu um grande passo
para o desenvolvimento do mercado de titulos tematicos nacional ao publicar em
setembro de 2023 o Arcabougo Brasileiro para Titulos Soberanos Sustentaveis, que
estabelece as diretrizes para as emissdes soberanas. A Sustainalytics realizou a
revisdo externa deste framework, para confirmar o seu alinhamento com os
principios e diretrizes do ICMA, a fim de fornecer aos investidores maior segurancga
quanto a transparéncia e ao alinhamento do uso dos recursos liquidos, considerando

as melhores praticas de mercado (Brasil, 2023)

Dentre as categorias elegiveis em relagdo aos beneficios ambientais, estao:
prevencao e controle de poluigdo; controle de emissdes de gases de efeito estufa;
gestdo de residuos solidos; energia renovavel; eficiéncia energética; transporte
limpo; gestédo sustentavel de recursos vivos e naturais e uso da terra; biodiversidade
terrestre e aquatica; gestdo sustentavel das aguas e de efluentes; adaptagao as
mudangas climaticas; produtos, tecnologias de produgdo e processos adaptados a
economia circular. O Arcabougo exclui ainda os projetos relacionados a alcool para
consumo, armas, industria de tabaco, jogos de azar, industria armamentista;
mineragao; extragao, transporte, comercializagdo ou geragao de energia a partir de
carvao mineral, petréleo, gas natural e derivados e de fontes nucleares, dentre

outros.

Do ponto de vista legislativo, a Lei 12.431/2011 criou as debéntures
incentivadas, fomentando um novo instrumento de captagdo de recursos para
financiar projetos de infraestrutura com beneficios fiscais para os investidores, que
sdo isentos do Imposto de Renda sobre o lucro da operagao (Brasil, 2011). Ja em
2016, o Governo publicou o Decreto n® 8.874/2016 que estabeleceu as diretrizes
para o Programa de Parcerias de Investimentos (PPI), visando atrair investimentos
privados para projetos de infraestrutura (Brasil, 2016), e alguns anos depois o
Decreto n° 10.387/2020 editou o anterior visando aprimorar essas diretrizes,
especialmente para o financiamento de projetos de infraestrutura com beneficios

ambientais e sociais nos setores de mobilidade urbana, energia, saneamento basico
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e projetos realizados em aglomerados subnormais ou areas urbanas isoladas
(Brasil, 2020).

Em janeiro de 2024, foi sancionada a Lei 14.801/2024 que criou as
“‘debéntures de infraestrutura”, cuja principal caracteristica € o beneficio fiscal
concedido ao emissor do papel. A nova modalidade permite que a empresa
emissora deduza os juros pagos na apuragao de seu lucro liquido e na sua base de
célculo da Contribuicdo Social sobre o Lucro Liquido (CSLL). Ja os investidores
serao tributados na fonte, de acordo com a tabela regressiva de renda fixa, entre
22,5% e 15% de acordo com o prazo da aplicagdo. Essa nova categoria nao
substitui as debéntures incentivadas criadas pela Lei 12.431/2011, que proporcionam
o beneficio fiscal aos investidores, mas continuardo existindo de forma
complementar e paralela. Contudo, com o beneficio fiscal aos emissores, esses
instrumentos devem ser emitidos com juros remuneratérios mais atrativos ao
mercado (Brasil, 2024). Essa nova categoria de debéntures podera ser rotulada

como titulos verdes também, trazendo novos estimulos a este mercado no pais.

Foi publicado em marg¢o de 2024, o Decreto n° 11.964 que regula os critérios
e condi¢des para enquadramento e acompanhamento dos projetos de investimento
considerados como prioritarios, conforme previsto na Lei n° 14.801, revogando o
Decreto n° 8.874/16 e sua atualizagao no Decreto n® 10.387/2020. O novo decreto
apresentou uma lista de setores passiveis de enquadramento na area de
infraestrutura, sendo eles: logistica e transportes, mobilidade urbana, geragédo de
energia por fontes renovaveis, telecomunicacbes e radiodifusdo, saneamento
basico, irrigacédo, educagao publica e gratuita, saude publica e gratuita, seguranca
publica e sistema prisional, parques urbanos publicos e unidades de conservagao,
equipamentos publicos culturais e esportivos, habitacdo social, incluidos
exclusivamente projetos implementados por meio de parcerias publico-privadas,
requalificacdo urbana, transformagdo de minerais estratégicos para a transicao

energética, e iluminacéo publica (Brasil, 2024).

O emissor devera deixar claro no Prospecto da debénture quais projetos
serdo investidos. A CVM sera responsavel por regulamentar a forma como as

informacdes acima serdo destacadas nos documentos da oferta e o Ministério
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setorial responsavel ficara obrigado a acompanhar, diretamente ou indiretamente, a

implementacgéo dos projetos (Brasil, 2024).

5. RESULTADOS E DISCUSSAO

Para o desenvolvimento deste trabalho, foi criada uma base de dados por
meio do cruzamento de informagdes disponiveis na Green Bond Transparency
Platform (GBTP) do Banco Interamericano de Desenvolvimento (BID), na Base de
Dados de Divida ESG Brasil da consultoria ERM NINT e da plataforma da B3 sobre
titulos tematicos, com o apoio também das informacgdes publicas da Anbima sobre

os titulos para verificagao de alguns dos dados.

A GBTP é uma iniciativa desenvolvida pelo Banco Interamericano de
Desenvolvimento para promover a transparéncia no mercado de titulos verdes na
América Latina e no Caribe (ALC) e conta com informagdes publicas e gratuitas
sobre as emissdes nessas regides. A ERM NINT é uma empresa de consultoria e
avaliagdo ESG que atua na América Latina, anteriormente chamada SITAWI. A
empresa desenvolveu uma base de dados com informagdes sobre operagdes de
crédito sustentaveis realizadas por empresas brasileiras. A B3 disponibiliza sua
plataforma ESG Workspace com trés modulos diferentes, o ESG Report, Titulos
tematicos e indices ESG. Para este trabalho sera utilizado o médulo de titulos
tematicos, que oferece dados sobre o estoque de titulos tematicos negociados

atualmente na plataforma da B3.

Ao cruzar as informagdes das listas de emissdes foi possivel notar que
algumas delas que constam na GBTP nao constam na base de dados da ERM NINT
e o contrario também ocorreu. Isso se deve ao fato de as informacdes
disponibilizadas na GBTP serem enviadas exclusivamente pelos emissores ou pelos
revisores externos, podendo haver emissdes que ndo foram enviadas a organizagao
e por isso nao constam suas informacbes na plataforma. Além disso, ndo é
necessaria uma revisdo externa para que as informagbes da emissdo sejam
publicadas, os titulos autodenominados também sao divulgados. Ja o banco de
dados da ERM NINT inclui titulos verdes, sociais, sustentaveis e de transicao (green

/ social / sustainable / transition bonds), contando com todas as operacdes de crédito
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sustentaveis no pais, cobrindo diversos mecanismos e temas, como por exemplo

empréstimos e financiamentos.

Como a andlise aborda apenas o mercado de green bonds, foram
considerados apenas os titulos com carater verde ou sustentavel, todos os demais
tipos de emissbes e rotulos foram desconsiderados. Nos casos em que houve
conflito, inconsisténcia ou mesmo auséncia nas informagdes apresentadas entre as
diferentes bases de dados, materiais de divulgacdo institucional dos emissores
foram consultados juntamente com outras informag¢des publicas relevantes sobre o
mesmo. A verificagdo do carater verde do titulo se deu por meio da consulta ao
parecer de segunda opinido dos revisores externos e as emissdes que nao
possuiam parecer de segunda opinido foram desconsideradas. Outro requisito foi o
cédigo ISIN - norma internacional que estabelece uma padronizagao internacional na
codificacdo de titulos financeiros, atribuindo a cada ativo um cdédigo Unico de

identificacdo. Titulos que n&o possuiam o cédigo também foram desconsiderados.

Quanto ao periodo da analise, foram considerados todos os titulos emitidos
entre 0 ano de 2015 e 2023. As caracteristicas analisadas foram ‘Nome do Emissor’,
‘Codigo  ISIN’, ‘Tipo de Emissor’ (Corporativo Nao-Financeiro, Corporativo
Financeiro, Banco de Desenvolvimento e Soberano), ‘Mercado’ (Nacional ou
Internacional), ‘Instrumento Financeiro’ (Bond, CPR, CRI/CRA, Debénture,
Debénture Incentivada, FIDC, LF, Notas Comerciais), ‘Uso de Recursos’ (Energia,
Edificios, Transportes, Agua, Desperdicio, Uso da terra, Industria, ICT), ‘Moeda de
Emissao’ (Real, Délar, Euro), ‘Valor na moeda de emissao’, ‘Valor em Délar’, ‘Data

de Emissao’, ‘Data de Vencimento’, ‘Maturidade’ e ‘Revisor Externo’.

Para realizar uma analise comparativa com o mercado internacional, seréo
utilizadas as informacgdes disponiveis nos relatérios da Environmental Finance Data,
quanto aos volumes de emissao, tipos de emissores e uso dos recursos. Além disso,
sera realizado um calculo da proporgao que os titulos verdes possuem em relagao
ao PIB dos principais emissores deste instrumento em comparagdo com o Brasil, a
saber, Estados Unidos, China e Alemanha. Para esta analise, serdo utilizados os
dados do PIB que constam na base de dados do Banco Mundial, e os volumes de

emissao serao consultados nos relatérios da CBI.
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5.1. CARACTERISTICAS DO MERCADO BRASILEIRO

A partir da base de dados elaborada, foi possivel constatar que foram
emitidos 293 titulos verdes no periodo entre 2015 e 2023, que possuem parecer de
segunda opinidao e codigo ISIN valido. Estas emissdes representam um total de
cerca de US$41,40 bilhdes ou ainda R$202,69 bilhdes (conversdo nas respectivas
datas de emissdo) captados por 152 emissores diferentes. Dentre os maiores
emissores estdo a Suzano Papel e Celulose, que emitiu 6 titulos, captando US$3,69
bilhdes, a Aegea Saneamento que emitiu 6 titulos e captou US$2,15 bilhdes e o

Governo Federal, que captou US$2 bilhdes em emissao Unica.

Grafico 4. Quantidade de emissodes brasileiras de green bonds por ano
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Fonte: Elaboragéo Propria

Nos ultimos anos, observou-se um notavel crescimento no mercado de green
bonds no Brasil, refletido pelo aumento expressivo no numero de emissdes. De 2015
a 2019, esse crescimento foi em ritmo gradual, mas em 2021 houve um salto
significativo, com um total de 101 emissbes. Em contrapartida, os anos de 2022 e
2023 registraram um recuo, com 83 e 51 emissbes, respectivamente. Esse
movimento ocorreu também nos mercados globais conforme destacado
anteriormente, por conta dos impactos do conflito entre Russia e Ucrania,
principalmente em relagdo aos custos da energia elétrica na Europa, e aumento de
precos de algumas commodities produzidas por esses dois paises, 0 que levou a um
temor em relagao aos niveis inflacionarios, fazendo com que os Bancos Centrais
elevassem as taxas de juros, desestimulando os mercados de titulos de divida (CBI,
2023).
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Entre o periodo de 2015 a 2019 foram realizadas apenas 31 emissdes. O
“‘Relatdrio de Pesquisa com Emissores e Investidores sobre Titulos Verdes no Brasil”
do Laboratério de Inovagao Financeira (LAB) publicado em 2018, divulgou uma
pesquisa realizada por meio de consulta a possiveis emissores e investidores e
mostrou que para 26% dos respondentes esse foi o primeiro contato com o tema,
47% ja possuiam algum conhecimento, 11% acompanhava ativamente, mas ainda
nao tinha tido oportunidade de emitir, 7% pretendiam emitir e apenas 9% ja haviam
emitido titulos verdes. Os resultados mostram que ainda havia baixo conhecimento e
participacdo no mercado por parte dos emissores e investidores, demonstrando o

quao incipiente era o tema no pais (LAB, 2018).

Grafico 5. Volume de emissdes brasileiras de green bonds por ano

15,00
12,69

10,47

10,00
8,13

o
[=]
o

3,64

Volume (Bilhdes de U$)

2,34 2,30

0,55 0,22

2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023

Fonte: Elaboragao prépria

Em 2021 tivemos o recorde de US$12,69 bilhdes captados no mercado verde
brasileiro. Contudo, em 2022 foram emitidos 83 titulos, totalizando US$8,13 bilhdes,
enquanto no ano seguinte, mesmo tendo ocorrido apenas 51 emissdes, o volume
captado foi de US$10,47 bilhdes. E possivel notar no grafico 4 que houve uma
reducdo na quantidade de titulos emitidos de 2021 para 2023 praticamente pela
metade. Contudo, ao analisar o grafico 5 fica evidente que o volume das emissdes
ndao acompanhou essa dinamica. Este dado demonstra que houve uma tendéncia
nos ultimos anos ao aumento médio no volume das emissdes. Em 2021 e 2022, o
volume médio por emissdo foi de US$130 milhdes e US$100 milhdes,
respectivamente. J&4 em 2023 esse numero saltou para US$210 milhdes. Todavia, é

importante ressaltar que em novembro deste ano houve uma emissao soberana no
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valor de US$2 bilhdes, sendo o titulo verde brasileiro com maior volume captado até
o momento. Essa emissao atipica provoca uma alteracdo na média, mas a termo de
comparacgao, se excluirmos ela da amostra, ainda teremos um volume meédio de

emissdo de US$170 milhdes, superior ao observado nos anos anteriores.

Grafico 6. Volume de emissoes brasileiras de green bonds por tipo de emissor
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Fonte: Elaboragéo propria

Em relacdo aos tipos de emissores, o mercado brasileiro € dominado
majoritariamente por empresas privadas (corporativo nao-financeiro) que foram
responsaveis por 278 das 293 emissbes, representando 94,88% do total. As
emissoes privadas somam US$35,42 bilhdes ou 85,6% do volume total de emissdes
no periodo. As instituicdes financeiras ndo possuem ainda muito destaque neste
mercado, tendo contribuido até 2023 com apenas 12 emissoes, totalizando US$2,78
bilhbes ou 6,7% do total do volume emitido. Na categoria Banco de
Desenvolvimento, apenas o BNDES realizou emissdes verificadas, que ocorreram
pontualmente em 2017 e 2020, tendo captado US$1,17 bilhdes no total, o que
representa apenas 2,9% das emissées. Quanto as emissdes soberanas, o Brasil
realizou sua primeira e unica emissao de titulos sustentaveis em novembro de 2023,
tendo captado um total de US$2 bilhdes, o que representa 4,8% do total do

mercado.

No periodo analisado, foram realizadas 258 emissdes no mercado doméstico
e 35 no mercado internacional, totalizando um volume de emissdes de US$21,86
bilhdes e US$19,54 bilhdes, respectivamente. Esse dado evidencia que o volume

médio por emissdo no mercado internacional, de US$560 milhdes, &
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consideravelmente superior ao volume médio por emissdo doméstica, de US$80
milhdes. E possivel buscar explicacdo para essa caracteristica na pesquisa de
Yamahaki et al. (2020), que constatou que ha um ticket minimo requerido para emitir
um titulo no exterior de cerca de US$200 a US$250 milhdes e que menos de 300
companhias no pais possuem capacidade financeira para isso. Esse tamanho
minimo se deve ao fato de que o titulo deve ser suficientemente grande para atrair
compradores, além de contar com prazo e liquidez adequados. Os resultados
corroboram essa tendéncia, ja que 31 das 35 emissdes internacionais foram em
valores superiores a US$200 milhdes. No mercado internacional, conforme dados da
CBI (2023), o volume médio por emissdo foi de US$140 milhdes no ano de 2022 e

de US$125 milhdes em 2021, abaixo do ticket minimo citado na pesquisa.

Grafico 7. Emissoes brasileiras de green bonds por mercado
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Fonte: Elaboragdo propria

E possivel notar no grafico 7 uma evolugéo consistente dos volumes emitidos
no mercado doméstico, mas em relacdo a quantidade de emissdes, ocorreu um pico
de 88 emissdes em 2021, caindo para 77 em 2022 e 48 em 2023, corroborando o
argumento apresentado anteriormente de um aumento no volume médio das
emissdes de green bonds, principalmente observado em emissdes nacionais. Em
relacdo as emissdes internacionais, elas ocorrem de maneira pontual, tendo tido seu
pico em 2021, com um total de 13 emissdes, caindo para 6 em 2022 e apenas 3 em
2023.
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Grafico 8. Volume de emissodes brasileiras de green bonds por moeda
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Fonte: Elaboragéo prépria

As conclusdes sao semelhantes quando analisamos as emissdes por moeda,
ja que todas as 258 emiss6es domésticas foram realizadas em real brasileiro (BRL),
representando 52,8% do volume total. Em relacdo as emissdes internacionais, 34
foram em ddlar americano (USD) totalizando 45,9% e apenas uma em euro (EUR)
sendo 1,3%. A uUnica emissao realizada em euro foi também a primeira emisséao

brasileira, feita pela BRF no mercado europeu no ano de 2015.

Banga (2018) aborda em sua pesquisa que paises em desenvolvimento
devem emitir seus titulos verdes em moedas internacionais, caso desejem captar
grandes quantias de capital nos mercados financeiros internacionais e que esse
mecanismo de financiamento, no entanto, apresenta tanto para os credores quanto
para os tomadores de empréstimos um risco cambial, uma vez que os fluxos de
receita do projeto a ser financiado geralmente estdo relacionados as moedas locais.
O risco cambial € comum nos paises em desenvolvimento e ndo é exclusivo do
mercado de titulos verdes. Eichengreen e Hausmann (1999) descreveram a
fragilidade dos mercados financeiros desses paises, que limita sua capacidade de
obter empréstimos no exterior devido a falta de conversibilidade de suas moedas ou
de obter empréstimos de longo prazo internamente devido a escassez de
instrumentos de crédito de longo prazo domeésticos. Essa situagao sugere que a
emissao de titulos verdes em moeda local poderia ser mais vantajosa para os paises
em desenvolvimento (Banga, 2018). Contudo, dado o limitado tamanho e

desenvolvimento do mercado de capitais brasileiros, somados aos riscos politicos e
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econdmicos, recorrer ao mercado internacional ainda € uma boa opg¢ao para a

diversificagcao das captacdes para os emissores nacionais.

Tabela 1. Emissdes por tipo de instrumento

Debéntures Incentivadas 89
Debéntures 82

CRA 48

Bonds 33

CRI 19

Letras Financeiras

Notas Comerciais
FIDC
Senior Note

TOTAL 293

Fonte: Elaboragao Propria

No mercado Internacional, duas emissdes foram via Senior Notes e as outras
33 via bonds, acumulando um montante de US$0,85 bilhdes e US$18,68 bilhdes,
respectivamente. Dentre todos os instrumentos emitidos no periodo, os bonds foram
0S que proporcionaram maior volume de captacdo. Dentre os bonds emitidos no
periodo, 0 que mais se destacou pelo seu volume de emisséo foi o titulo emitido pelo
Governo Federal em novembro de 2023 com um total de US$2 bilhdes e vencimento
em margo de 2031. Além dele, empatam na segunda posi¢ao os titulos emitidos pelo
BNDES em maio de 2017, pela Natura em maio de 2021 e pela Suzano em julho de
2021, ambos no total de US$1 bilhao.

Em relagdo ao mercado doméstico, os instrumentos mais utilizados foram as
debéntures incentivadas e as debéntures convencionais. O primeiro instrumento foi
utilizado em 89 emissdes, captando um total de US$10,43 bilhdes e o segundo em
82 emissbes, captando US$7 bilhdes. A debénture da Eletrobras emitida em
setembro de 2023 com valor total de R$3 bilhdes, vencimento em setembro de 2028
e parecer de segunda opinido emitido pela ISS, foi o titulo emitido no mercado

nacional com maior volume nominal captado.
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Como vimos anteriormente, o Governo Federal isenta de imposto de renda os
investidores pessoa fisica das debéntures que possuem a finalidade de captar
recursos para projetos relacionados a infraestrutura. Essa modalidade de
investimento cresceu consideravelmente no pais nos ultimos anos por ser atrativa
para os investidores. Como uma das possibilidades de destinacido de recursos
captados pelos green bonds sao projetos voltados a energia sustentavel,
saneamento basico e transporte limpo, que se configuram como projetos de
infraestrutura, € natural que esse instrumento financeiro tenha sido amplamente
utilizado pelos emissores brasileiros. Para além disso, a utilizagdo das debéntures
como principal instrumento de financiamento verde no mercado brasileiro tem a ver
com o fato abordado anteriormente de que as companhias nao financeiras sao as
maiores emissoras no mercado domeéstico. Dos instrumentos analisados, apenas as
debéntures, debéntures incentivadas e as notas comerciais podem ser emitidas por
companhias privadas, os demais instrumentos sdo emitidos por instituicoes
financeiras, securitizadoras, pelo Governo Federal ou por bancos de

desenvolvimento.

Grafico 9. Volume de emissodes brasileiras de green bonds por tipo de instrumento
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Fonte: Elaboragao prépria

Além das debéntures, debéntures incentivadas e dos bonds, que sao os
principais instrumentos utilizados, os CRAs, CRIs e FIDCs também foram relevantes,
totalizando 72 emissdes e um volume de US$3,27 bilhdes. Dentre os titulos
securitizados, a emissdo que mais se destaca é o CRA emitido pela Raizen em

agosto de 2022 que captou um total de R$ 2 bilhdes e possui vencimento em
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agosto de 2037, com maturidade de 15 anos e parecer de segunda opinidao emitido

pela Sustainalytics.

O crescimento da divida verde securitizada no Brasil foi tema de um relatério
especifico da CBI (2023). Segundo este documento, a securitizagdo € uma forma de
financiamento tradicional no Brasil, especialmente para entidades menores em
busca de custos mais baixos. Inicialmente utilizado no setor imobiliario, expandiu-se
para o agronegocio, ja que pequenos produtores enfrentam dificuldades de acesso
ao crédito convencional. Embora historicamente apoiado por linhas de crédito
publicas, esse setor esta buscando alternativas de financiamento no mercado de
capitais. Os CRAs estdo sendo cada vez mais utilizados como uma forma de
diversificar as fontes de financiamento, oferecendo taxas competitivas e atraindo
investimentos privados. O relatério destaca ainda que o Brasil foi pioneiro deste tipo
de instrumento na América Latina e que tem potencial de financiar ainda mais
setores ja alcangados pela securitizagdo, ampliando o mercado de divida verde

securitizada no pais (CBI, 2023).

Grafico 10. Volume de emissdes por uso dos recursos
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Fonte: Elaboragao Proépria

Quando analisamos o destino dos recursos captados pelas debéntures
verdes, é possivel notar que a maior parte € destinada ao setor de energia, que foi
responsavel por 156 emissdes, totalizando US$12,08 bilhdes. Dentre os
instrumentos que mais se destacam para captacao de recursos voltados a este fim
sdo as debéntures incentivadas (63) e as debéntures (36). A busca por adotar fontes

de energia mais limpas e sustentaveis nas industrias esta intimamente ligada com os
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objetivos declarados pelo Brasil em suas NDCs, de alcangar emissdes liquidas de

carbono neutras até 2050.

O titulo que mais se destaca em relagdo ao setor energético foi o bond
emitido pelo BNDES em 2017, que ja foi abordado anteriormente. O montante de
US$1 bilhdo foi totalmente lastreado em oito projetos de geragdo de energia edlica
que totalizam 1.323 MW de capacidade instalada, o que corresponde a uma

projecao de 421 mil toneladas de CO? equivalente evitadas ao ano. (BNDES, 2018)

Em segundo lugar, aparece a categoria de uso multiplo dos recursos, que sao
caracterizados pelos titulos emitidos com o objetivo de captar recursos para aplicar
em mais de uma das categorias analisadas ou sao titulos sustentaveis, e por isso
possuem além do carater verde, projetos vinculados ao social também. No total,
foram 45 emiss6es com um montante de US$11,37 bilhdes captados. Os bonds
foram os instrumentos mais utilizados nesta categoria, totalizando 14 titulos e um
volume de US$8,51 bilhdes. A Suzano Papel e Celulose se destaca como a
empresa que mais captou recursos via bonds no mercado internacional para uso
multiplo dos recursos, tendo sido 3 emissdes no total, com um montante captado de
US$2 bilhdes entre os anos de 2020 e 2021.

Além destes dois principais usos dos recursos, a industria também teve um
peso relevante de US$5,09 bilhdes em 19 emissdes, com as empresas buscando
otimizar os seus processos dentro das fabricas, reduzindo emissdo de gases e
residuos poluentes. A categoria de agua, que se refere principalmente ao servigos
de saneamento basico e tratamento e preservagdo de corpos d'agua, foram
responsaveis por 27 emissdes, com um montante de US$4,95 bilhdes. Outra
categoria relevante foi o uso da terra, com 31 emissdes majoritariamente realizadas

por empresas do agronegocio, totalizando US$4,55 bilhdes.

Quanto aos volumes de emissédo, a média encontrada no mercado brasileiro
foi de US$141 milhdes por titulo. Os bonds e as senior notes possuem as maiores
médias, sendo US$566 milhdes e US$425 milhdes, respectivamente. Esse alto
volume médio € resultado dos valores minimos requeridos para emissdes em
mercados internacionais, ja discutido anteriormente. No mercado nacional, as

debéntures incentivadas se destacaram com o volume médio por emissao de
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US$117 milhdes, as debéntures com US$85 milhdes, letras financeiras com US$99
milhdes, FIDC com US$80 milhdes e os CRA e CRI com US$54 milhdes e US$15

milhdes, respectivamente.

Tabela 2. Maturidade média (anos) por tipo de instrumento

Debéntures Incentivadas 14,48
CRI 12,37

Bonds 9,33

Senior Notes 7,50
FIDC 7,40
Debéntures 7,02

CRA 6,17

Notas Comerciais 4,14
Letras Financeiras 3,00
TOTAL 9,59

Fonte: Elaboragao Prépria

Em relacdo a maturidade dos titulos, a média ponderada das 293 emissdes
ficou em 9,59 anos, demonstrando que esse tipo de investimento tem um viés de
longo prazo. Os titulos com menor prazo de vencimento foram as letras financeiras e
as notas comerciais, que possuem maturidade de 3,00 e 4,14 anos,
respectivamente. Ja os titulos com maior prazo de maturidade foram as debéntures
incentivadas e os CRI's, com maturidade de 14,48 e 12,37, respectivamente. Ambos
por serem utilizados para investimentos em setores de infraestrutura, energia,

imobiliario, etc., possuem naturalmente um viés mais de longo prazo.

A empresa mais contratada para realizar a analise e parecer de segunda
opinidao das emissdes no mercado brasileiro foi a NINT, totalizando 187 titulos
verificados. A empresa brasileira anteriormente denominada Sitawi, € a maior
empresa de consultoria e avaliacdo ESG da América Latina, atuando em mais de 20
paises da regido. Ela possui grande expertise na avaliagdo da sustentabilidade e

impacto ambiental de projetos, o que é fundamental para a emissao de green bonds.
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empresa tem uma forte presenca e reconhecimento no mercado

Grafico 11. Nimero de emissdes analisadas por agéncia de SPO
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Fonte: Elaboragéo Prépria

Outras empresas frequentemente utilizadas para emitir SPO para emissdes

de titulos verdes brasileiros foram a Morningstar Sustainalytics, em 43 titulos,

Bureau Veritas para 24 e a Resultante para 16. E interessante destacar que dentre

as 35 emissdes internacionais, 22 contaram com parecer da Sustainalytics e apenas

2 com parecer da NINT, isso pode estar relacionado com o fato de que ao emitir um

titulo em mercados externos, os emissores brasileiros buscam parecer de segunda

opinidao de empresas estrangeiras, no intuito de aumentar a credibilidade da

emissao, ja que essas verificadoras ja sdo amplamente conhecidas a nivel global.

Grafico 12. Comparativo entre emissao total de titulos e GB em 2023
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A partir dos dados disponiveis no Boletim de Mercado de Capitais da ANBIMA
(2024), foi possivel mensurar a participagao dos titulos rotulados como verdes nas
emissodes totais por instrumento no ano de 2023. Como os dados da plataforma sao
disponiveis em reais, para esta analise foi utilizado também o volume de emissao
dos green bonds em reais, a titulo de comparacdo. A representacdo dos titulos
verdes em CRI, FIDC e notas comerciais foi de 1% ou menos, enquanto em CRA foi
de apenas 3,59%. Ja em relagao as debéntures incentivadas e debéntures, as siglas
sdo mais expressivas, sendo 29,23% e 5,63%, respectivamente. Como ja abordado
anteriormente, as debéntures incentivadas sdo instrumentos ligados a projetos de
infraestrutura em diversas areas, que sdo propensos a relacdo com o0 meio
ambiente, tornando-o um instrumento extremamente relevante para o
desenvolvimento deste mercado. Com a criagao das debéntures de infraestrutura,
que possuem beneficios fiscais para o emissor, espera-se que haja um forte
incentivo as empresas para utiliza-las também como instrumento verde, fortalecendo

ainda mais este mercado nos proximos anos.

Em relacéo as barreiras estruturais analisadas por Yamahaki et al. (2020) em
seu trabalho, o ambiente macroeconédmico brasileiro tem se tornado razoavelmente
estavel, com o IPCA fechando o ano de 2023 em 4,62%, dentro da meta
estabelecida pelo Conselho Monetéario Nacional (CMN), o PIB crescendo acima das
expectativas do mercado, com um avango de 2,9% em relagdo ao ano anterior e a
taxa Selic em trajetéria de queda realizada pelo Banco Central, caindo de 13,75%
para o atual patamar de 10,75%. Embora ainda haja um temor relacionado ao risco
fiscal, com o governo tendo realizado um déficit primario de R$230 bilhdes em 2023,
ao final do ano as principais agéncias de rating classificaram a divida soberana em
dois niveis abaixo do grau de investimento, tendo classificagdo da S&P (BB), Fitch
(BB) e da Moody’s (Ba2). Essa elevagdo do rating soberano proporciona maior
segurancga aos investidores nacionais e internacionais, estimulando principalmente o

mercado de divida no pais.

O alto nivel de crédito subsidiado por parte do Governo Federal continua
sendo um desestimulo a emissao de titulos em alguns setores especificos, como o
agricola e imobiliario. Por exemplo, em 2023 o Governo Federal divulgou o Plano

Safra 2023/2024 com recursos da ordem de R$364,22 bilhdes para apoiar a
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producao agropecuaria nacional de médios e grandes produtores rurais até junho de
2024. Mas este cenario tem mudado com os CRA e CRI ganhando relevancia cada
vez maior, como uma forma de diversificar as fontes de captagao de recursos para
as empresas. O ambiente politico continua instavel, com uma polarizagao notavel e
recorrentes embates entre os poderes, trazendo incertezas aos investidores quanto
ao risco politico e juridico de se investir no Brasil. Este aspecto continua sendo uma
barreira para o desenvolvimento de um mercado nacional de titulos convencionais e

consequentemente de titulos verdes.

Quanto as barreiras especificas, Yamahaki et al. (2020) cita a pouca oferta
desses titulos no mercado. Com o surgimento de novos instrumentos mais
modernos e vantajosos para 0s emissores e para os investidores, como as
debéntures de infraestrutura, € natural que a oferta de titulos aumente, como ja vem
ocorrendo, por exemplo, em relacdo as debéntures e de forma notavel com as
debéntures incentivadas. Outro ponto destacado pela autora foi o tamanho minimo
exigido pelos investidores, que poderia se tornar uma barreira de entrada neste
mercado para a maioria das empresas. Contudo, conforme os resultados
observados na pesquisa, o fendbmeno do tamanho minimo se aplica mais em relagao
ao mercado internacional, pois no mercado doméstico os valores variam bastante e

possuem um volume médio de apenas US$80 milhdes.

5.2. COMPARATIVO COM O MERCADO INTERNACIONAL

Quando comparamos os dados de evolugdo do volume de emissao no
mercado doméstico e internacional, percebemos que a dinamica foi bem parecida
em ambos, com numeros recorde em 2021, uma redugdo significativa em 2022 e
uma retomada em 2023. Essa dindmica nao foi exclusiva do mercado de green
bonds, mas todo o mercado de divida teve esse mesmo movimento, ocasionado
pelo aumento expressivo das taxas de juros em todo o mundo no intuito de conter a
inflacdo no periodo. Ja em 2023, com as economias retomando os niveis de
produgcdo e as taxas de juros iniciando o movimento de queda em alguns paises, o
mercado de renda fixa global foi novamente estimulado, mas ainda ndo retomou ao

patamar de 2021.
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Em relagdo ao tipo de emissor, assim como no mercado internacional, no
mercado doméstico os principais emissores sao as empresas privadas, contudo, a
participacéo delas no mercado global é de cerca de 30,7%, enquanto no Brasil é de
85,6%, mostrando uma predominancia absoluta nas emissdes. As instituicoes
financeiras ocupam um papel mais relevante nas emissdes internacionais, enquanto
no pais, apenas 6,7% do total. As emissbes pontuais realizadas apenas pelos
maiores bancos do pais, dentre eles Itau, Bradesco, Banco do Brasil, BTG Pactual
demonstram que ainda faltam incentivos para uma maior participacdo destes

agentes neste mercado.

Os emissores soberanos também se destacam internacionalmente em
diversas regides do mundo, principalmente na Europa e na América Latina, tendo
um market share consideravel nestes mercados e atingindo uma participacéo de
22,2%. Contudo, no Brasil, o Governo apenas realizou sua primeira emissao em
2023, e mesmo tendo realizado uma emisséo de volume expressivo (US$2 bilhdes),
ainda ndo alcangou uma grande participagdo no mercado, apenas 4,8% do total.
Espera-se que com a divulgacdo do Arcabougo Brasileiro para Titulos Soberanos

Sustentaveis haja um estimulo para novas emissdes soberanas no pais.

As entidades apoiadas pelo Governo correspondem aos bancos e instituicoes
de desenvolvimento ou as agéncias vinculadas aos governos nacionais, €
correspondem a 8,2% das emissodes internacionais. No Brasil, apenas o BNDES se
enquadraria nessa classificagdo, por ser uma empresa publica federal. No total, o
banco possui uma participagédo de apenas 2,8% do mercado doméstico, marcada
por uma participacao ainda fraca da instituicao, com apenas 2 emissdes pontuais em
2017 e 2020. Outras categorias que aparecem na analise do mercado internacional
sao as emissdes municipais e supranacionais. No Brasil, desde que a Lei de
Responsabilidade Fiscal (Lei Complementar n® 101/2000) foi sancionada, os estados
e municipios estdo proibidos de emitir titulos publicos no mercado, em forma de
divida mobiliaria, desta forma, n&o participam do mercado de titulos. Além disso, os

titulos supranacionais nao sao contabilizados dentro do mercado nacional.

Quanto ao uso dos recursos, o mercado internacional utiliza o montante dos
green bonds para investir principalmente em energia (42,61%), no mercado

doméstico esse numero é menor (29,17%), mas ainda é o principal setor
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beneficiado. No mercado externo, os setores de transporte (19,43%) e edificios
(13,74%) também sao o destino de uma parte consideravel dos recursos, enquanto
no Brasil eles correspondem a apenas 6,01% e 0,55%, respectivamente. A categoria
uso da terra se destaca no Brasil, com 10,99% do total que é quase o dobro do
mercado internacional 5,60%, principalmente por seu um pais com forte
dependéncia do setor agricola, que tem utilizado cada vez mais instrumentos verdes

como forma de financiamento, como vimos anteriormente.

A partir da metodologia utilizada por Deus et al. (2021) em sua pesquisa, foi
possivel encontrar a razao entre o volume de emissdes de titulos verdes e o PIB dos
paises com maior destaque neste mercado para compara-los com o Brasil. Para
construir esta analise, foram utilizados os dados do PIB anual dos paises disponiveis
na base de dados do Banco Mundial, e os volumes de emissao a partir dos relatorios

de mercado da CBI.

Grafico 13. Volume de emissao de Green Bonds/PIB
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O resultado que mais chama a atencdo € o desempenho do mercado de
titulos verdes da Alemanha, que teve US$18,7 bilhdes em emissbes no ano de 2019
para US$61,2 bilhdes em 2022, atingindo uma proporgado de 0,015 em relagdo ao
PIB. Esse dado mostra que o mercado de obrigagdes verdes alem&o vem ganhando
certa relevancia no crescimento da economia alema como um todo. Nos Estados
Unidos, embora tenha havido um crescimento de US$51,3 bilhdes em emissdes no
ano de 2019 para US$64,4 bilhdes em 2022, a proporgcdo em relagdo ao PIB nao

variou muito, e se manteve entre 0,002 e 0,004, com desempenho abaixo dos
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demais paises analisados. A China teve um crescimento muito relevante, partindo
de US$31,3 bilhdes emitidos em 2019 para US$85,4 bilhdes em 2022, se tornando o
maior mercado de obrigagdes verdes do mundo neste ano, mas com uma razao de
0,005 em relagao ao PIB, inferior ao observado na Alemanha, por exemplo. Ja o
Brasil, evoluiu de um volume de emissédo de US$2,3 bilhdes em 2019 para US$8,1
bilhdes em 2022, um crescimento de quase quatro vezes em quatro anos, tendo tido
ainda um pico em 2021, com emissdes somando US$12,6 bilhdes. A proporgdo em
relacdo ao PIB teve seu recorde em 2021, atingindo 0,008 e reduziu pela metade em

2022 para 0,004, com o PIB crescendo e o volume de emissdes reduzindo.

O mercado de green bonds brasileiros possui um grande potencial de
mobilizar recursos em prol de um desenvolvimento sustentavel, dada sua relevancia
global nas questdes ambientais e seu tamanho ainda incipiente se comparado aos
maiores mercados. Seguindo o exemplo da Alemanha, onde o governo estimulou
por meio da Unido Europeia a criagdo de um padrdo para emissdo de obrigacdes
verdes, e € um dos principais emissores desses instrumentos no pais, seria possivel
para o Brasil potencializar ainda mais este mercado, tornando-o cada vez mais

relevante para um crescimento sustentavel da economia brasileira.

O Governo brasileiro tem se mostrado cada vez mais presente nas
discussdes ambientais internacionais. Na 272 COP no Egito, em novembro de 2022,
o recém eleito presidente Lula ja sinalizava a comunidade internacional sua intengao
de estabelecer o protagonismo do pais nas pautas sustentaveis globais, afirmando
que “o Brasil esta pronto para se juntar novamente aos esforgos para a construgao
de um planeta mais saudavel’. (BBC, 2023) Além desse posicionamento
pré-ambiental do Governo, liderando iniciativas multilaterais para promover politicas
ambientais internacionalmente coordenadas, a emissao recente de um green bond
soberano demonstra ao mercado o real interesse do pais em investir em projetos

com impacto ambiental positivo.

Com a ascensao de uma ordem internacional cada vez mais
multilateral, o aumento da relevancia dos paises em desenvolvimento e o
surgimento de novas instituicbes internacionais que excluem as tradicionais
poténcias do norte global, como por exemplo o BRICS, a lideranga do Brasil nas

pautas ambientais se torna cada vez mais relevante diante das mudancgas climaticas
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em curso. A posicdo do Brasil como influente ator internacional pode ser ainda mais
fortalecida pelo desenvolvimento de um mercado de green bonds robusto, que serve
como uma ferramenta valiosa para a mobilizacdo de capital nacional e internacional

em prol do desenvolvimento sustentavel do pais.

6. CONCLUSAO

O mercado de titulos verdes tem se destacado como uma importante fonte de
financiamento para o processo de transigdo para uma economia de baixo carbono
em todo o mundo, e o Brasil vem acompanhando essa tendéncia. Ao longo deste
trabalho, foi analisada a evolugdo do mercado brasileiro de green bonds entre os

anos de 2015 e 2023, identificando suas caracteristicas e desafios.

Observou-se que as empresas néao financeiras sao as principais emissoras
neste mercado, com uma predominancia absoluta. Tanto as instituicdes financeiras,
quanto o Governo e os bancos de desenvolvimento, ainda possuem participacoes
incipientes nas emissdes. A maioria das emissdes foram realizadas no mercado
nacional, contudo em volume de emissdo os mercados domeéstico e internacional
possuem niveis semelhantes, demonstrando que o volume médio de emisséo para o
mercado internacional é bem mais elevado que internamente. As moedas utilizadas

nas emissdes foram predominantemente o real brasileiro e o dolar americano.

Em relag&o aos instrumentos financeiros, no mercado internacional os bonds
foram preferidos e no mercado doméstico as debéntures e debéntures incentivadas
tiveram forte predominancia. Quanto ao uso dos recursos, os principais destinos
foram projetos relacionados a energia, industria, agua e uso da terra. A maturidade
de 9,59 anos demonstra o aspecto de longo prazo da divida rotulada como verde no
Brasil. Verificou-se ainda a preferéncia da utilizacdo da NINT como principal
emissora de parecer de segunda opinido, seguida da Sustainalytics, que realizou a

maior parte dos SPO para emissdes internacionais.

As principais diferencas em relacdo ao mercado internacional foram a
concentracdo das empresas nao financeiras como principais emissoras € a menor

participacdo de emissdes soberanas. O setor de energia foi o principal destino dos
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recursos em ambos mercados, mas o0 uso da terra teve particular importancia no

mercado brasileiro, devido a forte relevancia do agronegécio no pais.

As barreiras como o ambiente macroeconémico, o crédito subsidiado e a
instabilidade politica, ainda representam desafios a serem superados. No entanto, a
participacdo de novos emissores, criagdo de novos instrumentos e ampliagdo dos
setores beneficiados pelos green bonds indicam um cenario promissor para o
desenvolvimento do mercado no Brasil. Trabalhos futuros poderédo realizar uma
analise mais aprofundada para avaliar a influéncia do cenario macroeconédmico nas
decisdes de emitir um titulo verde por parte dos emissores, analisando a taxa de

cambio, taxa de juros e inflagdo, por exemplo.
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