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Resumo

O tema mudanca climdtica vem ganhando cada vez mais importancia, se tornando um dos
topicos globais mais debatidos. Nesse cenario, vem 4 tona o crescimento exponencial do
papel dos titulos verdes (ou green bonds) no financiamento de investimentos sustentdveis
e limpos. As emissdes desses titulos vém crescendo em varios paises a0 redor do mundo,
inclusive no Brasil. Dessa forma, o artigo apresenta um panorama do mercado de titulos
verdes no mundo e no Brasil, bem como a aplica¢io da anilise SWOT para um mapea-
mento com seis entrevistados sobre a identificagio de pontos fortes, fracos, oportunidades
e ameacas dos titulos verdes no Brasil. As respostas coletadas com os entrevistados foram
confrontadas com a literatura sobre o tema, no intuito de auxiliar na identificacio de

possiveis politicas publicas.

Palavras-chave: Titulos verdes. Analise SWOT. Finangas verdes. Politicas ptblicas.

Abstract

Climate change has grown significantly, becoming one of the most hotly debated global topics. In this
scenario, green bonds are increasingly solidified in their role of funding sustainable, clean investments.
Various countries around the globe, including Brazil, have increased its issuances. In this regard, this
article presents an overview of the green bond market in the world and in Brazil, using the SWOT
Analysis to map, together with six interviewees, the strengths, weaknesses, opportunities and threats
of green bonds in Brazil. The interviewees” answers were confronted with the literature on the subject

to help identify possible public policy actions.

Keywords: Green bonds. SWOT analysis. Green finance. Public policies.
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Introducao

Os titulos verdes (green bonds) tém sido um importante instrumento
de apoio a investimentos/ acoes que apoiam a adapta(;iio € mitigacao
das mudangas climaticas. Esse movimento pode ser visto no mundo
¢ no Brasil. Somados ao amplo debate mundial sobre as mudan-
cas climdticas, os titulos verdes representam um veiculo potente
no sentido de acelerar investimentos importantes dessa agenda e
impu]sionar Outros instrumentos com pautas distintas, como as so-
ciais e sustentaveis. Nesse cenario, este estudo tem como intuito en-
dere(;ar a seguinte questio, com base em uma analise SWOT: quais
sdo os pontos fortes ¢ fracos, as oportunidades e as ameacas dos

titulos verdes no Brasil?

Para responder a essa pergunta, foram realizadas entrevistas com
seis especialistas sobre o tema, em que cada especialista deu sua opi-
nido sobre essas quatro dimensdes. As respostas foram confrontadas
com a literatura, no intuito de verificar a aderencia das declaracoes
dos entrevistados com o que vem sendo estudado pela academia.
Por fim, o mapeamento das respostas produz insights importantes
para possivel criacio de politicas publicas no Brasil no que tange ao

dCSCl’lVOlVimGl’ltO dO mercado de tlrtl.llOS VCI‘deS.

Dessa forma, o estudo esta organizado em sec¢oes. A metodologia re-
vela por que uma analise SWOT foi escolhida para conduzir o estu-
do. A se¢do seguinte, “Titulos verdes no mundo”, visa consolidar as
informag()es dispom’veis sobre titulos verdes no cenario global, a0
passo que a se¢do “Titulos verdes no Brasil” apresenta o panorama
brasileiro. Os dados dessas se¢oes foram focados principalmente a
partir de 2015 — data em que o primeiro titulo verde foi emitido no

Brasil. Alem disso, essas se¢des preparam as bases para uma melhor
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compreensio da se¢do seguinte, que apresenta a analise SWOT com
base nas entrevistas realizadas. Por fim, sio apresentadas uma con-

clusdo do trabalho e possiveis a¢des a serem avaliadas.

Metodologia

Para elabora¢io deste artigo foi aplicada uma metodologia de ana-
lise qualitativa. Os dados ¢ argumentos foram obtidos por meio de
pesquisa bibliografica em artigos, livros ¢ plataformas/informacoes
oficiais disponiveis na internet. Além disso, foram realizadas seis
entrevistas com especialistas no tema de titulos verdes (regulador,
bancos/emissores, academia e intermediarios) para produzir a analise
SWOT. Foram escolhidos especialistas/executivos de diversos segmen-
tos de atuacgio para serem entrevistados: um especialista representante
de orgio regulador, trés executivos de bancos emissores (um represen-
tante de banco privado e dois representantes de bancos de desenvolvi-

mento), um académico e um representante de certificadora.

A escolha dos entrevistados levou em consideracio os seguintes as-
pectos: (i) senioridade/conhecimento sobre o tema; e (ii) composi-
cio diversa das instituices, de forma que se obtivesse um olhar mais
amplo sobre o assunto. Como pode ser verificado, ha, na composi-
¢iao do grupo entrevistado, participantes que estiveram envolvidos
com emissio/ estruturagao de titulos Verdes, certiﬁcagio, regulagio
ou mesmo com o debate académico sobre o tema. Essa composi-
¢do foi realizada para compensar o nimero relativamente baixo de
entrevistados. As entrevistas foram feitas em outubro e novembro
de 2021. Os participantes foram questionados sobre quais eram os
pontos fortes e fracos, as oportunidades e as ameacas dos titulos
verdes no Brasil. O resumo ¢é apresentado na secio “Analise SWOT

dos titulos verdes no Brasil” na forma de uma Matriz SWOT.
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Conforme mencionado por Berk e DeMarzo (2020), a analise
SWOT fornece um resumo dos pontos fortes e fracos, explorando
os recursos e as capacidades internas, enquanto as analises das opor-
tunidades e ameagas avaliam o ambiente. Nesse sentido, a escolha
dessa metodologia pode ser il como base para a criagio de opg¢oes

estratégicas ¢ avaliacio de agdes.

Por fim, foi verificada a aderéncia das respostas oferecidas pelos en-
trevistados com a literatura sobre titulos verdes para analisar se as
declaracoes dadas guardam relag¢io com o que vem sendo debatido

e publicado sobre o tema.

Titulos verdes no mundo

De acordo com The International Capital Market Association
(ICMA, 2021), os titulos verdes, ou green bonds, sio qualquer tipo
de titulo em que os recursos ou montante equivalente sio aplicados
exclusivamente para financiar ou refinanciar projetos verdes elegf—
veis, seja parcial ou integralmcnte, sejam novos e/ou existentes, ¢ es-
tdo alinhados com os quatro principais componentes do Green Bond
Principles (GBP).! A Climate Bonds Initiative (CBI), por sua vez,
define GBP como instrumentos de divida aplicados para financiar
projetos, ativos e atividades que apoiem a adapta¢io e mitigag¢io das
mudzmgas climacicas (CBI, 2021b). Esses instrumentos podem ser

emitidos por governos, municipios, bancos e empresas.

Alem disso, como mencionado por Flammer (2021), os titulos ver-

des sdo frequentemente certificados por terceiros, independentes,

1 Os quatro principais componentes do GBP sio: (i) uso dos recursos; (ii) processo para ava-
liagio e selecao dos projetos; (iii) gestdo dos recursos; ¢ (iv) reporte ou comunicagio (reporting).
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para garantir que 0s recursos sejam de fato utilizados para financiar
os projetos verdes descritos no prospecto dos titulos, o que implica

custos administrativos e de conformidade.

Conforme a CBI (2021b), embora ainda niao haja um agrupamento
uniforme de deﬁnigées mundiais que permitam que projetos eleg{—
veis sejam financiados com titulos verdes, a CBI usa a Climate Bonds
Taxonomy, que apresenta oito categorias de uso de recursos (use of
proceeds): energia, edificacdes, transporte, agua, residuos, uso do

solo, industria e tecnologia da informagio e comunicacio (TIC).

Para a CBI (2021b), trata-se de uma pratica global recomendada
para titulos serem emitidos de acordo com os GBP, com o Green
Loan Principles (GLP), com a Climate Bonds Taxonomy and Standard,
bem como com uma série de orientacdes especificas de cada pais. O
importante ¢ que o uso dos recursos (use of proceeds) seja delimitado
para financiar apenas ativos, projetos e/ou atividades verdes. Con-
forme mencionado por Deschryver e De Mariz (2020), quando se
trata de titulos verdes, atualmente, muitos frameworks, principios,
indices e padrdes coexistem e nio sio vinculantes, conforme pode

ser visto no Quadro 1.

Quadro 1 ¢ Padraes, princ{pios, indices eframeworks existentes

Categorias Nomes

Green Bond Principles (pelo International Capital Market
Padrbes internacionais Association - ICMA)

Climate Bond Standards (pela Climate Bonds Initiative)
Barclays/MSCI Indices

S&P Dow Jones Green Bond Index e Green Bond Project Index
ASEAN — ASEAN Green Bond Standard (GBS)

European Union — Action Plan Financing Sustainable Growth

indices internacionais

Frameworks regionais

(Continua)
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(Continuacao)

Categorias Nomes

o Vigeokiris (CBI's Verifier), Second Party Opinion
Second Party Opinion (SPQ), Methodology for green bonds
frameworks e metodologias

Oekom, Green Bond Analysis Framework

(Emissor) Citi Green bond Framework

Stakeholders’ frameworks (Emissor) Asian Development Bank Green bond
(emissores/investidores) framework

(Investidor) Axa Transition Bond Guidelines

China — Green Bond Endorsed Project Catalogue; Green
Bond Assessment and Verification Guidelines

Frameworks nacionais Franca — Energy Transition Bill and National Low-Carbon
Strategy

Holanda — Green Funds Scheme

Fonte: Deschryver e De Mariz (2020).

Segundo Inderst ¢ Stewart (2018), o investimento ambiental, social
¢ de governanca (ASG) considera analise, selecio e gestio de inves-
timentos. Portanto, além dos titulos verdes, existem outros instru-
mentos (titulos ou dividas) disponiveis no mercado que envolvem
questdes sustentaveis, abarcando outras pautas que nio s a temati-
ca verde (CBI, 2021a), tais como: temas sociais, de sustentabilidade
(combinagio de verde e social), sustainability-linked (nesse tipo de ins-
trumento o apoio esta vinculado ao key performance indicator (KPI) ou
indicador-chave de desempenho) e de transi¢io (compromisso de eli-
minar emissdes de carbono em uma atividade ou de ajudar um emis-
sor a se alinhar ao Acordo de Paris, em setores que nio sio verdes).

Neste trabalho, serdo analisados apenas os titulos verdes.

De acordo com a CBI (2021a), em 2020, US$ 290 bilhoes em titulos
verdes foram emitidos globalmente, um aumento de aproximada—
mente 9% em relagio a 2019. O Grafico 1 mostra que a emissio

mundial de titulos verdes cresceu entre 2015 e 2020, passando de
menos de US$ 50 bilhdes, em 2015, para quase US$ 300 bilhdes, em
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2020. Segundo a CBI (2021b), o volume anual de emissao de titulos
verdes previsto para 2023 ¢ de US$ 1 crilhao.

Grafico 1« O mercado de titulos verdes
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Fonte: CBI (2017, 2019, 2021a).

Conforme a United Nations Framework Convention on Climate
Change (UNFCCC, 2021), o Acordo de Paris, compromisso assu-
mido pelos paises na COP21 (principal reunido das Nag¢oes Unidas
sobre clima e meio ambiente) para conter o aquecimento global,
clevou a discussio sobre como financiar a transi¢io para uma eco-
nomia de baixo carbono. O objetivo ¢ limitar o aquecimento glo-
bal a menos de 2°C, preferencialmente a 1,5°C, em comparagio aos
niveis pre-industriais. A necessidade de recursos financeiros para
atingir a meta do Acordo de Paris parece ser uma boa oportunidade
para o mercado de titulos verdes, como instrumento para financiar
essa transicao. Desde o acordo, em 2015, alcan¢ou-se um incremen-
to mundialmente relevante no valor total de emissoes desses titulos,

conforme mostrado no Grafico 1.

2 Celebrado em 12 de dezembro de 2015. O acordou entrou em vigor em 4 de novem-

bro de 2016.
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Em 2021, ocorreu a 26* Conferéncia de Mudancas Climaticas (COP26).
Conforme artigo publicado na revista The Economist (2021),
foi assinado o Glasgow Climate Pact com 197 envolvidos. Os paises,
nesse pacto, declararam seu compromisso de acelerar o processo de
descarbonizacio, especificamente para fortalecer suas metas de re-
ducio de emissdes para 2030. Além disso, foram aprovadas regras
para criar uma estrutura para o mercado global de carbono. Por fim,
foi acordado o compromisso de reduzir as emissoes globais de gases
de efeito estufa em 45%. No entanto, o artigo do The Economist
afirmou que, apesar de todos os compromissos assumidos, havia

muito mais trabalho a ser feito.

Alem de um mercado em ascensio, também ¢ importante analisar o
objetivo para emissio de titulos verdes. Tang ¢ Zhang (2020) afirmam
que os precos das acdes dos emissores crescem significativamente em
torno do anincio da emissao de titulos verdes, sendo mais altos para
a primeira emissio do que para repetidas emissdes. Além disso, o au-
mento ¢ maior para emissores corporativos do que para emissores de
entidades financeiras. O trabalho mencionado tambem conclui que
os titulos verdes podem ajudar a ampliar a base de investidores, uma
vez que emissoes dessa natureza causam impacto positivo em relagﬁo
a midia e podem ser utilizadas por investidores que tenham como

atribuigio investir em projetos/ iniciativas verdes.

Flammer (2021) analisou trés possiveis justificativas para a emissdo
de titulos verdes corporativos e suas implicacdes. As trés possibili-
dades analisadas foram: (i) titulos verdes como sinal crivel do com-
promisso da empresa com o meio ambiente; (ii) a emissio de titulos
verdes pode ser uma forma de greenwashing, que representa praticas
infundadas ou enganosas em rela¢io ao real compromisso ambiental

da empresa; e (iii) argumento do custo de capital: nessa perspectiva
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as empresas emitiriam titulos verdes para obrter financiamentos mais
baratos. Os resultados de Flammer (2021) foram consistentes com o

primeiro argumento, mas nao com o segundo e terceiro.

Em 2020, 80% do volume total de emissdes classificadas como verdes
procederam de paises desenvolvidos, conforme mostrado no Grafico 2.
A Europa foi a maior regido, responsavel por US$ 156 bilhdes das
emissoes, ou 48% do total, segundo o CBI (2021a).

Grafico 2 « Emissio de titulos verdes por regiio
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Fonte: CBI (2021a).

Quando a emissio ¢ analisada por pais, em 2020, os Estados Unidos
continuaram sendo o maior emissor, com um total de US$ 52,1 bilhoes
ou 18% do volume total. Os Estados Unidos também detinham o
maior nimero de emissores individuais (144). No entanto, seu mer-
cado de titulos verdes oriundos do setor privado continua subdesen-
volvido e carente de emissdes em volumes maiores e de referéncia
com a transparéncia adequada. O mercado ¢ dominado por emis-

sores municipais. A Alemanha permaneceu na segunda posicio,
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conforme o Grafico 3, com US$ 41,8 bilhaes. A terceira posi¢io em
2020 foi ocupada pela Franga, com um total de US$ 37 bilhdes. A
China ficou na quarta posi¢ao, em 2020, com US$ 22,4 bilhdes. Na
China, o mercado de titulos verdes foi afetado pela pandemia de
Covid-19, portanto, muitos emissores preferiram emitir titulos com
selo de “social” em vez de titulos verdes (CBI, 2021a).

Grifico 3 » Emissdes de titulos verdes por pais em 2020
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Fonte: CBI (2021a).

Em termos de América Latina e Caribe (LAC), segundo o CBI (2021c¢),
o mercado da LAC alcangou seus maiores numeros de titulos verdes
em 2020. Os numeros de 2021 apontam uma trajetoria semelhante.
Em 2020, a emissdo da regido ultrapassou US$ 9,4 bilhes (aumento
de 33% em relagio a 2019). Esse aumento foi explicado, principal—
mente, pela emissdo soberana do Chile (US$ 3,8 bilhoes) e diversos
emissores do Brasil. Embora o volume na regiao seja menor do que o
volume nos Estados Unidos e na Europa, existem oportunidades na

LAC. O Grafico 4 mostra a trajetoria das emissoes ao longo dos anos.
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Grafico 4 « Emissoes de titulos verdes na América Latina e no Caribe
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Fonte: CBI (2021c).

* Primeiro semestre

Ao considerar as emissdes acumuladas ao longo dos anos no Grafico 4,
o Brasil continua na primeira posiciao (34%). O Chile esta proximo,
na segunda posicio, com 31%. O México ocupa o terceiro lugar, com
13% da emissio acumulada (CBI, 2021¢). Evidentemente, o Brasil
desempenha um papel importante na LAC em termos de emissio

de titulos verdes. A proxima se¢io detalhard mais o caso brasileiro.

Titulos verdes no Brasil

O Brasil ¢ um dos paises que assinaram o Acordo de Paris e tem um pa-
pel importante em todas as discussdes relacionadas ao tema. Knoch e
outros (2020) afirmam que as nationally determined contributions (NDC)
do pais no ambito do Acordo de Paris representam um compromisso
ambicioso de reduzir as emissdes de gases de efeito estufa (GEE) até
2030. Além disso, no Acordo de Paris, o Brasil se comprometeu a
reduzir as emissoes de GEE em pelo menos 37% ate 2025 ¢ em pelo
menos 43% até 2030. No entanto, em 2021, esse compromisso foi alte-

rado na COP26. O governo brasileiro apresentou uma nova meta de
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redugio de 50% nas emissdes de gases associados ao efeito estufa acé

2030 e de neutralizagio das emissdes de carbono ate 2050.

Esses compromissos assumidos pelo Brasil no Acordo de Paris, ¢ re-
tomados em diferentes propor¢oes na COP26, refor¢am a necessi-
dade de investimentos verdes. Nesse caso, ha muitas oportunidades
para desenvolver o mercado de titulos verdes no pais. De acordo
com a Nint (2023), foram emitidos 57 titulos verdes (valor total de
US$ 10,65 bilhaes) de 2015 a 2020. Até outubro de 2021 (data em
que este trabalho foi produzido), o numero manteve a tendéncia
positiva com 51 titulos emitidos (no valor total de US$ 7,4 bilhdes).
Os graficos 5 ¢ 6 mostram o uso dos recursos dos titulos verdes
emitidos no periodo de 2015 a 2020. O Grifico 5 revela que as emis-
soes de energias renovaveis estdo na primeira posi¢io em niimero de
emissdes, 0 segmento de transmissdo de energia estd na segunda po-

sicdo, seguido pelo setor de silvicultura, que ocupa o terceiro lugar.

Grafico 5 « Numero de emissdes no Brasil (2015-2020)
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Fonte: Elaboragdo propria com base nos dados da Nint (2023).

O Grafico 6 apresentaumaposi¢ao diferente dos segmentos/setores

em termos de valor de emissio. O maior valor foi do setor de
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silvicultura. Em segundo 1ugar em relagﬁo ao volume de emissoes
esta o segmento de energia renovavel, e em terceiro as emissdes
classificadas como corporativas. A maior emissio em valor até o
momento da elaborac¢io deste estudo foi do Banco Nacional de
Desenvolvimento Economico e Social (BNDES) em 2017, com
um total de US$ 1 bilhio destinado a energia renovavel. A se-
gunda maior foi feita pela Suzano (empresa produtora de papel)
em 2020 (US$ 750 milhoes — Corporativa). As terceiras maiores
emissoes também foram da Suzano, com outras duas emissoes de

USS$ 700 milhdes cada, em 2016 e 2017, respectivamente.

Grafico 6 « Montante de emissdes no Brasil em US$ bilhoes (2015-2020)
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Fonte: Elaboragio pr(')pria com base nos dados da Nint (2023).

Em estudo feito pela CBI (2021¢), identificou-se que importan-
tes institui¢des governamentais brasileiras estio fazendo progres-
sos relevantes em suas agendas relacionadas as financas verdes.
O Ministério da Infraestrutura e o Ministério do Desenvolvimen-
to Regional assinaram memorando de entendimento (MoU) com a
CBI com o objetivo de trabalhar na avaliacio de riscos climaticos e
ambientais em suas carteiras e em potencial financiamento por meio

de titulos verdes. O Ministério da Agricultura do Brasil tambeém
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vem promovendo a agenda de financas verdes com o Banco Central
do Brasil (BCB), integrando indicadores verdes, taxonomias e risco

. I . . . . / .
climdrtico ao sistema financeiro nacional de crédito rural.

Em 2020, o BCB aderiu a rede de bancos centrais e supervisores
do Network for Greening the Financial System (NGES). A Federagio
Brasileira de Bancos (Febraban) publicou em 2020 sua propria ta-
xonomia verde para classificar as operagdes de crédito bancario de
acordo com credenciais sociais, ambientais e climaticas. Ha tam-
bem iniciativas do BNDES, por exemplo, linhas de credito para in-

vestimentos com agendas sustentaveis.

Uma medida importante, em termos de politica publica no Brasil,
em 2020, foi a publica¢io do Decreto 10.387, de 5 de junho de 2020,
que estabeleceu um fast track para emissio de debéntures de infraes-
trutura com beneficios sociais e/ou ambientais (CBI, 2021c). De
acordo com Knoch e outros (2020), esse decreto incluiu projetos
de infraestrutura com impactos positivos do ponto de vista social
ou ambiental, entre aqueles que podem ser financiados por meio de
debéntures, tendo beneficios fiscais. Os projetos elegfveis sao dos
segmentos de: transporte urbano com baixas emissdes, energia re-
novavel e saneamento. Nesse caso, nio ¢ necessdrio que o emissor

obtenha a Certificagio para garantir que o projeto é e]egfvel.

As principais institui¢des governamentais brasileiras adotaram me-
didas importantes em um momento em que as emissoes de titulos
verdes no Brasil estao aumentando consideravelmente. Tendo em
vista esse panorama, com base nas discussoes globais e brasileiras, a
se¢do a seguir tem como objetivo apresentar um mapeamento das
forgas, fraquezas, oportunidades e ameacas (andlise SWOT) para os

ticulos verdes brasileiros.
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Analise SWOT dos titulos
verdes no Brasil

A analise SWOT a seguir, conforme mencionado anteriormen-
te, ¢ construida com base em entrevistas realizadas com seis
especialistas/executivos de diferentes segmentos, a saber: um espe-
cialista representante de orgao regulador, trés executivos de bancos
emissores (um representante de banco privado e dois representantes
de bancos de desenvolvimento), um académico e um representante
de certificadora. As entrevistas foram feitas em outubro e novem-
bro de 2021. Os entrevistados foram questionados sobre pontos for-
tes, fracos, oportunidades e ameacas dos titulos verdes no Brasil. O
resumo ¢ apresentado no Quadro 2 com uma matriz SWOT.

Quadro 2 « Pontos fortes, fracos, oportunidades ¢ ameacas dos titulos
verdes no Brasil

Pontos fortes

Pontos fracos

Os titulos verdes ajudam a estimular
o desenvolvimento de outros titulos
no mercado, incluindo os rotulados
€omo sociais e sustentaveis.
Instituicbes governamentais
importantes tém se desenvolvido

e se estruturado para incentivar
emissdes verdes.

O mercado de capitais brasileiro
tem se desenvolvido.

Titulos verdes sao menos volateis.
Prémio verde (green premium).
Sinal emitido ao mercado do
compromisso dos emissores de
titulos verdes com o meio ambiente
é valioso para os investidores.
Mercado dinamico e bom
ambiente para inovagao.

Falta de padrdes e pardmetros bem definidos
(dificuldade de compatibilizar taxonomias)
pode gerar inseguranca nos investidores. Esse
ponto n&o foi consenso entre os entrevistados.
Padroes mais focados nas realidades europeias,
necessidade de adaptar alguns padrdes a
realidade de paises em desenvolvimento.
Concentragdo de emissdes de grandes
empresas que tém acesso mais facil ao
mercado de capitais.

Mercado ainda precisa se desenvolver

no quesito transparéncia (capacidade de
disclosure e reporting).

Alto custo para emissdes de menor valor.
Demanda pequena se comparada ao mercado
nos Estados Unidos e na Europa (pequeno
numero de investidores no Brasil).

Existéncia de muitos stakeholders torna, por
vezes, dificil conciliar todos os seus interesses.
O tema é relativamente novo no Brasil. Falta de
profissionais capacitados na area.

(Continua)
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Oportunidades

Ameacas

Uso sustentével da terra, aumentar
a utilizacdo dos recursos (use of
proceeds) na agricultura e pecuaria
sustentavel, na floresta nativa

e biodiversidade (nature based
solution).

Regido amazonica (interesse global
na conservacao da floresta).
Infraestrutura (transporte de baixa
emissao de carbono e energia).
Emissoes soberanas e dos estados.
Emissées das chamadas utilities?
(empresas de dgua e saneamento,
por exemplo).

Estruturacdo de fundos para
pequenos projetos.

Oportunidade de bioeconomia para
atividades na cadeia de valor do
bionegdcio.

Instrumentos mais sofisticados para
incrementar a parceria entre o setor
publico e privado.

Mais incentivos para o publico em
geral investir.

Greenwashing — crescente preocupacdo dos
investidores sobre apoiar projetos e empresas
que estdo verdadeiramente comprometidos
com a questao ambiental.

Falta de politicas publicas bem definidas e
unificadas para o mercado verde. No Brasil, o
setor privado tem desempenhado um papel
maior nas emissoes do que o setor publico.
Mudangas no cenério macroecondmico que
possam impactar negativamente as futuras
emissoes.

Instabilidade politica que possa impactar o
ambiente para investimentos.

Falta de iniciativas para ajudar pequenas
empresas a acessar o mercado de titulos
verdes.

Fonte: Elaboragio prépria.

As proximas subsecdes apresentario separadamente e com mais de-
talhes os aspectos identificados nas entrevistas sobre pontos fortes,

pontos fracos, oportunidades ¢ ameacas dos titulos verdes no Brasil

Pontos fortes

Como mencionado anteriormente, o mercado de titulos verdes
aumentou consideravelmente no Brasil. Até outubro de 2021, a
emissdo de titulos atingiu um total de US$ 7,4 bilhoes (69,5% do
valor acumulado de US$ 10,65 bilhoes de 2015 a 2020). Esses valores

3 Consideram-se utilities empresas que atuam com itens como gzis, energia elétrica, égua
— itens essenciais para a sociedade.
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mostram o importante pape] que o Brasil desempenha na LAC. Os
entrevistados apontaram que esse crescimento do mercado de titu-
los verdes brasileiros, associado a experiéncia acumulada com es-
sas emissoes, também ajudou no desenvolvimento de outros titulos
ASG. Claramente, o mercado de titulos verdes tem ajudado a esti-
mular outros mercados de titulos, como aqueles relacionados a areas
sociais e sustentaveis, entre outros. De acordo com Nint (2023),
de janeiro a outubro de 2021 foram emitidos US$ 817 milhoes
(seis titulos) em titulos rotulados como sociais ¢ US$ 3.4 bilhoes
(11 ticulos) em titulos classificados como sustentaveis. O valor total
acumulado de 2015 a 2020 foi de US$ 1,2 bilhio (incluindo titulos
sustentdveis, sociais ¢ de transi¢do), em um total de 11 citulos emi-
tidos. O motivo do aumento pode ser atribuido a uma grande emis-
sdo feita pela Suzano, uma da Amaggi e uma da B3 no segmento de

sustentabilidade.

Desenvolvimento e estruturacao das institui¢cOes governamentais
brasileiras para a tematica verde foram apontados pelos entrevis-
tados como pontos fortes dos titulos verdes no Brasil. Eles citaram
exemplos de institui¢des como BCB, Febraban, BNDES, entre outras.

Essa perspectiva ¢ corroborada no estudo de Knoch e outros (2020)
e da CBI (2021c¢).

Outra caracteristica marcante apontada por alguns entrevistados
¢ que o mercado de capitais brasileiro vem se desenvolvendo, aju-
dando a impulsionar outras operag¢des financeiras. Segundo noticia
da Associa¢do Brasileira das Entidades dos Mercados Financeiro e
de Capitais (Anbima), as baixas taxas de juros em 2020 ajudaram a
aumentar o volume de ofertas publicas iniciais (IPO) na bolsa de
valores brasileira (ANBIMA, 2020). Para exemplificar, at¢ novem-
bro de 2020 foram 25 IPOs ante apenas cinco em 2019.
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Um aspecto financeiro apontado pelos entrevistados como ponto
forte ¢ que os titulos verdes sao menos volateis do que outros titu-
los. De acordo com Deschryver e De Mariz (2020), os titulos ver-
des geralmente sao demandados por investidores institucionais de
longo prazo, que tém como estratégia carrega-los por mais tempo,
e nio vendé-los imediatamente. Essa base de investidores também
costuma ser mais diversificada e os titulos verdes tendem a ser me-

nos volateis.

Alguns entrevistados mencionaram o fato de que a existéncia de
um prémio na emissio de titulos verdes ¢ mais um ponto forte a ser
considerado. No entanto, na literatura, esse beneficio ¢ pouco claro,
como sugerido em Deschryver ¢ De Mariz (2020). A analise feita
por Zerbib (2018) sugere que o prémio médio dos titulos verdes ¢
signiﬁcativamente negativo (-2 bps em toda a amostra). O estudo
tambem aponta que o setor da entidade emissora e o seu rating sio
drivers relevantes dos prémios dos titulos verdes (titulos financeiros
e titulos com grau de investimento tém prémios negativos maiores).
Por outro lado, outras pesquisas sugerem a existéncia de um prémio
marginal no mercado primario de titulos verdes, como mencionado
por MacAskill e outros (2021). Nesse caso, uma parcela dos inves-
tidores esta disposta a pagar um preco maior pelos titulos verdes e,

consequentemente, aceita uma taxa menor.

As entrevistas sugerem outro ponto forte que ¢ a sinaliza¢io ao
mercado. Em outras palavras, uma emissao de titulos verdes ¢ um
indicio crivel do compromisso do emissor com 0 meio ambiente —
conduta considerada pelos investidores. Flammer (2021) encontrou
evidéncias de que, quando isso acontece, ¢ mais forte na primeira

emissio e para titulos certificados por terceiros.
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Por fim, alguns entrevistados afirmaram que o mercado de titulos
verdes ¢ dinamico, com bom ambiente para inovagio. No Brasil, por
exemplo, pode-se citar as iniciativas do Laboratorio de Inovacio
Financeira (LAB). O LAB tem como objetivo criar so]ugées de fi-
nanciamento inovadoras para alavancar recursos privados para pro-
jetos com adicionalidade social e/ou ambiental, alem de contribuir
para o cumprimento das metas brasileiras associadas aos objetivos
de desenvolvimento sustentavel (ODS) e para o compromisso de
enfrentar os riscos das mudangas climaticas (Acordo de Paris). Esse
forum ¢ de grande importancia, pois retne instituicdes relevantes

focadas em encontrar melhores solugdes para fins sustentaveis.

Pontos fracos

Virios entrevistados apontaram que a falta de padrdes e parametros
bem definidos pode gerar inseguranga para os investidores. Alguns
identificaram dificuldade de harmoniza¢io das taxonomias, mesmo
no exterior, como as taxonomias da China e da Europa. Esse ponto de
vista foi encontrado no estudo de Deschryver e De Mariz (2020), em
que identificou-se uma necessidade de defini¢des e normas globais
comuns sobre as quais emissores € investidores possam concordar.
O desenvolvimento de diversos padroes e principios em diferentes
niveis mostra o dinamismo do mercado com 6rgios tentando ativa-

mente reso]ver a falta de padronizagéio da temética Verde.

No entanto, essa perspectiva nio foi um consenso nas entrevistas.
Alguns entrevistados ndo consideram que esse aspecto seja uma ver-
dadeira fragilidade, afirmando que no Brasil os marcos sdo claros e
apenas alguns parametros precisam ser adaptados para a realidade
brasileira. Ressalta-se ainda que alguns participantes apontaram

que as normas disponiveis estdo mais voltadas para uma realidade
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europeia, ou seja, 0s padrées estao focados, principalmente, na rea-
lidade dos patses desenvolvidos, e nao no contexto dos paises em

desenvolvimento.

Outros pontos fracos apontados nas entrevistas sio a concentra¢io
em grandes empresas com facil acesso a0 mercado de capitais ¢ o alto
custo para pequenas emissoes. Nos dados disponiveis na Nint (2023),
¢ possivel verificar que as maiores emissdes sdo provenientes de
grandes grupos empresariais de segmentos como energia, silvicul-
tura, logistica e outros. Deschryver e De Mariz (2020) identificaram
que a emissdo de titulos verdes envolve alto custo e processos com-

plexos. Em pequenas emissoes ¢ mais dificil diluir tais custos.

Outra fragilidade apontada nas entrevistas ¢ a percepgao de que
ainda ¢ necessario desenvolver mais transparéncia (capacidade de
disclosure e reporting). E consenso que os investidores estao cada vez
mais preocupados com a transparéncia, pois consideram fundamen-
tal investir em empresas que tenham boa governanga e que sejam
realmente comprometidas com os objetivos verdes. Em pesquisa
realizada por Knoch e outros (2020), foi identificada a necessidade
de melhor reporte das empresas. Em geral, os relatorios ainda siao

divergentes e desorganizados.

Outro ponto fraco identificado ¢ o baixo nivel de demanda por ti-
tulos verdes quando comparado com outros paises/regides, como
Estados Unidos ¢ Europa. Apesar de a emissao no Brasil estar au-
mentando, o nimero de investidores para titulos verdes no pais
ainda ¢ muito baixo. Os Estados Unidos e a Europa tém mercados
maiores ¢ mais maduros do que o Brasil. De acordo com Nint (2023),
de 2015 a 2020, da emissio total de US$ 10,65 bilhoes, 68%

(USS$ 7,25 bilhoes) foram emissdes internacionais.
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Alguns entrevistados afirmaram que existem muitos stakeholders no
mercado de titulos verdes, o que pode dificultar a conciliagio de
seus interesses em direcdo a um objetivo comum. A ultima fragi-
lidade identificada pelos participantes foi a demanda por proﬁs—
sionais mais qualificados, ja que o assunto ¢ relativamente novo no
Brasil. Esse ultimo aspecto foi corroborado em pesquisa realizada

por Knoch e outros (2020).

Oportunidades

Ha muitas oportunidades para o mercado de titulos verdes no Brasil
de acordo com os entrevistados. O uso sustentavel da terra, por
exemplo, apareceu em muitas respostas. Para os participantes, as
emissdes poderiam aumentar na dire¢io dos segmentos da agricul-
tura e pecua’ria sustentavel. Conforme Antonaccio e outros (2018),
o Brasil pode cumprir suas metas (NDC) de uso da terra promoven-
do avancos na produtividade agricola e maximizando sua protecio
e restauracio florestal. O Brasil mudou de praticas agricolas inten-
sivas para se tornar um produtor tecnologicamente mais eficiente.
Esses tipos de investimentos e praticas desaceleram o desmatamen-
to. No entanto, ainda ¢ necessario controlar a producio agricola

ineficiente generalizada e a quantidade de areas desmatadas.

Alem disso, ha oportunidades no segmento de biodiversidade ¢ na
conservacio de florestas nativas, a chamada nature based solution.
O Brasil tem muitos biomas, parques e uma rica biodiversidade
que deve ser preservada por meio de investimentos. Ressalta-se,
por exemplo, o Codigo Florestal. Apesar de ser o principal instru-
mento de protecio florestal, sua implementagio ainda ¢ um desafio

(ANTONACCIO et al., 2018). A regido amazonica tambeém
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apareceu como uma oportunidade, pois ha um interesse global pela

conservacio da floresta, que foi intensamente debatido na COP26.

Nas entrevistas, 0 segmento de infraestrutura tambeém foi considerado
oportunidade, incluindo areas como energia renovavel e transporte de
baixo carbono. Conforme mencionado, o setor de energia renovavel
¢ um dos que mais emitem titulos verdes no Brasil (NINT, 2023). Ha
€spago para incremento da participag¢ao do transporte de baixa emissio
de carbono (ANTONACCIO et al., 2018) ¢ para outras empresas de
servigos publicos, como de agua e saneamento — esses segmentos ainda
tém uma pequena participagdo nas emissoes brasileiras. De 2015 a 2020,
houve apenas uma emissio para saneamento, de US$ 13,2 milhoes, por
exemplo (NINT, 2023). Para impulsionar essas emissdes, foi publicado
o Decreto 10.387/2020, que confere beneficios fiscais e agilidade para o

. ~ .. !
setor de mf,raestrutura emitir seus EltulOS.

As emissoes soberanas (feitas pelo Governo Federal) e subnacionais
(feitas pelos estados) também sio apontadas como oportunidades
para os titulos verdes brasileiros, uma vez que o pais ainda nio fez esse
tipo de emissio. Esse ponto de vista esta de acordo com a CBI (2021¢),
que aponta que os titulos soberanos continuam sendo percebidos
como um instrumento para catalisar o desenvolvimento do mer-
cado local e atrair novos investidores, bem como para comunicar
os compromissos dos governos com o objetivo de enfrentar as de-
sigualdades sociais e/ou mitigar os impactos das mudangas climati-
cas. O Chile ¢ um exemplo. A melhora no mercado de titulos verdes
chileno foi impulsionada principalmente por suas emissdes sobera-

nas (CBI, 2021¢).

O custo para emissdes verdes ¢ alto, o que significa que nio ¢ via-
vel para pequenas emissées/projetos. Assim, alguns entrevistados

identificaram uma oportunidade na estrutura¢io de fundos de
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investimento para pequenos projetos. Além disso, foram mapeadas
oportunidades no segmento da bioeconomia, com foco nas cadeias de
valor de bionegdcios. Um estudo realizado por Costa e outros (2021)
recomendou poHticaS pﬁblicas importantes para melhorar a bioeco-
nomia no Para (estado que contém uma grande extensio da floresta
amazOnica). Uma delas seria a criacio de incentivos especificos e
linhas de crédito para as cadeias de produtos de sua biodiversidade,
condicionadas a presta¢io de servicos ecossistémicos e a conserva-
¢io da biodiversidade. Os titulos verdes podem ser um instrumento

para financiar tais iniciativas.

Por fim, outra oportunidade poderia ser a implementagﬁo de meios
mais sofisticados para impulsionar a parceria entre os setores pu-
blico e privado para investimentos verdes. No entanto, tais investi-

mentos exigiriam a institui¢ao de uma modelagem mais sofisticada.

Ameacas

Os entrevistados tambem mapearam algumas ameacas no mercado
de titulos verdes no Brasil. Uma delas era o risco de greenwashing.
Os investidores estdo cada vez mais preocupados com essa questao
¢ querem ter a certeza de que estdo apoiando projetos ¢ empre-
sas realmente comprometidos com a questdo ambiental. Esse risco
também foi apontado por Deschryver e De Mariz (2020). O estudo
menciona que essa ameaga pode ser forte o suficiente para at¢ mes-
mo rejeitar uma emissdo de titulos verdes. Knoch e outros (2020)

tambeém destacaram esse aspecto.

A falta de uma politica publica bem definida para investimentos ver-
des foi outro elemento mencionado pelos entrevistados. No Brasil,
ainda ¢ o setor privado que desempenha o papel principal em termos

de emissdes. As institui¢des governamentais executaram algumas
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iniciativas, contudo, ha consenso de que mais poderia ser feito em
termos de politicas publicas, envolvendo, por exemplo, maior atua-
¢ao do Governo Federal. Heine e outros (2019) concluem que no
financiamento de transi¢des para baixo carbono deve-se usar um
mix de politicas, que inclua titulos verdes e precifica¢io de carbono,
0 que parece ser politicamente mais viavel, pois acelera a transicao.
Estabelecer poHticas pﬁblicas bem definidas ¢ importante, pois elas
podem criar um contexto melhor para que partes interessadas no

tema implementem iniciativas verdes.

De acordo com os entrevistados, poss{veis mudangas no cenario
A . . 1. I . ! .
macroeconomico e instabilidade politica também podem impactar
negativamente as emissoes futuras e o contexto de investimentos.
Por fim, outra ameagca identificada ¢ o risco de nio criar um melhor
ambiente para auxiliar as pequenas empresas a acessar esse mercado
(falta de iniciativas nesse sentido), o que poderia perpetuar a con-

centragio das emissoes em grandes ¢mpresas.

Conclusao

O Brasil desempenha um papel importante na agenda de mudancas
climaticas. A floresta amazonica, os biomas e a biodiversidade no pais
sd0 exemplos relevantes da razio para o Brasil se engajar na discussio.
Todos os recursos naturais ¢ a agenda verde abrem caminho para uma
intensifica¢do ainda maior das emissoes dos titulos verdes no Brasil.
Este artigo teve como objetivos apresentar o panorama do mercado
de titulos verdes no Brasil e no mundo e exibir uma analise SWOT
com pontos fortes, fracos, oportunidades ¢ ameacas. As respostas le-
vantadas nas entrevistas podem contribuir para um possivel debate

sobre politicas publicas que possam ser implementadas ou revisadas.
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Ao longo do trabalho, constatou-se 0 aumento da emissao de titu-
los verdes no Brasil, visto em nimero e volume de emissdes. Nas
entrevistas com especialistas, foi possivel identificar muitas oportu-
nidades que podem ser trabalhadas dentro de poHticas pﬁblicas ou
em parceria entre os setores publico e privado. O ideal ¢ que essas
parcerias sejam realizadas com um direcionamento coordenado e
organizado. A oportunidade de emissdo de titulos soberanos e sub-
nacionais, por exemplo, ainda nio aconteceu e precisa ser estrutura-
da. Uma emissdo dessa natureza seria um bom sinal do setor publico

a favor da agenda verde, tendo em vista o caso do Chile.

Muito tem sido feito por institui¢des governamentais e pelo setor
privado. No entanto, ainda sio necessarias melhorias, como maior
transparéncia/governanga e relatorios que garantam um ambiente
mais seguro para os investidores. A ameaca de greenwashing aparece
com grande relevancia e pode impactar emissdes futuras. O tema
titulos verdes no Brasil ¢ relativamente novo, portanto, ¢ necessario

aprimorar o conhecimento dos profissionais que atuam na area.

Caso o Brasil queira se manter como protagonista das discussoes
globais sobre clima, sera necessario engajamento em dire¢io a uma
agenda verde. Isso demandara investimentos que gerem oportuni-
dades para emissio de titulos verdes. Em 2022, o Brasil tera eleigées
presidenciais, assim, ¢ importante que o presidente eleito avalie
qual conduta adotar em relagio a agenda verde. O presidente pode-
ra construir uma agenda clara de poHticas pﬁb]icas ¢ melhorar ain-
da mais a imagem das emissoes de titulos verdes e outras questdes
que envolvam a tematica ASG, construindo a imagem de um Brasil

com visao de futuro e focado na agenda verde.
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