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RESUMO

O presente artigo tem como objetivo investigar os titulos verdes, chamados
popularmente de Green Bonds, em relacdo a diferentes aspectos como sua emissao,
regulamentacdo, mercado monetario no qual estd inserido, juntamente com
orientagbes em relagao a participacdo das instituicdes interessadas em realizar a
emissdo desses titulos. O potencial brasileiro para este mercado parece bastante
promissor, porém questdes relacionadas a regulamentacdo dos titulos precisam
ser resolvidas para que esse potencial possa se tornar realidade. O agronegdcio
se destaca entre os segmentos econdmicos potencialmente elegiveis para geracdo
de Green Bonds, devido a sua extensa faixa de terras produtivas e utilizaveis a
esses novos projetos. O método de investigacao utilizado para a pesquisa que deu
base a este artigo foi a pesquisa bibliografica com busca em artigos, livros e sites.
O mercado internacional de Green Bonds apresentou-se como promissor para o
desenvolvimento da economia verde e a promocao da gestdao ambiental, auxiliando
no caminho para a melhoria da qualidade ambiental dos paises participantes.
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INTRODUCAO

A preocupag¢do com questdes de sustentabilidade global vem direcionando o
pensamento dos investidores para modalidades de investimento em titulos que, além
de pagar o retorno esperado, sdo vinculados a projetos que possuem o potencial de
geracdo de beneficios multiplos, relacionados ao meio ambiente e a qualidade de vida
da sociedade. Os Green Bonds (GB) ou titulos verdes sao titulos de divida similares
aos titulos de divida tradicional, captando recursos de investidores por certo periodo
para uma renovacao futura com juros acrescidos. Porém, diferentemente dos titulos
tradicionais, os Green Bonds apresentam como caracteristica principal investidores
agindo de forma proativa na conservacao, recuperacao e preservacdao do meio ambiente.
Os GB oferecem uma nova forma de diversificacao de investimentos. Os titulos podem
ser emitidos por governos, bancos, instituicdes supranacionais e corporagées publicas
e privadas e as condicdes de remuneracao e caracteristicas sdo definidas no processo
de emissdo (FEBRABAN, 2015). Os Green Bonds sao divididos e estruturados em quatro
categorias de acordo com a aplicacdo dos recursos arrecadados:

i. Green Use of proceeds Bonds e Green Use of proceeds Revenue Bonds: utilizacdo
dos recursos exclusivamente para aplicacdo direta em titulos verdes;

ii. Green Project Bonds: destinados a titulos que apresentam uma aplicacdo
indireta, secundaria;

iii. Green Securitized Bonds: misto de investimentos permitindo investimentos
diretos e indiretos.

O mercado é cada vez mais atraente e com perspectivas crescentes. Para 2017 é
previsto um volume de USS 150 bilhdes em investimentos, sendo que desse montante
USS 42 bilhdes ja foram aplicados até o més de Maio. Tais perspectivas estdo atraindo
investimentos de grandes empresas como Toyota, Unilever e lberdola, atores que dao
cada vez mais credibilidade ao mercado. Segundo a revista do Climate Bonds Initiative:
“Estima-se que ha um saldo de $649 bilhdes de titulos climaticos globalmente, um
aumento de $96 bilhdes em comparacdo com o relatério do ano passado.”

Diante desse cenario percebe-se que o Brasil, por suas caracteristicas naturais,
fisicas e ecoldgicas, aliadas a necessidade de desenvolvimento econdémico, possui
potencial para o desenvolvimento de projetos de Green Bonds. Porém, é necessdrio
determinar com mais exatiddo qual é a importancia dos mesmos para o mercado
nacional, considerando os beneficios gerados para as instituicdes privadas e publicas
brasileiras, por meio do levantamento e andlise das regras estabelecidas e das
negociacdes até o momento realizadas no mercado global.
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1 FUNDAMENTACAO TEORICA

1.1 BONDS

Antes mesmo de apresentar os Green Bonds, deve-se ter cuidado quanto a
apresentacdo e classificacdo dos bonds, que representam 44% do mercado financeiro
mundial. Os bonds sdo titulos oferecidos por empresas que precisam de capital e,
em longo prazo, se comprometem a devolver o capital acrescido de juros a pagar em
tempos futuros, variando o periodo entre 2 a 45 anos. Outra modalidade também é a
compra de titulos por um valor mais baixo que o mercado, uma “promocado” na qual
quando for realizado o pagamento sera realizado o valor integral de mercado. Segundo
Lutz (2009, p.20):

Bonds domésticos sao titulos de divida emitidos em um pais por sua instituicao local
e negociados por investidores locais em sua bolsa de valores. Bonds estrangeiros sao
titulos emitidos no mercado de capitais de um pais que ndo o da empresa emitente
e obedecem as normas deste mercado.

Ainda segundo Lutz (2009), os titulos podem ser tanto publicos como privados. Os
titulos publicos nada mais sdo do que empréstimos que a pessoa fisica fazao governo e
depois de certo tempo recebe o valor acrescido de juros pelo tempo do empréstimo. Ja
os titulos privados sdo categorizados em: Global bonds e o Eurobonds. O Global Bonds
sdo aqueles emitidos simultaneamente em diversos mercados, normalmente realizados
por empresas que tém filiais e/ou organiza¢cdes em mais de um pais. O Eurobonds é
assim chamada por sua emissdo ser realizada a partir de outra moeda que ndo é a do
pais em que foi langado, sendo este muito utilizado por instituicdes que precisam de
um aporte de capital maior.

No Brasil é o Tesouro Direto ou Tesouro Nacional que emite titulos da divida
federal, os chamados titulos publicos, ativos de renda fixa.

Ativos de renda fixa, ou seja, seu rendimento pode ser dimensionado no momento
do investimento, ao contrario dos ativos de renda variavel (como agdes), cujo retorno
nao pode ser estimado no instante da aplicacdo. Dada a menor volatilidade dos
ativos de renda fixa frente aos ativos de renda variavel, este tipo de investimento é
considerado mais conservador, ou seja, de menor risco. (TESOURO, 2017)

Os ativos possuem resgates entre 02 até 45 anos, possibilitando uma forma
diversificada de investimentos. De acordo com o site do Ministério da Fazenda, do
Governo Federal do Brasil (2016):
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O Tesouro Direto contribuiu para a diversificagdo e complementacdo das alternativas
de investimento disponiveis no mercado, ao oferecer titulos com diferentes tipos de
rentabilidade (prefixada, ligada a variagdo da inflagdo ou a variagdo da taxa de juros
basica da economia - Selic), de prazos de vencimento e de fluxos de remuneragao.
(MINISTERIO DA FAZENDA, 2016)

Nos Estados Unidos, os bonds publicos sdo classificados como bilhetes do tesouro,
considerados os mais seguros do mundo sao divididos em trés categorias:

i. Treasury Bills (T-Bills) :tém vencimentos de até um ano
ii. Treasury Notes (T-Notes) :tém vencimentos de dois a dez anos.
iii. Treasury Bonds (T-Bonds) :tém vencimentos superiores a dez anos até 30 anos.

A Alemanha por ser uma economia forte e estavel é a melhor referéncia aos
chamados Bunds, com o menor risco do mercado os bunds tem uma alta procura
e representacdo na economia europeia, tem vencimentos de 4 a 30 anos.

Os bonds sdo caracteristicos por sua emissao ocorrer fora de alcance das
restricdes domésticas e suas negociacdes podem ser em qualquer lugar onde haja
um computador e um vendedor (LUTZ, 2009).

1.2 TITULOS FINANCEIROS

Titulos Financeiros sdo “papéis” vendidos pelos governos ou empresas ao
mercado financeiro para obter recursos financeiros, investimentos que sdo segundo
Lima et al. (2009) caput Bodie (2000, p.23): “Comprometimento atual de dinheiro ou
de outros recursos na expectativa de obter beneficios futuros. Todos os investimentos
compartilham um atributo chave: sacrifica algo de valor agora, na expectativa de se
beneficiar deste sacrificio depois.”

Por muito tempo os investimentos em titulos eram entendidos como algo
inesperado para o cidad3do investidor, em que se fazia necessario ter um conhecimento
vasto sobre economia e mercado financeiro, o cliente deveria ser um real especialista
no assunto, com isso o investimento em iméveis era algo mais familiar e palpavel para o
investidor. Entretanto em meados de 1990 os mercados de capitais brasileiros ganham
destaque proporcionado pela abertura comercial internacional realizada no Governo
Collor (1990-1992). O interesse de empresas estrangeiras (multinacionais) no mercado
brasileiro de investimentos e capitais mudou o cenario da compra e venda de titulos
financeiros e a movimentagcdo do mercado de titulos nacionais torna-se mais atrativa
para o poupador.
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As diversas modalidades para a compra de titulos publicos e privados facilitou a

entrada de investidores no mercado financeiro, com titulos que se adequam aos mais
variados perfis. Segundo site ESTADO S/A (2011):

Um titulo é como se fosse um contrato de empréstimo no qual o tomador do recurso
(o lado que recebe o dinheiro) faz uma promessa de pagamento ao comprador
do titulo, a ordem da importancia emprestada, acrescida de juros convencionais
(estipulados no contrato), caso este titulo seja prefixado, e dos juros mais corre¢do
monetdria, caso seja pos-fixado. (ESTADO S/A, 2011)

1.2.1 Modalidades de Titulos

Os titulos podem ser divididos de acordo com seus respectivos mercados, esses

titulos que formam o sistema financeiro de acordo com o Portal do investidor (2016):

O sistema financeiro pode ser definido como o conjunto de instituicdes, produtos
e instrumentos que viabiliza a transferéncia de recursos ou ativos financeiros entre
os agentes superavitdrios (poupadores) e os agentes deficitarios (tomadores) da
economia. (PORTAL, 2016)

No quadro 01 é apresentado um breve resumo dos quatro tipos de mercados:

QUADRO 01 —Tipos de mercado Continua

Mercado

Descrigdo

Mercado
monetario

Mercado de
crédito

E 0 mercado onde se concentram as operacdes para controle da oferta de
moeda e das taxas de juros de curto prazo com vistas a garantir a liquidez
da economia. O Banco Central do Brasil atua neste mercado praticando a

chamada Politica Monetaria.

Atuam neste mercado diversas instituicdes financeiras e ndo financeiras
prestando servigos de intermediagdo de recursos de curto e médio prazo para
agentes deficitdrios que necessitam de recursos para consumo ou capital de
giro. O Banco Central do Brasil é o principal érgdo responsavel pelo controle,
normatizacdo e fiscalizagcdo deste mercado.
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QUADRO 01 - Tipos de mercado Conclusdo

Mercado Descrigao

Tem como objetivo canalizar recursos de médio e longo prazo para agentes
deficitarios, através das operagdes de compra e de venda de titulos e valores
mobilidrios, efetuadas entre empresas, investidores e intermedidrios. A
Comissdo de Valores Mobiliarios é o principal 6rgdo responsdvel pelo controle,
normatizagao e fiscalizagdo deste mercado.

.Mercado de
capitais

Mercado onde sdo negociadas as trocas de moedas estrangeiras por reais.
Mercado de O Banco Central do Brasil é o responsavel pela administragao, fiscalizagao e
cambio controle das operagdes de cambio e da taxa de cambio atuando através de sua
Politica Cambial.

FONTE: Portal do Investidor, 2016.

O mercado de capitais é aquele mais relevante em virtude do tema abordado neste
trabalho. Assim, a seguir serdo apresentadas as modalidades de titulos de mercados
de capitais existentes em nosso pais.

1.2.1.1 Titulos publicos

De acordo com o site do TESOURO (2016), os titulos publicos funcionam da
seguinte maneira

[...] vocé empresta dinheiro para o governo brasileiro em troca do direito de receber
no futuro uma remuneragdo por este empréstimo, ou seja, vocé receberad o que
emprestou mais os juros sobre esse empréstimo. Dessa maneira, com o Tesouro
Direto, vocé ndao somente se beneficia de uma alternativa de aplicagdo financeira
segura e rentavel, como também ajuda o pais a promover seus investimentos em
saude, educacgao, infraestrutura, entre outros, indispensaveis ao desenvolvimento
do Brasil. (TESOURO, 2016).

Ainda segundo o mesmo o site, os titulos publicos sdo divididos em pré-fixados e
pos-fixados. Os titulos pré-fixados sdo aqueles em que ja se tem a exata rentabilidade
gue ird receber mantendo o titulo até o vencimento. Ja os titulos pds-fixados sdo
compostos por taxa pré-definida no momento da compra de titulos somados a variacdo
de um indexador que sao eles: - Taxa basica de juros (Selic) e inflacdo (IPCA).

O quadro abaixo auxilia na compreensdo acerca da divisdao das formas de
investimentos:
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QUADRO 02 — Modalidades de titulos

(NTN-B - Principal)

Categoria Modalidade Defini¢do
s Letras do Tesouro O investidor recebe apenas na data de vencimento ou
Pré-fixado . . . . s
Nacional (LTN) resgate o valor investido acrescido da rentabilidade.
O investidor recebe semestralmente os juros da
Pré-fixado Notas do Tesouro  aplicagdo, podendo utilizar este investimento como
Nacional (NTN-F)  forma complementar de renda. Lembrando que esses
cupons devem ser declarados no Imposto de Renda.
A rentabilidade deste titulo é indexada a partir da taxa
Pés-fixado Selic (LFT) basica de juros(Selic), indicada para o investidor que nao
tem data prevista para o seu resgate.
Independente da variagdo da inflagdo, a rentabilidade
total do titulo sempre sera superior a ela. A
Pés-fixado IPCA + Juros rentabilidade real, nesse caso, é dada pela taxa de
Semestrais juros prefixada, contratada no momento da compra
do titulo. O investidor recebe semestralmente os juros
correspondentes a rentabilidade.
Independente da variagcdo da inflagdo, a rentabilidade
total do titulo sempre sera superior a ela. A rentabilidade
IPCA + Notas do real, nesse caso, é dada pela taxa de juros prefixada,
Pés-fixado Tesouro Nacional  contratada no momento da compra do titulo. O

investidor recebe o valor investido acrescido da
rentabilidade na data de vencimento ou resgate do
titulo.

FONTE: Tesouro Direto, 2016.

1.2.1.2Titulos privados

A compra e venda de titulos privados, é o financiamento de varios agentes com
o intuito de financiar uma Unica empresa na realizacdo de investimentos e melhorias,
segundo o site PORTAL (2016):
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As companhias abertas, por exemplo, necessitam de recursos financeiros para
realizar investimentos produtivos, tais como: construgdo de novas plantas industriais;
inovagao tecnoldgica; expansdo da capacidade; aquisicdo de outras empresas ou
mesmo o alongamento do prazo de suas dividas. Os investidores, por outro lado,
possuem recursos financeiros excedentes, que precisam ser aplicados de maneira
rentavel e valorizar-se ao longo do tempo, contribuindo para o aumento de capital
do investidor. (PORTAL DO INVESTIDOR, 2016)
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QUADRO 03 - Os titulos privados, e seus principais investimentos

Titulos Descricdo

Valor mobiliario, emitido por sociedades anénimas, que representa uma
parcela do seu capital social. O proprietédrio de agées emitidas por uma

Agoes companhia é chamado de acionista e tem status de sdcio, tendo direitos e
deveres perante a sociedade, no limite das agdes adquiridas. (PORTAL DO
INVESTIDOR, 2016)

Os titulos possuem prazo de vencimento determinados e podem ser
CDB - Certificado de  negociados em bancos comerciais, bancos de investimento ou bancos de
Depdsito Bancario desenvolvimento, podendo ser resgatados antes da data de vencimento e/

ou resgate.
RDB - Recibo de Segue a linha do CDB, porém esses titulos bancarios ndo sdo permitidos o
Depdsito resgate antecipado.

Garantia de rentabilidade mensal (taxa referencial mais 0,5% de juros

ao més), ndo incidéncia de Imposto de Renda sobre os rendimentos,
Caderneta de nao tributacdo de IOF para os resgates antes de 30 dias, pode ser feito
Poupanga pequenos depdsitos em qualquer data, a remuneracao é feita a cada més

completado. Os recursos aplicados sdo protegidos pelo FGC até o limite de

RS 60.000,00 por CPF (LOVATO aput SANDRINI, 2011)

O objetivo é obter recursos de médio e longo prazo para financiar as

suas atividades ou quitar dividas. Conferem ao debenturista (detentor do
titulo) um direito de crédito contra as mesmas, formalizado através de um
documento legal, que declara as condig¢des, tais como: prazo, remuneragao,
garantias, periodicidade de pagamento de juros etc.(LOVATO aput CERBASI,
2008).

Debéntures

Letras Hipotecarias sdo uma forma de captagdo de recursos utilizada

por instituicdes financeiras para financiar linhas de créditos imobiliarios.
Somente instituicGes financeiras autorizadas podem emiti-las.(PORTAL DO
INVESTIDOR, 2016)

Letras Hipotecarias

FONTE: Os autores.
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1.3 GREEN BONDS

Conhecidos como titulos verdes, os Green bonds sdo titulos voltados
exclusivamente para projetos sustentdveis e/ou socioambientais. Esses titulos
apresentam como caracteristica principal a motivacao dos investidores que, além de
naturalmente buscarem retorno de seus investimentos, buscam vincular o investimento
a conservacgao, recuperacao e preservacao do meio ambiente.

“0 processo de emissdao de um GB diferencia-se do de titulos tradicionais,
exclusivamente, pela necessidade de contratagdo do agente second opinion. Este
deve atestar que o projeto em prospecto atende a critérios socioambientais elegiveis
ao enquadramento de GB.” (FEBRABAN, 2015, p. 20)

O agente second opinion, uma das grandes diferencas do Green Bond segundo
Clapp et al. (2016) CICERO (Center for International Climate and Environmental
Research,2016), um dos principais agentes noruegueses de second opinion , tem
como funcdo revisar os projetos, analisando seus potenciais beneficios bem como a
transparéncia da instituicdo que se propdem a emitir os titulos e sua responsabilidade
em colocar em pratica o que foi proposto.

Ainda sobre os objetivos dos Green Bonds e sua origem, de acordo com REICHELT (2016):

Green Bonds foram desenvolvidos como resultado do Banco Mundial em parceria com
a SEB (Skandinaviska Enskilda Banken), que tentaram encontrar uma forma de apoiar
projetos que das Alteragdes Climaticas. O primeiro Green Bond foi emitido em 2008
pelo Banco Mundial e teve um Valor de SEK 3,35 bilhGes, que é de aproximadamente
US $ 440 milh&es (REICHELT, p. 6).

Em resumo, os Green Bonds apresentam uma nova visao e possibilidades de
investimentos para os investidores que estdo preocupados com todos os fatores
ambientais, e com suporte dos agentes de second opinion facilita a entrada de mais
interessados.

1.4 PRINCIPAIS MOTIVOS PARA INVESTIR EM GREEN BONDS

Qual é o motivo que levaria ao crescimento da preferéncia por titulos verdes em
detrimento de outros titulos? Segundo a revista do Climate Bonds Initiative: “Estima-se
que ha um saldo de $649 bilhdes de titulos climaticos globalmente, um aumento de
$96 bilhdes em comparacdo com o relatério do ano passado.” Em sua 212 Conferéncia
das Partes (COP21) da Convencdo das Quatro Nacdes Unidas sobre as Alteracbes
Climaticas (UNFCCC), realizada em 2016 em Paris, foi definido e acordado pelos 195
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paises participantes que: “O compromisso ocorre no sentido de manter o aumento da
temperatura média global em bem menos de 2°C acima dos niveis pré-industriais e de
envidar esforcos para limitar o aumento da temperatura a 1,5°C acima dos niveis pré-
industriais.”(MINISTERIO DO MEIO AMBIENTE, 2016)

No que diz respeito ao financiamento climatico, o Acordo de Paris determina que os
paises desenvolvidos deverdo investir 100 bilhGes de délares por ano em medidas
de combate a mudanca do clima e adaptacgdo, em paises em desenvolvimento. Uma
novidade no ambito do apoio financeiro é a possibilidade de financiamento entre
paises em desenvolvimento, chamada “cooperagdo Sul-Sul”, o que amplia a base de
financiadores dos projetos. (MINISTERIO DO MEIO AMBIENTE, 2016)

Apds o Acordo de Paris o numero de empresas e governos interessados no
investimento de titulos verdes vem crescendo a cada ano para a emissao de titulos de
baixo carbono, empresas de pequeno porte que tem interesse em emitir esses titulos
tém procurado instituicdes financeiras portadoras da capacidade de emissdo perante a
Comissdo de Valores Imobiliarios (CVM), para sua expedicdo. Segundo Gustavo Pimentel,
diretor da SITAWI Financgas do bem, as empresas investem quando veem um beneficio,
seja ele: Estd regulamentado conforme a legislacdo, algum beneficio operacional ou
até mesmo acrescentando para se tornar um diferencial do mercado.

1.5 AREAS ELEGIVEIS A GERACAO DE GREEN BONDS

Logo apds a sua criagao e apresentacdao no mercado financeiro os titulos tiveram
uma grande procura por investidores como bancos e empresas. O Banco Mundial cita
as principais areas elegiveis para o desenvolvimento de projetos de Green Bonds, quais
sejam:

e Energia renovavel;

e Eficiéncia energética (incluindo edificios);

e Gestdo sustentavel de residuos;

e Uso sustentavel da terra (incluindo silvicultura e agricultura sustentaveis);

e Conservagao da biodiversidade;

e Transporte limpo;

e Gestdo sustentavel de residuos (incluindo dgua limpa e / ou potavel);

e Adaptacdo as alteragdes climaticas;

(The World Bank, 2015)
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O gréfico 01 apresenta a participacdo de cada uma das areas elegiveis nos
investimento que ocorreram até o momento projetos de Green Bonds em todo o mundo.

GRAFICO01 -

Série 1; Transporte; 66,80%; 66%
Série 1; Residuos e Controle de Poluigdo; 0,70%; 1%
Série 1; Agricultura e Florestas; 0,90%; 1%
Série 1; EdificagBes e IndUstria; 2%; 2%
Série 1; Agua; 2,60%; 3%

Série 1; Multissetorial; 8,60%; 8%

Série 1; Energia; 18,80%; 19%

Participacdo de cada drea de investimento nos projetos de Green Bonds desenvolvidos

7S

L

até entdo

Principais temas climaticos

FONTE: Titulos de divida e mudanga climatica: Analise do mercado em 2016. Adaptado pelos autores

O grafico 01 demonstra como a area de transporte se destaca perante as demais
areas elegiveis para projetos de GB. Isso se deve, em parte, pela China ser o pais

subdesenvolvido com o maior investimento nesse setor. Climate Bonds Inatiative

relata que:

A China Railway Corporation é o maior emissor (5194 bilhdes) e tem sido responsavel
pela consideravel expansdo de trens de alta velocidade no pais. Atualmente a China
tem mais trens de alta velocidade do que o resto do mundo somado, transportando
mais de 6 milhdes de pessoas todos os dias. A Network Rail, do Reino Unido, é o
segundo maior emissor ($40,3 bilhdes), com emissdes balizadas pela modernizacdo
dainfraestrutura ferroviaria. A companhia ferrovidria estatal francesa SNCF foi outra
grande emissora $34 bilhdes). O setor de transporte de carga ferroviario americano
corresponde a uma parte significativa do nosso banco de dados: Burlington North
Santa Fe ($17,7 bilhdes), Union Pacific ($11,9 bilhdes) e Norfolk Southern Corp
(7,5 bilhdes) foram as trés maiores empresas de transporte ferrovidrio emissoras.
(INATIATIVE, p. 8)
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O quadro 04 apresenta os principais investimentos realizados em projetos de
Green Bond até o presente momento, onde se observa que o tema transportes é o
mais relevante por possuir um saldo de 464 bilhGes de délares.

QUADRO 04 - Principais temas e investimentos Continua
N2 de titulos e . .
Tema Saldo (USS) . Descricdo dos investimentos
climaticos

Com grande destaque para o setor ferroviario, a
China Railway Corp é a maior emissora desses titulos
e tem sido a grande responsavel pela expansdo de
trens de alta velocidade no pais, com isso o tema

464 transportes continua em alta e sendo um dos maiores

Transporte i 1605 ) .
bilhdes representantes dos titulos de baixo carbono. Os

ativos elegiveis sdo: transporte publico; veiculos
leves e hibridos; transporte ferrovidrio de carga e
infraestrutura de suporte. Atualmente com $8,6
bilhdes de titulos rotulados.

O tema energia esta no epicentro da transicdo a
economia de baixo carbono e resiliente a mutagdo
climatica. Titulos associados a projetos solares e
edlicos representam 29% do tema de investimentos
em energia. As grandes centrais hidrelétricas sao
$130 controversas devido a sua emissdo de metano
Energia bilhes 1120 devido aos alagamentos de reservatérios, estando
sobre analise a partir de relatodrios futuros. Critérios
para a emissdo de titulos para energia edlica,
solar e geotérmica ja foram langados, e estdo em
desenvolvimento para: Bioenergia, energia marinha e
hidrelétrica. Atualmente com $33 bilh&es em titulos
rotulados.

Os projetos hidricos ainda sao de dificil investigagao,
representando portanto uma propor¢do pequena
no universo climatico, para serem considerados
S 18 bi- 153 titulos verdes precisam ser projetos resilientes a
lhGes projetos as mudancas climaticas. Os critérios para
agua incluem investimentos em: solugdes para infra
estrutura hidrica de coleta, tratamento e distribuicao.

Atualmente com $7,4 bilhdes em titulos rotulados.

Agua
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QUADRO 04 — Principais temas e investimentos Conclus3o

Ne de titulos

Tema Saldo (USS) . Descricdo dos investimentos
climaticos

Composto principalmente por titulos para financiar
a construcdo de edificios verdes, a maioria desses
titulos identificam a eficiéncia energética de
edificagdes ou produtos. Os ativos elegiveis desse

Edificagdes e
S 14 bilhdes 113 tema sao de dificil identificagdo devido ao tema

IndUstria L,
conter inumeros dados sobre o tema, com uma
eficiéncia energética de 15% melhores que outros
edificios ja pode ser considerada titulos verdes.
Atualmente com $ 11 bilhdes em titulos rotulados.
Projetos ligados a reciclagem, recuperagdo de
) recursos e energia de residuos, 36% das emissdes
Residuos e . o . . .
I globais estdo relacionados a projetos de energia de
Controle de 4,8 bilhdes 58 i L i
e residuos. Os critérios para tratamento de residuos
Poluicao

estdo em pauta para discussdo. Atualmente com $0,5
bilhdes em titulos rotulados.

Titulos verdes com multiplos usos, incluindo todos
os bancos de investimentos, com corporagoes e
municipios com diversos projetos. Esses titulos ndo
sdo alocados com nenhum outro tema citado.

Multissetorial 57 bilhdes 390

Desmatamento e agricultura sdo fontes significativas
de emissdo de gases do efeito estufa, atualmente
este tema é pequeno dentro do universo climatico.

Agricultura e 6.2 bilhdes 141 O problema principal é que titulos normalmente

Florestas ’ sdo emitidos para financiar infraestruturas que vao
gerar renda, enquanto o tema Florestas ainda ndo
esta claro como os titulos com objetivo de evitar o
desmatamento pode gerar renda.

FONTE: Climate Bonds Inatiative

1.6 PROCESSO DE EMISSAO DOS TiTULOS

Os titulos de Green Bonds obedecem ao processo de emissdo que conta com
trés etapas: pré-emissdo, emissdo e pds-emissao, o que pode ser mais um fator de
destaque aos titulos verdes.
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1.6.1 Pré-emissao

Na pré-emissdo assim como em todas as modalidades de titulo é realizada uma
andlise no mercado financeiro, politico e econdmico do pais em que se pretende investir,
avaliando os riscos e oportunidades que o mercado oferece. Os critérios de elegibilidade
dos projetos também s3o avaliados, e selecionados aqueles que melhor se adéquam
ao planejamento da utilizacdo dos recursos dos titulos verdes. “O Emissor dos Titulos
Verdes devera dar especial atencdo aos que estdo relacionados a aspectos ambientais,
sociais e de governanca (ASG). Isto porque estas questdes serdo objeto de andlise de
potenciais investidores.” (FEBRABAN, 2016). Depois de selecionados os Green Bonds
serdo avaliados pelos agentes de segunda opinido esses que realizam a avaliacdo e
planejamento externo referente a emissao dos titulos.

1.6.2 Emissao

Na estrutura da emissao dos titulos deve-se ter a combinagado de: instrumentos
financeiros, prazo, moedas e garantias.

No caso das emissdes no Brasil, por exemplo, nem todas as ofertas exigem a
elaboragdao de um prospecto ou devem ser submetidas ao registro na Comissao
de Valores Mobilidrios (CVM). Por esta razdo, o reconhecimento do aspecto Verde
do titulo, assegurado por meio de uma Avalia¢do Externa, pode ser destacado de
diversas formas nesta etapa do processo, tais como: No prospecto da oferta de
emissdo, quando existente No material publicitario utilizado nos esforgos de venda
do titulo; Na escritura do titulo. (FEBRABAN, 2016)

Os investidores devem sempre certificar que o titulo é verde através de
certificados, comprovantes, documentos formais da oferta de titulo verde certificado
pelo agente de segunda opinido, agente externo que regulamenta a emissao a partir
da avaliacdo externa com as empresas que tem interesse na negociacdo, uma avaliacao
sem compromisso com nenhuma das partes envolvidas na negociagao.

1.6.3 Pos-emissao

Na etapa de pds-emissdo, que é a Ultima parte do processo tem o destaque a
resposta dos ja envolvidos para auxiliar as avaliagdes e negociacdes futuras.

O reporte técnico dos investimentos é o principal diferencial dos Green Bondes,
indicadores de desempenho ambiental, relatérios no minimo anuais devem ser
disponibilizados aos investidores apresentando o desembolso e o valor investido, ativos
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elegiveis apresentando a transparéncia e a credibilidade de fundamental importancia
na emissao desses titulos.

O reporte pode ter diversos formatos, podendo ser realizado por meio de um
documento independente ou integrado a outros relatérios, como de sustentabilidade
e/ou o relatdrio anual do Emissor. O Emissor deve tomar esta decisdo considerando as
demandas dos investidores e a importancia de garantir a credibilidade do processo.
(FEBRABAN, 2016)

A credibilidade desses novos investimentos depende exclusivamente da
transparéncia e do reporte aos investidores relacionados aos titulos verdes,
garantindo a continuidade do projeto para futuros investidores.

1.7 GREEN BONDS NO BRASIL

Em 2015 investidores globais e brasileiros assinaram “Declara¢dao dos Bonus
Verdes do Brasil”.

A declaragdo destaca o desejo dos signatdrios de ver o crescimento de um forte
mercado brasileiro de titulos verdes, estabelece a¢des especificas conducentes a
isso e visa promover discussdo e emissdo futura desses titulos no mercado local.
(Climate Bonds Brazil, 2016)

Assinaram estes documentos investidores como: Banco BTG Pactual, BB BTVM,
Ital Asset Management, Santander Asset Management, SulAmérica Investimentos,
UBS Brasil. No Brasil o grupo Suzano Papel em Celulose que no ano de 2016 teve sua
primeira emissao com grande procura de investidores.

O grupo Suzano Papel e Celulose concluiu nesta quinta-feira uma emissao de 500
milhGes de délares em “green bonds”, operagdo que contou com demanda de quase
trés vezes o montante captado.A emissdo dos “green bonds”, que segundo a Suzano
foi a primeira do tipo na América Latina, saiu com cupom de 5,75 por cento, afirmou
o diretor financeiro da companhia, Diego Barreto.O documento da operagdo obtido
pela Reuters apontou que a rentabilidade final para o investidor na emissao foi de
5,875 por cento.O prazo da operagao é de 10 anos e foram emitidos pela Bahia Sul
Holding, sendo garantidos pela Suzano.(EXAME, 2016)

Em 2017 a Fibria lider mundial na producdo de celulose branqueada de eucalipto
realizou também sua primeira emissdo “A FIBRIA confirmou em comunicado enviado a
Comissdo de Valores Mobilidrios (CVM) a emissdo no mercado internacional de titulos
(notes) de green bonds no valor de USS 700 milh&es, com vencimento de 10 anos
[...]”(ISTOEDINHEIRO, 2017). Com isso o Green Bonds no Brasil vem ganhando forca pela
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aplicacao de grandes empresas que servem de exemplo para as demais que desejam
ingressar nesse mercado, dando ainda mais credibilidade ao mercado.

1.7.1 Regulamentagao no Brasil

A emissdo e regulamentacdo dos Green Bonds ainda é falha quando citamos
alguns paises, no Brasil por exemplo na falta de leis especificas é utilizado guias da
Federacdo Brasileira de Bancos, relatérios a “Regulamentacao do mercado de valores
mobilidrios” - Emitido pela Comissdo dos Valores Mobilidrios (CVM) em 1978, no qual
apresenta duas diretrizes bdsicas em que os GB podem se beneficiar:

[...] sistema de auto-regulamentacdo para determinadas atividades no mercado de
valores mobilidrios, objetiva aumentar a eficiéncia da atividade regulatéria, evitando
centralizagdo excessiva do poder de editar normas e fiscalizar seu cumprimento. A
regulagdo da Divulgagao de Informagdes pela CVM objetiva assegurar ao publico
a disponibilidade em tempo habil, de forma eficiente e razodavel, de informacgdes
necessarias para a tomada de decisdo de investir em valores mobilidrios e ainda
nas decisOes de votar e de se fazer representar nas assembléias de companhias
abertas.(CVM, 1978)

2 METODOLOGIA

A metodologia empregada neste trabalho foi o estudo exploratério, de abordagem
gualitativa, onde os dados sdo obtidos em instrumentos bibliograficos, livros e artigos
e o tratamento de dados é feito de forma qualitativa, com posterior avaliacdo de sua
utilizagdo.

Ao apresentar a metodologia que compde determinada pesquisa, busca-se apresentar
0 “caminho do pensamento” e a “pratica exercida” na apreensdo da realidade, e que
se encontram intrinsecamente constituidos pela visdo social de mundo veiculada
pela teoria da qual o pesquisador se vale. O processo de apreensdo e compreensao
da realidade inclui as concepgbes tedricas e o conjunto de técnicas definidos pelo
pesquisador para alcancar respostas ao objeto de estudo proposto. E a metodologia
que explicita as opgdes tedricas fundamentais, expde as implicagdes do caminho

escolhido para compreender determinada realidade e o homem em relagdo com
ela (MINAYO,1994, p. 22)

A pesquisa bibliografica é a ordenacdo do conjunto de informacgdes na busca pela
resolucdo do problema, exposicao dos fatos tendo sempre o objetivo da pesquisa em
foco com um cuidado especial para o objeto de estudo proposto.
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Entende-se pesquisa como um processo no qual o pesquisador tem “uma atitude
e uma pratica tedrica de constante busca que define um processo intrinsecamente
inacabado e permanente”, pois realiza uma atividade de aproximagdes sucessivas da
realidade, sendo que esta apresenta “uma carga historica” e reflete posi¢des frente
a realidade (MINAYO, 1994, p. 23)

A pesquisa bibliogréafica ainda segundo GIL, 94, possibilita:

Portanto, a pesquisa bibliografica possibilita um amplo alcance de informagdes, além
de permitir a utilizacdo de dados dispersos em inimeras publicagdes, auxiliando
também na construgao, ou na melhor definigdo do quadro conceitual que envolve
o objeto de estudo proposto. (GIL, p. 94)

3 ANALISE DOS RESULTADOS

Segundo a agéncia Nacional SITAWI - Finangas do Bem:

O Brasil ¢ um dos atores principais da mudanga climatica devido a seu grande
potencial em recursos naturais e uma crescente industria de energia renovavel,
conquistando a lideranga na execugdo e comprometimento na América Latina com
a Conferéncia das Nagdes Unidas sobre Mudanga Climatica (COP21). (SITAWI, 2016)

O pais apresenta trés setores que sdao de suma importancia para alavancar os
investimentos em titulos verdes no pais, sdo apresentados nos itens a seguir.

3.1 AGRONEGOCIO

Por ser um pais com cerca de 400 milhGes de hectares araveis, o Brasil tem a
oportunidade de lancar titulos voltados para a aplicabilidade no campo e liderar esse
segmento mundialmente.

Fomentar o crescimento do agronegdcio sem aumentar as emissdes de gases do
efeito estufa exigira que o pais diminua suas emissdes agricolas e as relacionadas
ao uso da terra, implementando as ligoes aprendidas de sua luta histérica contra o
desmatamento. (INATIATIVE, 2016)

A partir de 2020 os paises deverdo se reunir e colocar em praticas novas
negociacdes mais abrangentes quando se trata de assuntos relacionados a politica do
baixo carbono, decorrentes de compromissos assumidos pelo Brasil em negociacdes
internacionais:
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Diante das politicas climaticas em discussdo ou implementagdo e das metas de
biocombustiveis, e considerando que as negocia¢des na ultima COP em Durban
adiaram para 2020 a busca mais efetiva pela redugdo em emissGes, foram simulados
os seguintes cenarios. (GURGEL, 2012)

Com isso as possibilidade para a implementacdo de uma politica de emissao de
titulos voltada a reducdo da emissdo de carbono torna-se cada vez mais vidvel para sua
aplicacdo no campo, no agronegdcio voltado a bovinocultura e agricultura.

3.2 FLORESTAS

As florestas brasileiras possuem importancia expressiva na regulacdao do clima
do Planeta e, portanto, no mercado de Green Bonds, com destaque a sua expressiva
fixacdo de carbono. Segundo a Global Forest Watch: “Atualmente existem 59 milhGes
de toneladas de carbono estocado nas florestas brasileiras.”

Arecuperacao florestal representa cerca de 30% da reducdo esperada segundo a
Contribuicdo Nacional Determinada (INDC). Na regido da Mata Atlantica, por exemplo,
pretende-se recuperar até 2050, 15 milhdes de hectares, com o plantio de florestas. “A
combinacdo entre uma moeda desvalorizada e a forte demanda também pode subsidiar
a emissdo de mais titulos verdes neste setor.” (INATIATIVE, 2016)

3.1.2 Energia Renovavel

“Em 2015, foram investidos $7,7 bilhdes em novos ativos de energia renovavel no
Brasil e é esperado que os investimentos, excluindo as grandes centrais hidroelétricas,
aumentem ainda mais.” (INATIATIVE, 2016)

Dentro do comprometimento do pais na emissdo de energia, esta que 23%
de toda energia deverd vir de fontes renovdveis, como: edlica e solar. O Banco
Mundial ainda alerta para a utilizacdo de lumindrias de LED para a iluminacado
publica o que responderia por um quinto da meta estabelecida. Para angariar
esses recursos para esta aplicacdao governos e prefeituras poderdo estar lancando
Green Bonds com o tema.
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CONSIDERACOES FINAIS

O mercado internacional de Green Bonds representa oportunidades interessantes
de negdcios vinculados a promogao da melhoria da qualidade ambiental e o Brasil,

pelas suas caracteristicas naturais, geograficas, ecoldgicas e econdémicas pode ser um

grande player deste mercado. Porém, alguns aspectos abordados neste trabalho devem

ser destacados:
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As instituices que podem fazer emissdo dos titulos é um fator relevante a
medida que os mesmo podem ser emitidos por médias e grandes empresas,
pessoas fisicas e juridicas;

. Os Green Bonds estdo alinhados a tendéncia mundial de reducdo da emissao

de carbono, nos setores de energia renovavel, agronegécio, transportes,
edificacdes, residuos e agua. A necessidade de redugao de emissao de carbono
decorre das constatacdes cientificas relacionadas ao desequilibrio climatico do
Planeta, notoriamente tido como principal problema ambiental deste século;

Embora o mercado de Green Bonds seja relativamente novo em todo o mundo,
sabidamente os titulos carregam em si um mecanismo de garantia que os
torna independente de aprovacdo/internalizacdo na legislacdo de cada pais
participante. Esse mecanismo sdo as regras de pré-emissdo, emissdo e pos-
emissao dos titulos verdes, com destaque a participacdo do agente de second
opinion, que traz credibilidade ao sistema;

iv. Porém, hd necessidade de uma regulamentagdo minima nos paises para que se

melhor entenda o que, monetariamente, é um Green Bond e como o mesmo
deve ser tratado. A regulamentacdo ainda deixa a desejar no Brasil — nao
existem regras especificas para o titulo verde - o que obriga o investidor a seguir
as regras dos titulos comuns de mercado, que tem como 6érgao responsavel
a Comissdo de Valores Mobiliarios (CVM);

A falta de regulamentagdo pode ser um fator prejudicial ao mercado, por
trazer inseguranca juridica e afastar potenciais investidores, que acabarao
migrando para outros paises que tenham estabelecido um marco regulatério
para o assunto, reduzindo assim o potencial de geracdo de receita e qualidade
ambiental do Brasil.

214



REFERENCIAS

BRASIL. Ministério do Meio Ambiente. Acordo de Paris. Brasilia, 2016. Disponivel em: <http://www.
mma.gov.br/clima/convencao-das-nacoes-unidas/acordo-de-paris>. Acesso em: 26 fev. 2017.

CLIMATE BONDS INITIATIVE. Titulos de divida e mudangas climaticas: andlise do mercado em 2016.
Londres, 2016. Disponivel em: <https://www.climatebonds.net/files/files/State%200f%20the%20
Market%202016%20Brazil%20Edition%20Portuguese%20A4.pdf>. Acesso em: 20 fev. 2017.

COMISSAO DE VALORES MOBILIARIOS (CVM). Regulagio do mercado de valores
mobiliarios. Brasilia, 1978. Disponivel em: <http://www.investidor.gov.br/
portaldoinvestidor/export/sites/portaldoinvestidor/galerias/arquivos-historias-interativas/
RegulacaoDoMercadoDeValoresMobiliarios.pdf>. Acesso em: 24. maio 2017.

ESTADO S/A. O que é, o que é: titulos financeiros. 2011. Disponivel em: <https://estadosa.
wordpress.com/2011/07/12/o0-que-e-o-que-e-titulos-financeiros>. Acesso em: 17 dez. 2016.

FEDERACAO BRASILEIRA DE BANCOS (FEBRABAN). Green bonds, S3o Paulo, 2015. Disponivel em:
<http://mediadrawer.gvces.com.br/publicacoes/original/2_febraban_portugues_gb.pdf>.
Acesso em: 18 set. 2016.

GIL, A. C. Métodos e técnicas de pesquisa social. S3o Paulo: Atlas, 1994.

GURGEL, A. C. et al. Impactos da economia mundial de baixo carbono sobre o Brasil.

In: ENCONTRO NACIONAL DE ECONOMIA, 40., 2012, Porto de Galinhas. Anais... Porto de
Galinhas, 2012. Disponivel em: <https://www.anpec.org.br/encontro/2012/inscricao/files_l/
i10ed6dc304ee86e4e0e54fb1lb3f4abbadd.pdf>. Acesso em: 14 nov. 2016.

LIMA, A. P. et al. As formas de investir no mercado de capitais: uma abordagem dos titulos publicos
e privados. 2009. 36 f. Trabalho interdisciplinar (Curso de Ciéncias Contabeis com Enfase em
Controladoria) — Pontificia Universidade Catdlica de Minas Gerais, Belo Horizonte, 2009. Disponivel
em: <http://sinescontabil.com.br/monografias/trab_profissionais/camila_viana.pdf>. Acesso em:
21 dez. 2016.

LOVATO, B. N. et al. Finangas pessoais: investimentos de renda fixa e renda variavel. 2011. 67
f. Monografai (Bacharelado em Ciéncias Contabeis) — Universidade Federal de Santa Catariana,
Floriandpolis, 2011. Disponivel em: <http://tcc.bu.ufsc.br/Contabeis295850.pdf>. Acesso em:
22 dez. 2016.

LUTZ, F. G. Captagao de recursos através da emissdo de bonds. 2009. 50 f. Monografia (Pds-
graduacdo em Financas) — Universidade Federal do Rio Grande do Sul, 2009. Disponivel em: <http://
www.lume.ufrgs.br/bitstream/handle/10183/26254/000748571.pdf?sequence=1>. Acesso em:

21 nov. 2016.

MINAYO, M. C. Ciéncia, técnica e arte: o desafio da pesquisa Social. In: . (Org.) Pesquisa
social: teoria, método e criatividade. Petrépolis: Vozes, 2001. p. 09-30.

REICHELT, H. Green bonds: a model to mobilise private capital to fund climate change mitigation
and adaptation projects. Londres: Euromoney Magazine, 2010. Disponivel em: <http://www.
policyinnovations.org/ideas/policy_library/data/01583/_res/id=sa_Filel/Euromoney_2010_
Handbook_Environmental_FinanceforGBPage.pdf>. Acesso em: 8 set. 2016.

TESOURO NACIONAL. Conhega o tesouro direto, Brasilia, 2016. Disponivel em: <http://www.
tesouro.fazenda.gov.br/tesouro-direto-conheca-o-tesouro-direto>. Acesso em: 5 nov. 2016.

215 FAE Centro Universitario | Nucleo de Pesquisa Académica - NPA



