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SINOPSE

0 fendbmeno das mudancas climaticas, que vem balizando as discussées em torno
do processo de desenvolvimento econdmico contemporaneo, tem provocado uma
série de iniciativas com o objetivo de tragar estratégias para o futuro da humanidade.
Tendo em vista a magnitude do desafio a ser enfrentado, que envolve um processo
de profunda transformacao do atual modelo de desenvolvimento, a estimativa da
necessidade de recursos financeiros atinge valores consideraveis. O denominado
mercado de produtos financeiros sustentaveis, segmento que envolve uma série de
instrumentos lastreados em ativos de divida, tem apresentado uma performance
importante nos ultimos anos como fonte de financiamento ao enfrentamento dos
desafios impostos pelos impactos das mudancgas climaticas. Nesse contexto, o
objetivo deste estudo é analisar a evolugao da emissao dos denominados titulos
tematicos como mecanismo de financiamento complementar ao processo de
transicao pelo qual passa a economia global.

Palavras-chave: financiamento ao desenvolvimento sustentavel; transicao
energética; mercado de divida sustentavel; titulos tematicos; green bonds.

ABSTRACT

The phenomenon of climate change, which has been guiding discussions around the
contemporary economic development process, has sparked a series of initiatives
aimed at outlining strategies for the future of humanity. Considering the magnitude
of the challenge to be faced, which involves a profound transformation of the
current development model, the estimated need for financial resources reaches
considerable values. The so-called "market for sustainable financial products," a
segment that involves a range of instruments backed by debt assets, has shown
significant performance in recent years as a source of financing to tackle the
challenges posed by the impacts of climate change. In this context, the objective
of this study is to analyze the evolution of the issuance of so-called thematic bonds
as a mechanism of supplementary financing to the transition process through
which the global economy is undergoing.

Keywords: sustainable development financing; energy transition; sustainable debt
market; thematic bonds; green bonds.
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1 INTRODUGAO

0 advento do fendbmeno das mudancas climaticas, que vem balizando as discussoes
em torno do processo de desenvolvimento econdmico contemporaneo, tem provocado
uma série de iniciativas com o objetivo de tragar estratégias para o desenvolvimento
da humanidade nos préoximos séculos. A crise climatica, que tem como principal
causa a emissdo de gases de efeito estufa (GEEs) e outros poluentes,’ vem alterando
o clima em termos globais e provocando o aumento da temperatura média do planeta.
Consequentemente, tem sido cada vez mais frequente a ocorréncia de eventos
climaticos extremos, como tempestades, ondas de calor, precipitagdes intensas e a
elevacao do nivel dos mares.

Tendo em vista a magnitude do problema a ser enfrentado, que envolve um pro-
cesso de transformagao da atual matriz energética global de um modelo baseado na
utilizacdo intensiva de recursos nao renovaveis (carvao, petréleo e gas) para renovaveis
(edlica, solar, hidroeletricidade e biomassa), a estimativa da necessidade de recur-
sos financeiros atinge valores consideraveis, alcangando a casa dos trilhdes de doélares.
Estimativas recentes indicam que os investimentos requeridos em transicao ener-
gética para alcancgar a meta de emissdes liquidas zero até 2050 atingirao mais de
USS 13,0 trilhGes, dos quais partes significativas deverdo ser destinadas aos paises
em desenvolvimento.? Esses valores deverao incluir, além das tradicionais fontes de
financiamento de maneira ampliada, como recursos de governos e de bancos de desen-
volvimento, a intensificacdo da utilizacdo de mecanismos financeiros que tenham a
capacidade de atrair investidores privados para o financiamento de projetos que apre-
sentem viabilidade do ponto de vista econdmico e financeiro, o que acarratera impactos
positivos em termos de desenvolvimento sustentavel. Nesse aspecto, o denominado
mercado de produtos financeiros sustentaveis, segmento que envolve uma série de
instrumentos lastreados em ativos de divida, tem apresentado uma performance escalar
nos ultimos anos, tendo em vista ndo somente as necessidades de financiamento
para o cumprimento dos compromissos no ambito do Acordo de Paris,®* mas também

1. De acordo com a definigdo adotada pelo Intergovernmental Panel on Climate Change (IPCC).

2. Esse valor inclui somente os investimentos necessarios em agdes de mitiga¢ao, ndo incluindo, portanto,
as agdes de adaptacgao.

3. 0 Acordo de Paris, subscrito em 2015, envolveu os 195 paises signatarios da Convengédo-Quadro
das Nagdes Unidas sobre a Mudanga do Clima (United Nations Framework Convention on Climate
Change —UNFCCC), que se comprometeram a intensificar seus esforgos na promogao de uma economia
de baixo carbono, por meio do direcionamento de recursos para o financiamento de agées que promovam
a mitigacdo e adaptagao as mudangas climaticas.
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para fazer frente aos desafios impostos pelos impactos das mudangas climaticas,
notadamente no setor de infraestrutura.

Nesse contexto, o objetivo deste texto é analisar a evolugao da emissao dos
denominados titulos tematicos — instrumentos lastreados em ativos de divida —
como mecanismo de financiamento complementar ao processo de transigao pelo
qual passa a economia mundial.

De modo a contextualizar as preocupacdes e 0s compromissos internacionais em
torno da necessidade de um desenvolvimento econémico mais equilibrado e compa-
tivel com os recursos naturais limitados, a segunda sec¢ado apresenta as iniciativas mais
recentes — a Agenda 2030 e o Acordo de Paris —, as quais refletem o resultado dos
esforgos realizados no ambito da comunidade internacional em prol de um desenvolvi-
mento econOmico e sustentavel. A terceira se¢ao deste estudo apresenta os principios
e as caracteristicas dos titulos tematicos, abordando as principais diretrizes desse
instrumento financeiro. Ainda nessa se¢ao, sdao apresentadas as principais experién-
cias em termos de critérios e taxonomias para as financas sustentaveis, abordando
tanto a experiéncia internacional quanto a nacional, no tocante a regulamentacao do
mercado de financiamento sustentavel. Na quarta se¢ao, apresenta-se um panorama
da evolugao da emissao dos titulos tematicos durante o periodo 2015-2022. Levou-se em
consideracdo a distribuicdo das emissdes em termos geograficos (emissdes globais,
regionais e locais), bem como recortes setoriais, por tipo de emissor e por caracteris-
ticas de titulo. Por ultimo, na segao cinco, sao apresentadas as consideragoes finais
do estudo.

2 MUDANGAS CLIMATICAS, COMPROMISSOS
INTERNACIONAIS E OS DESAFIOS DE FINANCIAR O
DESENVOLVIMENTO SUSTENTAVEL

0 aquecimento global e o consequente impacto desse fenbmeno nas condicdes
climaticas do planeta representam uma ameaca significativa. De acordo com o IPCC,
o impacto causado pela emissao de GEEs esta afetando severamente o equilibrio
climatico em todas as regides do mundo, provocando impactos adversos generalizados
e perdas e danos relacionados a natureza, a economia e as pessoas. Nao obstante uma
série de iniciativas de mitigacao e adaptagao as novas condig¢des climaticas, a emissao
global de GEEs continua a aumentar. Essa elevacao é resultado do uso insustentavel
de energia, do uso inadequado da terra, bem como de estilos de vida e padrbes de
consumo e produgao entre regides, paises e individuos (IPCC, 2023).
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As preocupacdes sobre o impacto da emissao de gases provenientes de atividades
humanas no clima do planeta remontam ao final do século XIX, muito embora as inicia-
tivas formais tenham ocorrido a partir da segunda metade do século passado, quando
varias instituicoes internacionais passaram a expressar preocupagao sobre o tema.*

Entre as iniciativas mais recentes, pode-se destacar a aprovagao da Agenda 2030
para o Desenvolvimento Sustentavel (Agenda 2030) e o Acordo de Paris. Ambas as
iniciativas, concebidas em 2015, refletem o resultado de um extenso trabalho realizado
pela comunidade internacional, por meio da Organizacédo das Nagdes Unidas (ONU), da
Organizacao Meteoroldgica Mundial (OMM), do IPCC, entre outros, que desde os anos
1960 vem alertando sobre o impacto do modelo de desenvolvimento adotado ante os
recursos naturais limitados (Dubeux, 2016).

Com relagao a Agenda 2030, esta foi aprovada pela Assembleia Geral das Nagoes
Unidas, em setembro de 2015, como um plano estratégico global para o alcance do
desenvolvimento econémico, social e ambiental por parte dos paises signatarios.
O documento preconiza uma ampliagao do conceito de desenvolvimento econémico até
entdo adotado, incluindo as dimensdes econbémicas, sociais e ambientais, que passou
a ser denominado, desde entao, como desenvolvimento sustentavel.

A agenda é composta por dezessete Objetivos de Desenvolvimento Sustentavel
(ODS), que abrangem diversas areas como a erradicagdo da pobreza, promogéo do
crescimento econdmico sustentado, construgao de infraestrutura resiliente, medidas
para o combate das mudancas climaticas e seus efeitos, entre outras. Pode-se dizer
que os ODS fornecem uma estrutura abrangente, que reconhece a interconexao entre
os desafios enfrentados pelos paises, como a pobreza, a desigualdade, a degradagao
ambiental e as mudangas do clima, assumindo que o desenvolvimento econémico nao
pode ser alcangado de forma eficaz se ndao abordar, simultaneamente, essas varias
dimensoes. A figura 1, apresenta, de forma resumida, os dezessete ODS que estruturam
a Agenda 2030, de acordo com o divulgado pela ONU.

4. Para mais detalhes, ver: VIOLA, Eduardo; FRANCHINI, Matias; RIBEIRO, Thais Lemos. Sistema
internacional de hegemonia conservadora: governanca global e democracia na era da crise climatica.
Sao Paulo: Editora Annablume, 2012.
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FIGURA 1
ODS da Agenda 2030
@ OBJ ETIVAW% DE DESENVOLVIMENTO
Q =" &d SUSTENTAVEL
ERRADICAGAD BOA SAUDE EDUCAGAD IGUALDADE
DAPOBREZA EBEN-ESTAR DEQUALIDADE DEGENERO
EMPREGO DIGNO REDUCADDAS CIDADESE CONSUMO
ECRESCIMENTO 10 DESIGUALDADES 11 COMUNIDADES 12 EPRODUGAD
ECONOMICO SUSTENTAVEIS RESPONSAVEIS
FACE G EAES -
OBJETIVC:S
DE DESENVOLVIMENTO
SUSTENTAVEL

Fonte: ONU, disponivel em: https://brasil.un.org/pt-br/sdgs.

0 Acordo de Paris, por sua vez, é um tratado internacional sobre mudancas clima-
ticas, adotado em dezembro de 2015, durante a 212 Conferéncia das Partes (COP21)
da UNFCCC, realizada em Paris. Esse acordo tem como objetivo a adogao, por parte
dos paises signatarios, de metas de redugao da emissao de diéxido de carbono, de
modo a limitar o aumento da temperatura média global a um nivel bem abaixo dos
2 °C em relagao aos niveis pré-industriais, com esfor¢os adicionais para limitar o
aumento a 1,5 °C.

Adicionalmente, o acordo estabelece o fomento a capacidade de adaptagao aos
impactos negativos da mudanca do clima, a promog¢ao de um desenvolvimento de baixa
emissao de GEEs e a viabilizacao de fluxos financeiros compativeis com a trajetoria
para uma economia de baixa emisséo de carbono e resiliente a mudanga do clima.

Além de focalizar o processo de transformacao dos paises signatarios em econo-
mias com baixa emissao de carbono, o Acordo de Paris reconhece as “necessidades
especificas e as situagdes especiais” dos paises de menor desenvolvimento relativo com
relacao ao acesso a recursos financeiros e tecnolégicos, determinando que os paises
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desenvolvidos provenham recursos monetarios para auxiliar os paises em desenvolvi-
mento nas agdes de mitigacdo e adaptacdo (United Nations, 2015, p. 1).

Do ponto de vista operacional, o Acordo de Paris possui maior materialidade, tendo
em vista que prevé principios de responsabilidades comuns entre os paises signata-
rios, com metas e prazos pré-estabelecidos de reducao de emissdes, por meio das
denominadas Contribuicdes Nacionalmente Determinadas (Nationally Determined
Contribution = NDC).® No caso do Brasil, foi estabelecido o compromisso de redugéo de
emissdes de GEEs em 48% abaixo dos niveis de 2005, até 2025, e em 53%, até 2030.°
Essas metas deverao ser alcangadas por meio de uma série de medidas, como a redugao
do desmatamento ilegal, notadamente na Amazonia, a elevagao da participagao de
fontes de energia renovavel na matriz energética, o reflorestamento e a recuperagao
de areas degradadas, além de medidas de adaptacao as mudancas climaticas.

Embora com propdsitos diferentes, a Agenda 2030 e o Acordo de Paris estao
inter-relacionados, pois abordam conceito e desafios globais com grande sinergia, como
desenvolvimento sustentavel, erradicacao da pobreza, saude, igualdade e mudancgas
climaticas. Muitas vezes, os esforgos para alcangar os ODS da Agenda 2030, como
acesso a energia limpa e sustentdvel (ODS 7) e acdo climatica (ODS 13), estdo alinhados
com os objetivos do Acordo de Paris. Ambas as iniciativas refletem a necessidade de
cooperacao global para enfrentar os desafios que afetam o futuro habitavel do planeta.

Os compromissos e as metas estabelecidos pelo Acordo de Paris demandam, para
sua efetiva implementacao, volumosos recursos financeiros e estratégias especificas
para poér em pratica o conceito de financiamento sustentavel, notadamente nos paises
em desenvolvimento. Estima-se que o fluxo anual de recursos para que as economias
se tornem neutras em carbono até 2030 alcance mais de USS 4 trilhdes ao ano, dos
quais mais de 60% serdo demandados pelos paises em desenvolvimento (IPCC, 2023).

Partindo do pressuposto de que o sistema financeiro global possui recursos
suficientes para cobrir as mencionadas necessidades adicionais de financiamento,’
serao necessarios esforcos extras para o redirecionamento deste capital de modo

5. As NDCs referem-se aos compromissos voluntarios assumidos pelos paises no dmbito do Acordo
de Paris. Cada pais apresenta sua propria NDC, delineando as agbes e metas a serem adotadas para
mitigar as mudancas climaticas e se adaptar a seus impactos.

6. Disponivel em: https://www.gov.br/mma/pt-br/assuntos/mudanca-do-clima/NDC.

7. O IPCC assume que o mercado financeiro global possui recursos suficientes para fechar as lacunas
globais de investimentos, existindo, entretanto, barreiras para o redirecionamento desse capital para a
“acdo climatica”.

10


https://www.gov.br/mma/pt-br/assuntos/mudanca-do-clima/NDC

3040

a viabilizar o financiamento de a¢des com impacto positivo em termos climaticos,
voltadas a mitigagao e adaptagao. Uma iniciativa importante nesse sentido, que reflete
as preocupacgdes e, de certo modo, o potencial engajamento do setor financeiro global
em temas relacionados a sustentabilidade e as mudancas climaticas, foi o estabeleci-
mento da Alianga Financeira de Glasgow para o Net Zero (Glasgow Financial Alliance
for Net Zero — GFANZ). Essa organizagao, criada em 2021, agrega os principais
bancos, gestores de ativos e seguradoras do mercado financeiro internacional e atua
como uma plataforma cujo objetivo é alinhar as carteiras de financiamentos e inves-
timentos das instituigdes financeiras de modo a apoiar os objetivos do Acordo de
Paris e da UNFCCC.

E nesse contexto que os denominados titulos tematicos tém ocupado um papel
cada vez mais relevante no mercado do financiamento sustentavel. Por intermédio da
mobilizacao de ativos financeiros, esses titulos tém apresentado impacto crescente
no redirecionamento de fluxos de capitais para investimentos com carater sustentavel
e com baixas emissoes, contribuindo, dessa forma, para o alcance dos compromissos
assumidos no ambito do Acordo de Paris.

3 0S PRINCIPIOS PARA O FINANCIAMENTO DA SUSTENTABILIDADE

3.1 Caracteristicas e principios dos titulos tematicos

Os desafios para alcancgar as metas estabelecidas no Acordo de Paris ndo apenas
envolvem um aumento significativo nos investimentos de carater sustentavel, mas
também requerem uma ampliagdo da capacidade de desenvolver projetos solidos,
capazes de atrair esses investimentos. Um dos mecanismos de mercado que tem
ganhado importancia diante do fenémeno de alteracdes climaticas e das preocupacdes
mais amplas com a sustentabilidade é a emissao de instrumentos de divida com a
finalidade de financiar projetos que proporcionem beneficios ambientais e sociais.
Esses instrumentos sao conhecidos como titulos tematicos e se distinguem dos titulos
tradicionais por estarem vinculados ao financiamento ou refinanciamento de projetos,
ativos ou atividades econémicas que resultem em retornos nao apenas financeiros,
mas também naqueles direcionados ao conceito de sustentabilidade. A emissao dos
titulos tematicos obedece a uma série de principios e diretrizes de carater voluntario,
que objetivam promover a transparéncia e a integridade desse segmento do mercado
de capitais.

11
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Tendo como base a classificacao e os principios adotados pela Associagao
Internacional de Mercado de Capitais (International Capital Market Association — ICMA),®
os titulos tematicos compreendem trés categoriais, cada qual com suas caracteristicas
e principios especificos, mas com objetivos comuns de contribuir para o flnanciamento
da sustentabilidade ambiental e social (ICMA, 2022).

1) Titulos verdes (green bonds): titulos de renda fixa em que os recursos serdo
aplicados exclusivamente para financiar ou refinanciar, parcial ou totalmente,
projetos elegiveis, novos ou existentes, com impacto ambiental efetivo. As prin-
cipais categorias elegiveis para a destinag@o dos recursos sdo os setores de
energia renovavel, eficiéncia energética, prevengao e controle de polui¢ao, uso
da terra, gestdo ambientalmente sustentavel, conservagao da biodiversidade
terrestre e aquatica, transporte limpo, gestao de agua e esgoto, adaptagao as
mudangcas climaticas, economia circular e edificios verdes.

2) Titulos sociais (social bonds): titulos de divida em que os recursos serdo
direcionados ao financiamento ou refinanciamento de projetos sociais elegiveis,
novos ou existentes, que fornegcam beneficios sociais evidentes, e que visem
abordar ou mitigar problemas sociais especificos. As principais categorias
de projetos sociais elegiveis incluem infraestrutura basica acessivel, acesso
a servigos essenciais (educagdo e salde), habitagdo popular, geragao de
emprego e programas de alivio ao desemprego, seguranga alimentar, avango
econémico e empoderamento.

3) Titulos de sustentabilidade (sustainability bonds): sao titulos de divida em que
0s recursos serao aplicados no financiamento ou refinanciamento de projetos
que possuam uma combinagao de agées de cunho ambiental e social.’

Os principios divulgados pela ICMA indicam que o processo de emissao de titulos
tematicos deve ser objetivo e transparente, de modo a permitir que os investidores,

8. A ICMA é uma associagao sem fins lucrativos com sede em Zurique, na Suiga. Seu objetivo é a
promogcao do desenvolvimento do mercado internacional de capitais e de seguros, por meio da divulgacao
de regras, principios e recomendacgdes. A instituicdo redne os varios segmentos dos mercados de
titulos de divida e possui uma fungéo regulatéria desse mercado.

9. Neste trabalho, as estatisticas sobre os titulos de sustentabilidade incluem, além desta categoria,
as informacgdes referentes aos denominados titulos de sustentabilidade vinculados (sustainability
linked bonds). Esses titulos de divida apresentam as mesmas caracteristicas e categorias dos titulos
de sustentabilidade, mas vinculam-se ao alcance de performances mais gerais, ndo necessariamente
vinculadas a determinado projeto ou investimento, mas a uma politica do emissor, de acordo com
indicadores e objetivos pré-estabelecidos. Caso essa performance nao seja alcangada conforme
0s compromissos da emissao, as caracteristicas financeiras ou estruturais do titulo poderao variar,
penalizando ou premiando o emissor.
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agentes financeiros, prestadores de servigo e a populagao em geral possam perceber,
de maneira clara, as caracteristicas dos titulos que estdao sendo emitidos. De maneira
geral, recomenda-se que seja levado em consideragao pelo menos quatro componentes
de avaliacao nos procedimentos de emissao de um titulo tematico, quais sejam:

e uso dos recursos;

processo de avaliagao e selegao de projetos;

gestao dos recursos; e

relatérios sobre o uso dos recursos.

Adicionalmente, sdo recomendados dois critérios adicionais, com o objetivo de
aumentar a transparéncia do processo: marcos regulatérios dos titulos e processo
de revisbes externas.

O componente relacionado ao uso dos recursos é determinante para a caracteri-
zacgao de um titulo tematico. Ele especifica em que setores e categorias elegiveis os
recursos serdo utilizados, dependendo das caracteristicas tematicas do ativo (verde,
social ou sustentavel). Normalmente, o uso dos recursos obedece a um sistema de
classificagao ou taxonomia que identifica e define ativos, categorias de projetos,
setores e atividades em que os recursos serao direcionados, a depender da caracte-
ristica do ativo.

Apresenta-se, a seguir, de maneira nao limitada, categorias elegiveis para o finan-
ciamento por meio de titulos tematicos, por tipologia de titulo. Tendo em vista as
caracteristicas dos titulos de sustentabilidade, que combinam ag¢des dos titulos verdes
e sociais, suas categorias de uso de recursos se encontram alinhadas com as destes
ultimos ativos:

1) Titulos verdes
e Energia renovavel: producgao, transmissao, equipamentos e produtos.

e Eficiéncia energética: em constru¢des novas e reformadas, armazenamento
de energia, aquecimento e iluminagao urbana.

e Prevencao e controle de poluigado: redugao de emissoes, controle de GEEs,
reducao de geracao e reciclagem de residuos e geracao de energia por
meio de residuos.
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Gestao sustentavel de recursos naturais e uso da terra: agricultura e
criagao ecologicamente sustentavel, insumos sustentaveis, florestamento
e reflorestamento, preservacao e restauragao de paisagens naturais.

Transporte limpo: transporte elétrico, hibrido, ndo motorizado, multimodal
e infraestrutura para veiculos movidos a energia limpa.

Gestao sustentavel de agua e esgoto: infraestrutura sustentavel, tratamento
de esgoto, sistemas sustentaveis de drenagem e outras formas de
mitigacao de inundacdes.

Adaptacao as mudancgas climaticas: investimentos para tornar a
infraestrutura mais resiliente aos impactos climaticos e sistemas de alerta.

Produtos, tecnologias e processos adaptados a economia circular:
concepcao e introducao de materiais, componentes e produtos reutilizaveis,
reciclaveis e recondicionados.

2) Titulos sociais

Infraestrutura basica acessivel: agua potavel, sistema de esgoto e energia.

Acesso a servigos essenciais: saude, educagao, formagao profissional e
servicos financeiros.

Habitacao acessivel: sistemas de moradias populares.

Programas de geracao de emprego e renda: programas para prevenir ou
mitigar o desemprego, financiamento a pequenos negdcios e microfinangas.

Seguranga alimentar: acesso fisico, social e econdmico a alimentos, praticas
agricolas resilientes, reducao de perdas e desperdicios e produtividade de
pequenos agricultores.

Avancgo socioeconémico e empoderamento: acesso equitativo a ativos,
servigos, recursos e oportunidades e reducao da desigualdade de renda.

No que diz respeito ao processo de avaliagao e selegao de projetos, este tem
como objetivo comunicar de forma transparente aos investidores as caracteristicas
e 0s objetivos dos projetos elegiveis, o processo de enquadramento nas respectivas
categorias elegiveis, além de informagcdes complementares sobre riscos, impactos e
estratégias de mitigagcao apresentadas.
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A gestao de recursos trata dos procedimentos de administracao e prestacao de
contas dos recursos provenientes da emissao dos ativos. A administragao desses
recursos deve ser realizada de maneira transparente e auditavel, de modo a refletir as
alocacoes previstas nos respectivos projetos elegiveis.

Sobre os relatérios que tratam do uso dos recursos, estes devem ser disponibi-
lizados pelos emissores de forma periédica até a alocacao total dos recursos. Esse
componente tem como objetivo informar o andamento e a evolugao do projeto, além
de ilustrar seu alinhamento com os quatro componentes principais do processo de ava-
liagao de um titulo tematico. A transparéncia na divulgagao dos resultados e impactos
dos projetos é fator importante para a credibilidade do mercado de titulos tematicos.
Ela obedece a regulagdes especificas tanto no caso do ICMA™ quanto nos respectivos
marcos regulatérios e/ou nas taxonomias existentes nos distintos mercados de capitais.

Por ultimo, com relagao aos dois componentes adicionais, 0 marco regulatério dos
titulos diz respeito as informagdes mais genéricas sobre as estratégias e politicas de
sustentabilidade do emissor e seu alinhamento com os objetivos da emissao do ativo.

Com relagao as revisdes externas, recomenda-se que 0s emissores utilizem uma
auditoria externa para certificar o grau de alinhamento da emissao dos ativos tematicos
com as respectivas taxonomias para a aplicagao dos recursos, a solidez dos projetos e
a aderéncia com o marco regulatério setorial. As revisdes externas devem ser realizadas
no periodo pré-emissao e apds a emissao dos respectivos titulos. O ICMA disponibi-
liza diretrizes gerais para as revisdes externas, de modo a orientar os emissores e a
promover melhores praticas de disseminacao de informacgoes e transparéncia sobre
os processos de avaliagao.

3.2 Critérios e taxonomias para as finangas sustentaveis

Como discutido, a emissao de titulos tematicos obedece a principios especificos, de
forma a caracterizar os ativos como efetivamente vinculados a projetos elegiveis e que
demonstrem beneficios ambientais e sociais de maneira inequivoca e transparente.
Esses principios ou guidelines tém como objetivo facilitar a prospecc¢ao e a identificagao
de projetos qualificaveis, aperfeicoando o acesso aos mercados de divida, tornando-os

10. No caso do ICMA, os emissores sao recomendados a divulgar as informagdes e os relatérios sobre
o andamento dos projetos, levando em conta as orientagdes fornecidas pelo Harmonised Framework for
Impact Project, documento que apresenta uma série de orientacoes e modelos de relatérios de impacto
de projetos.
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mais transparentes e fornecendo instrumentos de avaliagao e medigao de resultados
dos investimentos realizados (OECD, 2020).

Um instrumento importante no processo de regulagao e certificagao de titulos
tematicos € a utilizagao de sistemas de classificagao que visam identificar e categorizar
atividades econémicas e financeiras com base em critérios objetivos e transparentes.
No ambito das financgas, esse instrumento é designado como taxonomia sustentavel e
pode ser definido como um conjunto de regras que disponibiliza terminologias, critérios
e indicadores que permitem coordenar decisdes de investimentos, certificar ativos e
avaliar a contribuicdo de um setor ou atividade para a sustentabilidade de um deter-
minado setor ou economia. A taxonomia sustentavel é frequentemente utilizada em
iniciativas que tenham como objetivo promover investimentos que estejam alinhados
com metas de sustentabilidade, criando um padrao de avaliagao do impacto de um
ativo ou projeto em termos ambientais e sociais.

A concepcgao e implementagcdo de uma taxonomia séo cruciais para o desenvol-
vimento do mercado de titulos sustentaveis. De inicio, esse instrumento fornece um
quadro padronizado que define quais atividades econémicas sdao ambientalmente
sustentaveis, proporcionando maior transparéncia e objetividade ao mercado, redu-
zindo riscos e facilitando a identificagdo de investimentos alinhados com objetivos
de sustentabilidade. A ado¢cao de um modelo consistente de taxonomia aumenta a
credibilidade do mercado de titulos tematicos, evita praticas de desvios de objetivos
de uso dos recursos (greenwashing) e mitiga riscos financeiros e de reputacao para
emissores e investidores.

Do ponto de vista das politicas publicas, a taxonomia sustentavel direciona gover-
nos e reguladores para a concepgao de politicas que promovam o desenvolvimento
sustentavel e facilita o alinhamento dessas politicas ao cumprimento de compromissos
internacionais, como por exemplo o Acordo de Paris. Adicionalmente, a taxonomia
auxilia na sistematizacao de informacdes e indicadores climaticos, viabilizando a incor-
poracao de mecanismos inovadores de financiamento, como a “troca de divida por
clima” e o mecanismo de utilizagao de créditos de carbono.

Em termos internacionais, a Climate Bonds Initiative (CBI)"" foi uma das instituicoes
percursoras na criagao de uma taxonomia voltada a certificagao de titulos sustentaveis.
Por intermédio do documento The Climate Bonds Standard and Certification Scheme,

11. A CBI é uma organizacao internacional sem fins lucrativos, cujo objetivo é a mobilizacdo de capital,
em ambito global, para agcdes de cunho ambiental.
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publicado originalmente em 2012 (CBI, 2022), a CBI disponibilizou um dos primeiros
sistemas de certificagao e rotulagem para titulos de divida e empréstimos com impacto
ambiental, cujo objetivo era orientar e apoiar o mercado de titulos verdes e outros
instrumentos de divida. Atualmente, essa taxonomia, que foi atualizada em funcao dos
compromissos climaticos estabelecidos no Acordo de Paris, é utilizada globalmente
por emissores de titulos, governos e investidores como mecanismo balizador na
priorizacao de investimentos com impactos ambientais e sociais positivos.

No que diz respeito as iniciativas de paises, 0 governo chinés, por meio do Banco
Popular da China, publicou, em 2015, o Green Bond Endorsed Projects Catalogue, docu-
mento que sistematizava, em termos setoriais, programas, projetos e agoes elegiveis
para serem financiados com recursos oriundos de titulos verdes. Pode-se dizer que
esse documento serviu como base para a atual taxonomia chinesa, que foi atualizada
em 2021 (PBC, 2021).

A Unido Europeia, por sua vez, regulamentou, em 2020, o estabelecimento de um
regime para a promogao do investimento sustentavel, cujo objetivo foi reorientar os
fluxos de capitais para investimentos sustentaveis, elevar a transparéncia e a con-
flanca dos investidores e ampliar a sensibilizagao do papel do mercado de capitais no
financiamento sustentdvel (Unido Europeia, 2020). A taxonomia adotada pela Unido
Europeia, pela sua concepcao mais ampla em termos de qualificacao de setores e
atividades, aliada ao fato de incluir principios e compromissos internacionais, como
a adogao da Agenda 2030, influenciou a concepc¢ao de outros sistemas de classifi-
cacgao internacional.

No caso da América Latina, Colombia e México ja possuem taxonomias sustentaveis
implementadas em paises como Brasil, Chile, Peru e Republica Dominicana estao em
processo de implementagado. Nesses paises, € importante mencionar a influéncia que
exerce a estrutura da taxonomia adotada pela Unido Europeia, muito embora se reconhe-
cam esforcos de individualizagao de cada sistema de classificagao, os quais indicam a
necessidade de adaptagao a situagdes especificas em termos nacionais (Brasil, 2023a).

De modo geral, a literatura que trata do financiamento ao desenvolvimento sustentavel
€ escassa na avaliagao de experiéncias internacionais em termos de implementacgao
de taxonomias. Hilbrich et al. (2023), em sua avaliacdo sobre a implementacao da
taxonomia sustentavel na Africa do Sul, indicaram pontos importantes para o sucesso
desse processo, entre os quais se destacam: i) a incorporagdo da taxonomia nos
marcos regulatérios formais do pais, conferindo ao instrumento um carater mandatério;

17



3040

i) a criacdo de mecanismos de divulgacéo para ampliar a publicidade e a disseminacgéao
de seu uso; iii) a existéncia de certo grau de “interoperabilidade” com outras taxonomias
relevantes, a fim de facilitar seu entendimento e reduzir potenciais barreiras ao capital
estrangeiro; e iv) a sua inclusdo no ambito de uma estratégia mais abrangente dos
governos voltada ao desenvolvimento sustentavel. De qualquer maneira, evidéncias
demonstram que a existéncia de medidas regulatorias que aprimorem a governanga, a
transparéncia, a previsibilidade e a capacidade de prestacao de contas (accountability)
sao requisitos basicos para a atragao e o redirecionamento de recursos para investi-
mentos sustentaveis.

3.3 Iniciativas de taxonomias sustentaveis no Brasil

Atualmente, o Brasil se encontra em processo de discussao e aprovagao de um sistema
de taxonomia orientado ao financiamento sustentavel. Até entdo, os investimentos e
ativos que se classificam como sustentaveis sao certificados por consultorias privadas,
com critérios préprios e sem padronizagao, muito embora estejam baseados em
métricas internacionais de classificagao setorial, avaliagdo e monitoramento.

A Federacao Brasileira de Bancos (Febraban) foi uma das primeiras entidades nacio-
nais a publicar critérios e principios sobre a emissao de titulos sustentaveis. Por meio
do Guia para Emisséo de Titulos Verdes no Brasil esta entidade divulga critérios, com
carater recomendatorio, com o objetivo de orientar os agentes de mercado, incluindo
emissores, investidores, agentes de avaliagao externa, entre outros, sobre o processo
de emissao de titulos sustentaveis. Esse guia foi elaborado tendo como referéncia
os principios da ICMA e os critérios de classificacdo da CBI, e leva em consideragao
a urgéncia no direcionamento de recursos financeiros para agoées de mitigacao e
adaptacao as mudancas climaticas ante os compromissos internacionais assumidos
pelo pais (Febraban e CEBDS, 2016).

Com o objetivo de estabelecer critérios de identificacao e rotulagem de fundos
de investimentos sustentaveis, a Associagao Brasileira das Entidades dos Mercados
Financeiro e de Capitais (Anbima) publicou, em 2022,"> documento intitulado Regras
e Procedimentos para Identificagcdo de Fundos de Investimento Sustentavel (Anbima,
2022). Nesse documento, a entidade regulamenta critérios e procedimentos para a ges-
tao de fundos de investimento sustentavel e governanga ambiental, social e corporativa

12. Esse documento foi atualizado em julho de 2023, com a extensdo dos critérios para Fundos de
Investimento em Direitos Creditérios (FIDCs) aos Fundos de Investimentos em Cotas (FICs), Fundos
Multimercado e Fundos de Indice (Exchange Tradeded Fund — ETFs).
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(environmental, social and governance — ESG),"® de modo a criar mecanismos de iden-
tificagao e rotulagem desses fundos, de acordo com as politicas de investimento sus-
tentavel das institui¢des financeiras.

No ambito do governo federal, algumas iniciativas merecem ser citadas como
exemplos do estabelecimento de critérios setoriais para a identificagdes de projetos e
atividades com impactos sustentaveis. A primeira delas foi langada pelo Ministério da
Agricultura e Pecudria (Mapa), em 2021, no ambito do Plano Setorial para Adaptagdo
a Mudanca do Clima e Baixa Emissdo de Carbono na Agropecuaria 2020-2030 (Plano
ABC+). Esse plano estabelece uma agenda de acdes visando promover a adaptacao
a mudanca do clima e o controle das emissdes de GEEs na agropecuaria brasileira,
por meio do aumento da eficiéncia e resiliéncia dos sistemas produtivos nacionais
(Brasil, 2021a).

No Ministério do Desenvolvimento Regional (MDR), foi publicado, em 2021, o docu-
mento Taxonomias e Frameworks ASG para o Saneamento e a Infraestrutura Hidrica,
em que sao apresentados as taxonomias e os frameworks ambientais, sociais e de
governanga para os setores de saneamento e infraestrutura hidrica. O relatério tem
como proposito estimular a cultura ESG na estruturagao de projetos e concessodes de
servigos publicos, adotando como premissa o conceito de infraestrutura sustentavel
(Brasil, 2021b).

Também em 2021, o Banco Nacional de Desenvolvimento Econdmico e Social
(BNDES) publicou o Framework de Emisséo de Titulos Sustentdveis do BNDES,
documento de orientacao a emissao de titulos tematicos e ao uso de recursos para o
financiamento de projetos elegiveis com impactos do ponto de vista socioambiental
(BNDES, 2021). Com esse marco regulatério, o BNDES consolida sua atuagdo como
banco indutor do desenvolvimento sustentavel, por intermédio de uma série de inicia-
tivas, como a oferta de linhas de crédito direcionadas, a participagdo em fundos para
a aquisicao de titulos socioambientais, gestor financeiro de fundos relacionados ao
desenvolvimento sustentavel, como o Fundo Amazoénia e o Fundo Clima, além de ter
sido um dos percursores ha emissao, no mercado internacional, de um titulo verde, no
valor de USS 1 milhdo, ocorrida em 2017.

13. Fundos de investimento sustentavel ou IS sdo fundos com o objetivo intencional de proteger, contribuir,
gerar impacto positivo ou assegurar direitos em questdes ambientais, sociais e/ou de governanga.
Ja os fundos ESG sao aqueles que integram questdes ESG em sua politica de investimento, ainda que
nao tenha como objetivo o investimento sustentdvel (Anbima, 2022).
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Nao menos importante foi a iniciativa da Comissao de Financiamentos Externos
(Cofiex), 6rgao do Ministério do Planejamento e Orgamento, que incorporou em seu
sistema de avaliagao de projetos a serem financiados com recursos de bancos e
agéncias internacionais de desenvolvimento critérios que levam em consideracao os
impactos das operacdes em termos de sustentabilidade ambiental, social e de gover-
nanca. Tendo em vista a metodologia utilizada pela Cofiex, projetos que apresentem
impactos positivos com relagdo ao escopo ESG obtém pontuagao adicional nesses
critérios, o que tende a promover melhoras em suas avaliagdes técnicas,' facilitando,
portanto, sua contratagao pelas agéncias internacionais.™

Mais recentemente, o Ministério da Fazenda, no ambito do Plano de Transformacgao
Ecoldgica, submeteu a consulta publica proposta de taxonomia denominada Taxonomia
Sustentavel Brasileira. A taxonomia brasileira cumpre com o papel de coordenacgao da
alocacéao de investimentos que venham a contribuir com o desenvolvimento susten-
tavel, levando em consideragao os desafios e as necessidades da transi¢gao para uma
economia de baixo carbono e o cumprimento dos acordos internacionais do pais,
notadamente aqueles relacionados a Agenda 2030 e ao Acordo de Paris (Brasil, 2023a).

De acordo com o documento divulgado, a taxonomia proposta possui trés
objetivos estratégicos:

e mobilizar e reorientar os flnanciamentos e investimentos publicos e privados para
atividades com impactos positivos em termos de desenvolvimento sustentavel;

e promover o “adensamento tecnoldgico” no ambito do conceito de desenvol-
vimento sustentavel, de modo a estimular a produtividade e competitividade
da economia brasileira em bases sustentaveis; e

e criar bases para a producao de informacgdes sobre fluxos de recursos relacio-
nados as finangas sustentaveis.

Do ponto de vista setorial, a taxonomia brasileira abrange o conceito de desenvol-
vimento sustentavel, incluindo objetivos ndo somente ambientais e climaticos, mas
também econdmicos e sociais, refletindo tanto o atual contexto de transigao energética
quanto as necessidades do pais em termos de desenvolvimento social.

14. Para detalhes, ver Resolugdo Cofiex n° 17, de 7 de junho de 2021, disponivel em: https://www.in.gov.
br/en/web/dou/-/resolucao-n-17-de-7-de-junho-de-2021-%2a-329839986.

15. Recentemente, por meio da Resolucado n° 80, de 7 de dezembro de 2023, a Cofiex estabeleceu
sublimites anuais especificos de garantia da Unido para o financiamento externo de projetos de contetdo
ambiental e climatico, de interesse de estados e municipios, com agéncias e bancos internacionais.
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Em relag@o ao cronograma de implementacao, o documento em tela apresenta uma
linha do tempo para o cumprimento das varias etapas do processo de desenvolvimento
da taxonomia, projetando sua efetiva implementacao a partir de janeiro de 2026.

4 PANORAMA DAS EMISS()ES’DE TiTULOS PARA O
FINANCIAMENTO SUSTENTAVEL

O objetivo desta se¢éo é apresentar um panorama das emissdes dos denominados
titulos tematicos para o periodo 2015-2022. A analise leva em consideracao as infor-
magoes disponibilizadas pelas bases de dados da CBI (2022)'® e da Green Bond
Transparency Platform (GBTP),"” abrangendo as seguintes denominacgdes: titulos
verdes (green bonds), titulos sociais (social bonds) e titulos sustentaveis (sustainability
bonds)."® Os dados sdo apresentados, inicialmente, de maneira global, abrangendo
a evolucao das emissdes por regido, categoria de titulo e tipo de emissor. Em um
segundo momento, apresenta-se uma analise com o recorte nacional, avaliando a
trajetoria das emissdes dos titulos tematicos no Brasil, levando em consideragao sua
evolugao por categoria de titulo e por setor.

4.1 A evolugao da emissao dos titulos tematicos em termos globais

De acordo com as informacgdes disponibilizadas, no periodo entre 2015 e 2022 foram
emitidos, em termos globais, cerca de USS 3.425.700,0 milhdes em titulos tematicos.
O grafico 1 apresenta a evolugao das emissdes dos titulos tematicos, por tipologia
de titulo. Em termos gerais, observa-se um crescimento significativo das emissoes
desses titulos no periodo avaliado. Essas emissdes evoluiram de um patamar de
USS 51.400,0 milhdes, em 2015, para cerca de USS 783.600,0 milhdes no final do periodo,
o que significa um crescimento de mais de 15 vezes em termos de valores emitidos e
corresponde a uma taxa de crescimento média anual de mais de 47% ao ano.

16. A apuragdo das estatisticas de emissdes de titulos tematicos realizada pela CBI é feita mediante a
pesquisa e identificagdo, em varias plataformas financeiras, de instrumentos de divida “autodenominados”
(self-labelled debt) e declarados pelos emissores mundialmente. Uma vez identificados, os titulos passam
por um processo de triagem e certificagdo de acordo com os processos de taxonomias da CBI.

17. A GBTP é uma ferramenta que apoia a harmonizagao e a padronizagao dos relatérios sobre emissoes
de titulos tematicos, focada nas informacgdes disponiveis para a América Latina e o Caribe. Ela utiliza a
mesma ferramenta e metodologia de pesquisa e identificagéo de titulos utilizadas pela CBI.

18. Para fins deste trabalho, a emissao de titulos sustentaveis inclui, além dessa categoria de titulos, os
denominados titulos vinculados a sustentabilidade (sustainability linked bonds).
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GRAFICO 1
Evolugao anual das emissoes de titulos tematicos (2015-2022)
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Fonte: CBI. Disponivel em: https://www.climatebonds.net/market/data.

Observa-se que os denominados titulos verdes foram os ativos que apresentaram
maior volume de emissoes, totalizando 61% dos titulos tematicos emitidos (cerca
de USS$ 2.100.000,0 milhdes), sendo seguidos pelos titulos de sustentabilidade e
social, os quais representaram, respectivamente, 20% e 19% das emissdes no periodo
(USS 681.000,0 milhdes e USS 647.000,0 milhdes).

Muito embora os titulos verdes tenham representado o maior volume financeiro
de emissoes, os titulos voltados para agdes de sustentabilidade e social apresentaram
uma taxa média de crescimento mais elevada no periodo, 85% e 82%, respectivamente.
Essa observagcao demonstra que, apesar de terem iniciado a série com niveis relati-
vamente baixos de emissoes, a oferta desses bonds avangou de forma significativa
durante o periodo, consolidando-os como instrumentos importantes de financiamento
de acdes voltadas a agenda de sustentabilidade, notadamente em paises de menor
desenvolvimento relativo.™

A evolucao anual das emissodes de titulos tematicos por regidao é apresentada no
grafico 2. Observa-se que essas emissdes se concentraram fortemente na Europa,

19. Na América Latina, por exemplo, os titulos vinculados a a¢des de sustentabilidade e social equivalem
a cerca de 62% do total de titulos tematicos emitidos durante 2015 e 2022, enquanto em regides como a
Europa e América do Norte essa relagao representa 30% e 24%, respectivamente.
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Asia, América do Norte e na categoria supranacional, durante todo o periodo avaliado.
Em termos do total de emissoes, essas regides representaram 97% das emissdes no
periodo, cerca de USS 3.323.000,0 milhdes de titulos negociados. A América Latina e
Africa, por sua vez, apresentaram uma participagdo marginal na emisséo dos titulos
tematicos, aproximadamente 3% e 0,14%, respectivamente.

GRAFICO 2

Evolugao anual das emissoes de titulos tematicos, por regiao (2015-2022)
(Em USS milhGes correntes)
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Fonte: CBI. Disponivel em: https://www.climatebonds.net/market/data.

O grafico 3 apresenta a tipologia dos titulos emitidos pelas respectivas regides
em termos agregados para todo o periodo de analise. De inicio, observa-se a prepon-
derancia da emissao dos titulos verdes nos trés principais mercados emissores. Estes
representaram cerca de 70% das emissées na Europa, 66% na Asia e 76% na América
do Norte. Na América Latina, observa-se uma distribuicdo mais equilibrada entre os
titulos tematicos, com os titulos verdes (green bonds) representando aproximadamente
38% das emissodes no periodo.
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GRAFICO 3

Total das emissoes de titulos tematicos, por regiao e tipologia de titulos
(2015-2022)

(Em USS milhGes correntes)
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Fonte: CBI. Disponivel em: https://www.climatebonds.net/market/data.

Ante as informacgdes apresentadas, alguns fatores podem ser elencados para
justificar a concentracao significativa da oferta de titulos tematicos nas regides em
questao: i) maior comprometimento dos governos locais em acelerar a transicao para
uma economia de baixo carbono, por meio da elevagao da emissao de titulos soberanos
e de entidades supranacionais como a Unido Europeia; ii) a crise energética, resultado
do conflito entre Russia e Ucrania, que levou alguns paises, notadamente da Europa,
a fomentarem investimentos em fontes de energia alternativas; e iii) a existéncia de
mercados financeiros mais estruturados em termos de financiamento ao desenvolvi-
mento sustentavel (CBI, 2023b).

Por intermédio do grafico 4, é possivel avaliar a evolugao anual das emissdes dos
titulos tematicos por tipo de emissor. De modo geral, observa-se que, em todas as
entidades listadas, as emissdes apresentaram taxas de crescimento expressivas, refle-
tindo o significativo aumento da emissao desses titulos no periodo analisado. Entre os
setores que mais cresceram, destacaram-se aqueles classificados como de emissdes
soberanas, entidade apoiada pelo governo e corporagao nao financeira. Esses setores
apresentaram taxas médias de crescimento de 124%, 58% e 51%, respectivamente.
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GRAFICO 4
Evolugao anual das emissoes de titulos tematicos, por tipo de emissor (2015-2022)

(Em USS milhGes correntes)
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Fonte: CBI. Disponivel em: https://www.climatebonds.net/market/data.

Em termos de estoque de titulos emitidos, observa-se, pelo grafico 5, que as trés
maiores entidades emissoras — corporagao financeira, entidade apoiada pelo governo
e corporacgao nao financeira — representaram cerca de 69% do total da oferta, represen-
tando USS 2.351.400,0 milhdes. Merece destaque, também, a participagdo dos bancos
de desenvolvimento, que emitiram, no periodo, USS$ 572.200,0 milhdes em boénus tema-
ticos, 17% das emissdes totais no periodo. Essas entidades, pelos compromissos que
possuem na promogao do desenvolvimento sustentavel em suas areas de atuagao e
pelo acesso ao mercado financeiro, tém apresentado participagao crescente na oferta
desses titulos, notadamente na emissao de titulos sustentaveis, que incluem acdes de
carater social e ambiental.

Ainda pelo grafico 5, observa-se que os green bonds representaram uma parcela
significativa das emissdes na maioria das categorias. Esses titulos apresentaram uma
participacdo relevante nas emissoes realizadas por entidades soberanas (82% das
emissoes), corporagdes nao financeiras (80% das emissdes) e corporacgdes financeiras
(73% das emissodes). Em contrapartida, observa-se um equilibrio entre as emissoes de
titulos verdes e sociais no grupo das entidades apoiadas pelo governo, e entre os verdes
e sustentaveis, no ambito das emissdes realizadas pelos governos locais. Em termos
totais, os bonus verdes participaram com cerca de 61% das emissoes, correspondendo
a USS$ 2.100.000,0 milhoes.
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GRAFICO 5

Total de emissoes de titulos tematicos, por tipo de emissor e tipologia de
titulos (2015-2022)

(Em USS milhGes correntes)
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Fonte: CBI. Disponivel em: https://www.climatebonds.net/market/data.

Em termos das moedas de emissao, tendo em vista a falta de informacgdées publicas
para os trés titulos tematicos analisados, foram levadas em consideragcao somente as
informacdes disponiveis para os titulos verdes, as quais serao consideradas como uma
estimativa para o total das emissodes realizadas. Nesse contexto, pode-se observar, pelo
grafico 6, a concentragao das emissdes em trés moedas principais, que juntas somaram
86% das ofertas no periodo: euro, dolar estadunidense e renmimbi. As ofertas em euro
corresponderam a 45% das emissdes e passaram a prevalecer sobre as emissdes em
dolar a partir de 2018, ocupando lugar de destaque até o final do periodo. As emissdes
realizadas em yuan, por sua vez, apresentaram um padrao de crescimento linear até
2020, mas a partir desse ano tiveram crescimento significativo, notadamente em 2021.
Como pode ser observado, a trajetéria e o padrao de diversificagao das varias
moedas de emissao refletem, de maneira clara, as caracteristicas e 0s compromissos
dos respectivos mercados emissores, em que a maturidade do mercado de capitais e
0s compromissos assumidos com relacao a transicao para uma economia de baixo
carbono exerceram um papel determinante nesse resultado.
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GRAFICO 6
Emissao de titulos verdes, por moeda (2015-2022)
(Em USS milhGes correntes)
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Fonte: CBI. Disponivel em: https://www.climatebonds.net/market/data.

De maneira geral, alguns fatores podem ser elencados como justificativas para
a significativa evolucdo do mercado das finangas sustentaveis no periodo avaliado,
entre eles: i) o processo de inovagdo com a criagdo e ampliagdo de novos produtos
financeiros; ii) a ampliagdo dos compromissos internacionais e corporativos em torno
de metas de emissdo de carbono; iii) a consolidacdo das iniciativas de padronizacédo
dos instrumentos financeiros por meio de principios e marcos regulatorios especificos;
iv) o desenvolvimento de legislagdes favoraveis decorrentes dos compromissos e das
estratégias voltadas para uma agenda de desenvolvimento sustentavel; e v) vantagens
financeiras, corporativas e reputacionais, decorrentes do menor custo de capital, da
diversificacdo da base de investidores e da vinculagao dos investimentos a estratégias
de desenvolvimento sustentavel (GIZ, 2022).

Esses fatores, conjugados, viabilizaram o significativo crescimento desse mercado
em termos globais, tornando-o um vetor de expressivo potencial para o financiamento
ao desenvolvimento sustentavel. Se considerarmos a média das emissoes realizadas
nos ultimos trés anos da série temporal avaliada, cerca de USS 834 bilhdes, como uma
estimativa para as emissdes anuais globais para os proximos anos, podemos observar
que a emissao anual de titulos tematicos representa mais de 20% da demanda global
estimada de recursos, isto €, em torno de USS 4 trilhdes ao ano. Embora essa estima-
tiva seja simplista e conservadora, ela evidencia o potencial que o mercado de titulos
tematicos representa como um mecanismo complementar nos esforgos de captacao
de recursos para o desenvolvimento sustentavel.
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4.2 A evolugao da emissao dos titulos tematicos no Brasil

Conforme evidenciado, a América Latina registrou uma participagado secundaria na
emissao global de titulos tematicos, representando aproximadamente 3% do total, o
equivalente a USS 97.800,0 milhdes, no periodo 2015-2022. No contexto regional,
o Brasil contribuiu com cerca de USS$ 35.560,0 milhées em emissdes destinadas a
projetos sustentaveis, o que corresponde a aproximadamente 36% da oferta regional
e a 1% das emissdes globais.

Apesar da presenca relativamente modesta no mercado global das finangas sus-
tentaveis, o pais demonstra um potencial significativo para expandir sua participacgao.
Isso se deve ndo apenas as oportunidades de investimento em projetos sustentaveis,
mas também as caracteristicas estruturais do mercado financeiro local. Esse mercado
oferece uma ampla gama de instrumentos de divida, criando uma base soélida e propicia
para a emissao de titulos tematicos.

Por intermédio do grafico 7, é possivel avaliar a evolugao anual das emissodes de
titulos tematicos no Brasil no periodo de 2015 a 2022.

GRAFICO 7

Brasil: evolugao anual das emissoes de titulos tematicos (2015-2022)
(Em USS milhGes correntes)
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Fonte: GBTP.
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Primeiramente, destaca-se uma evolugao expressiva na emissao desses titulos,
evidenciando um crescimento 15 vezes superior no periodo. Inicialmente situado
em USS 564,0 milhdes, esse montante atingiu USS 8.757,0 milhdes em 2022, tota-
lizando aproximadamente USS 35.560,0 milhdes em titulos emitidos. Com esse
volume de recursos, o Brasil se posicionou como a segunda maior fonte de emissoes
de titulos tematicos na regiao, ficando atras apenas do Chile, que alcangou cerca de
USS 43.000,0 milhdes no mesmo periodo (CBI, 2023c).

Ainda com relagao ao grafico 7, € importante observar o expressivo crescimento
da oferta de titulos tematicos em 2021, que evoluiu 64% em termos de emissoes
totais, quando comparadas a 2020. Essa performance foi resultado de uma série de
operagdes ocorridas nesse ano, as quais foram direcionadas majoritariamente para
o segmento titulos de sustentabilidade — que apresentou um crescimento de 502%
com relagdo a 2020 —, especialmente em produtos mais flexiveis do ponto de vista da
utilizacdo dos recursos financeiros, sem vinculos diretos com resultados de projetos
especificos, mas com compromissos mais genéricos de metas de sustentabilidade
por parte dos emissores.

Com respeito a contribui¢cao dos diferentes titulos para o conjunto das emissoes,
nota-se que embora os titulos verdes tenham liderado com cerca de 52% do volume
total, os titulos lastreados em ativos de sustentabilidade experimentaram um signifi-
cativo crescimento, representando 46% do total das ofertas ao longo do periodo. Ja
os titulos com enfoque social tiveram uma presenca mais modesta, correspondendo
a apenas 2% do total das emissdes. O grafico 8 ilustra essas informacgdes.

GRAFICO 8
Brasil: participacao dos titulos tematicos no total das emissoes (2015-2022)
(Em %)
2
M Verde H Social M Sustentabilidade
Fonte: GBTP.
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O grafico 9 apresenta a distribuicao do estoque das emissdes dos titulos tematicos
por setor. Observa-se que o setor industria foi o que respondeu ao maior volume de
emissdes, com cerca de 18% (USS 6.935,0 milhdes). Nota-se, também, que as emissdes
de titulos se concentraram em cinco setores — industria, eletricidade, instituicdes
financeiras, energia e dgua e saneamento —, os quais responderam por 64% da oferta
de titulos, representando cerca de USS 25.000,0 milhdes de recursos alocados em
projetos sustentaveis.

GRAFICO 9
Brasil: distribuigao das emissoes de titulos tematicos por setor (2015-2022)
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Fonte: GBTP.

Em termos da distribui¢ao setorial das emissdes por caracteristica dos titulos
(grafico 10), observa-se uma predominancia dos titulos verdes em setores como energia,
eletricidade e transporte. Nesses setores, a participagao desses titulos alcancgou,
respectivamente, 96%, 79% e 53% das emissodes. Essa distribuicdo é condizente com
as caracteristicas desses setores, os quais possuem ampla margem para desenvolver
projetos com componentes de mitigagao ambiental, tendo em vista o impacto que pro-
vocam em termos de meio ambiente, notadamente os setores de energia e transporte.

Com relagao aos titulos de sustentabilidade, eles apresentaram participagéao impor-
tante na maioria dos setores avaliados, com destaque para as atividades relacionadas
aos setores de dgua e saneamento (85%), bens de consumo (80%), agricultura (63%)
e instituicdes financeiras (62%). A maior abrangéncia das agdes financidveis por esse
titulo, que envolvem atividades associadas aos setores social e ambiental, bem como
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uma maior flexibilidade da certificagao dos resultados dos financiamentos, justificam
a preponderancia desses titulos nos setores mencionados.

No tocante a emissao dos titulos sociais, dadas suas caracteristicas especificas,
eles ndo apresentaram participagao relevante no total das emissdes, tendo contribuido
de maneira mais substancial nas operagdes realizadas pelos bancos de desenvolvi-
mento, com um percentual de 20% das emissdes. Nota-se que para esse emissor, em
fungao de suas caracteristicas vinculadas ao financiamento e ao desenvolvimento de
forma mais abrangente, observa-se um maior equilibrio entre as emissdes dos bénus
tematicos por categorias, em que os titulos verdes, de sustentabilidade e sociais,
participaram, respectivamente, com 48%, 32% e 20% do total das emissdes.

GRAFICO 10
Brasil: distribuigao setorial das emissdes por titulo (2015-2022)
(Em %)
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Fonte: GBTP.

A tabela 1 compara as emissdes de instrumentos de divida no mercado de capitais
brasileiro com as emissdes de titulos tematicos durante o periodo de 2015 a 2022.
Inicialmente, € importante notar a diversidade de instrumentos disponiveis ho mercado
financeiro nacional. Além dos instrumentos de divida corporativa, como debéntures,
esse mercado oferece uma gama de titulos lastreados em ativos recebiveis (certificados
de recebiveis — CRs, certificados de recebiveis imobiliarios — CRIs, certificados de
recebiveis do agronegécio — CRAs e fundos de direitos creditérios — FDICs), os quais
tém viabilizado o financiamento de projetos e ativos em diversos setores, tais como
infraestrutura, agricultura, florestas e bioenergia.
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No que diz respeito a participagao da emissao dos titulos tematicos no total da
oferta de instrumentos de divida no mercado de capitais, observa-se que, a despeito
de terem representado uma parcela relativamente pequena do total das emissoes
(aproximadamente 8%), a oferta desses titulos apresenta uma perspectiva bastante
positiva. Isso se deve ndao somente ao potencial de oportunidades de negécios sus-
tentaveis existentes, mas também a estrutura do mercado de capitais nacional. Além
de disponibilizar uma ampla variedade de produtos como opg¢des de investimento,
esse mercado apresenta um marco regulatério consolidado e com capacidade de
atrair investimentos para projetos alinhados a agées de sustentabilidade e voltados a
transicao para uma economia de baixo carbono. Nesse particular, convém ressaltar
a importancia de uma estratégia consolidada por parte do governo na implementacgao
de uma politica de atragcao de investimentos sustentaveis, que deve incluir ndo somente
instrumentos tradicionais como subsidios e tributagcao especifica, mas também meca-
nismos de protegao contra riscos sistémicos de projeto e de origem cambial, além da
manutengao de um ambiente macroecondémico favoravel.

E importante mencionar, nesse aspecto, duas recentes iniciativas do governo com
impactos importantes para a consolidagdo do mercado de financiamento sustentavel
no pais. A primeira delas se refere ao inicio, por meio de uma consulta publica, do
processo de formalizacdo de uma taxonomia sustentavel nacional, cujo objetivo é
mobilizar e orientar recursos financeiros para atividades com impacto positivo em
termos de sustentabilidade. Nao menos importante, a segunda iniciativa diz respeito
a primeira emissao de titulos soberanos de sustentabilidade realizada pelo Tesouro
Nacional, em novembro de 2023, por meio da qual foram captados USS 2.000,0 milhes
para o financiamento de a¢des vinculadas a mitigacdo de mudancas climaticas, a
conservagao de recursos naturais e ao desenvolvimento social.?® A emissao desse
bonus soberano desempenhou um papel importante no mercado financeiro, pois
reforcou o compromisso do governo em impulsionar agdes vinculadas ao conceito de
sustentabilidade, criou referéncia importante com relagao as possibilidades de investi-
mentos no mercado de divida sustentavel, além de incentivar a expansao do mercado
de titulos tematicos em termos globais.

20. A emissdo do primeiro titulo soberano de sustentabilidade brasileiro (Global 2031 ESG) foi realizada
no mercado norte-americano, por um montante de US$ 2.000,0 milhdes, uma taxa de retorno para o
investidor de 6,5% ao ano, com pagamentos semestrais e um prazo de sete anos, com vencimento em
margo de 2031 (Brasil, 2023b).
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5 CONSIDERAGOES FINAIS

Este texto parte da premissa de que o cumprimento dos acordos firmados em torno
da agenda do clima, estabelecidos operacionalmente em termos de metas de reducao
de emissoes de gases de efeito estufa, demandara volumes substanciais de recursos
nas proximas décadas, exigindo uma nova estrutura de financiamento ao desenvolvi-
mento. Estimativas atuais apontam volumes financeiros em torno de USS 4 trilhdes
anuais até 2030, e parte significativa desses recursos deverao ser demandadas pelos
paises em desenvolvimento.

A urgéncia imposta pelo cumprimento dos acordos de reducao de emissoes e
os elevados custos das opc¢odes de descarbonizagao indicam a necessidade de uma
ampliacao e inovacgao das atuais fontes de financiamento. Nesse aspecto, o denomi-
nado mercado de produtos financeiros sustentaveis, segmento que envolve uma série
de instrumentos lastreados em ativos de divida, identificados como titulos tematicos,
apresenta um potencial significativo de alavancagem de recursos para fazer frente aos
desafios impostos em termos de investimentos em mitigacao e adaptacao.

Nesse contexto, este texto procurou analisar a trajetéria das emissdes de titulos
tematicos em termos globais durante o periodo de 2015 a 2022. Ficou evidenciado o
significativo crescimento das emissdes desses ativos durante o periodo analisado.
Essas emissdes passaram de um patamar de USS 51.400,0 milhdes, em 2015, para
USS 783.600,0 milhdes, em 2022, o que representa um crescimento de mais de quinze
vezes em termos nominais. Observou-se que uma série de fatores contribuiram para
essa performance. Entre eles, a ampliacao dos compromissos internacionais e
corporativos em torno de metas de descarbonizagao, a consolidagao de iniciativas de
padronizagao dos instrumentos financeiros por meio de marcos regulatérios especi-
ficos e a implementacao de legislagbes favoraveis decorrentes dos compromissos e
das estratégias voltadas a adogao de uma agenda de desenvolvimento sustentavel.
Além disso, o acirramento das ameagas representadas pelo fendmeno das mudangas
climaticas em termos globais, com seus custosos impactos do ponto de vista econ6-
mico e social, despertou a urgéncia da necessidade de investimentos direcionados
a protecao, mitigacao e adaptacao aos riscos climaticos. Esses eventos, de forma
conjunta, viabilizaram o significativo crescimento e a estruturagao desse mercado
em termos globais, tornando-o um potencial mecanismo para o financiamento do
desenvolvimento sustentavel.
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Do ponto de vista local, a evolugdo das emissdes de titulos tematicos no Brasil
cumpriu trajetéria similar aquela observada em ambito global. Ela apresentou um nivel
de crescimento equivalente, atingindo o patamar de US$ 8.757,0 milhdes em 2022.
Ainda que em termos globais a participacao relativa do Brasil no total de emissdes seja
modesta — cerca de 1% —, 0 pais apresenta uma participacao relevante em termos de
América Latina e Caribe — 36% do total das emissdes — e também um mercado com
grande potencial para o crescimento desse tipo de emisséo. Além de bem estruturado
do ponto de vista regulatério, esse mercado oferece uma grande diversidade de instru-
mentos de divida, tanto corporativa como debéntures e lastreados em ativos recebiveis
(CRs, CRIs, CRAs e FDICs), os quais apresentam grande potencial de financiamento a
projetos de carater ambiental e social.

A distribuicao regional e setorial das emissdes mostrou uma significativa concen-
tracao em torno de regides, paises e setores que apresentaram mercados mais estrutu-
rados e com maior maturidade em termos de marcos regulatorios. Torna-se evidente,
portanto, a importancia de criar condigoes necessarias para o desenvolvimento de um
mercado voltado ao financiamento sustentavel, que oferega acessibilidade a opgdes
de investimentos e transparéncia quanto aos resultados obtidos. E essencial, nesse
contexto, a criacao de estruturas normativas que estabelecam critérios de padronizacao
e elegibilidade para investimentos e projetos, bem como instrumentos de medigao e
avaliacao dos resultados e impactos dos investimentos realizados.

Sobre esse aspecto, o governo brasileiro tem avangado de forma significativa
na estruturagdo de um mercado de produtos financeiros sustentaveis que atenda
aos requisitos de padronizagao, elegibilidade e transparéncia para os investimentos.
A recente iniciativa de uma taxonomia voltada aos investimentos com impactos susten-
taveis, denominada Taxonomia Sustentavel Brasileira, representa um passo importante
nesse sentido. Com a proposta apresentada, o governo pretende ndo apenas mobilizar e
orientar recursos financeiros, mas também aumentar a transparéncia das informacoes,
facilitando o monitoramento e a avaliagao dos projetos e das agdes relacionadas ao
financiamento sustentavel. Em termos de abrangéncia, a taxonomia incorpora tanto as
dimensoes climatica e ambiental quanto aspectos relacionados ao desenvolvimento
sustentavel, como geracao de trabalho e renda, reducao das desigualdades, melhoria
dos servigos basicos e qualidade de vida.

Nao menos importante foi a recente emissao de titulos soberanos de sustenta-
bilidade realizada pelo Tesouro Nacional, destinada ao financiamento de agdes
vinculadas a mitigagdo de mudancas climaticas, a conservag¢ao de recursos naturais

35



3040

e ao desenvolvimento social. A emissao desses bénus soberanos desempenhou um
papel importante no mercado local de financiamento sustentavel, ao estabelecer
um referencial para as possibilidades de investimento e reforgar o compromisso
brasileiro em impulsionar acdes ligadas ao conceito de sustentabilidade.

Em termos de recomendacdes de politica, deve-se levar em consideracao a neces-
sidade de fortalecer o mercado de finangas sustentaveis, dando-lhe condi¢cées para que
exerca o papel de mobilizador de capital para o financiamento de projetos que levem
0 pais a avangar no sentido de absorver as vantagens comparativas que possui em
termos de descarbonizagao e aproveitar as oportunidades oferecidas pela sua matriz
energética. Nesse contexto, alguns pontos sdao apresentados com o objetivo de
contribuir para o debate sobre o aprimoramento desse mercado no Brasil.

1) Reforgar os compromissos do governo em torno do desenvolvimento
sustentavel, por intermédio da incorporagao de medidas efetivas voltadas
para a adaptagao e mitigagao no ambito das politicas publicas.

2) Implementar a Taxonomia Sustentdvel Brasileira, incorporando-a nos marcos
regulatérios do pais de maneira mandatoria.

3) Criar um ambiente propicio para investimentos em projetos com impactos
sustentaveis positivos, por meio da diminuigdo de riscos regulatorios, cambiais
e de estruturagao de projetos.

4) Adotar sistemas especificos de subsidios e tributacdo de modo a aumentar a
atratividade e a viabilidade de projetos direcionados a setores com alto impacto
em termos de sustentabilidade.

5) Concluir o processo de regulamentacdo do mercado de carbono como
mecanismo suplementar de alavancagem de recursos por intermédio do
mercado de divida.

6) Avancar na criagdo de competéncias e na padronizagdo de procedimentos para
reforcar a capacidade de estruturagao, avaliagao e execugao de bons projetos
voltados a agenda de sustentabilidade.
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