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1 Introducio

Em setembro de 2013, o Painel Intergovernamental das Mudancas Climaticas
(IPCC na sigla em inglés) divulgou o seu quinto relatério que define as bases cientificas
para a mensuracdo dos impactos ja observados das Mudancas Climaticas e a definicdo de
possiveis cenarios climaticos até o fim do século XXI (2013). De acordo com a
publicacdo, as concentragdes de CO2 na atmosfera ja aumentaram mais de 20% desde
1958 e cerca de 40% desde 1750 (niveis pré-industriais). Nesse contexto, o planeta ja
aqueceu 0,9°C desde 1750 e o nivel dos oceanos ja subiu, em média, 20cm entre 1900 e
2012. As trés ultimas décadas foram as mais quentes em comparacdo com todas as
anteriores desde 1850, sendo a primeira década do século XXI a mais quente de todas.

Além de mensurar 0s principais impactos do aquecimento do planeta ja
observados, o trabalho define quatro possiveis cenarios climaticos que variam de acordo
com os niveis de concentracdo de Gases do Efeito Estufa (GEE) na atmosfera, chamados
de Representative Concentration Pathways (RCP). As projecdes incluem um cenario
otimista, que considera um aumento de temperatura entre 0,3 e 1,7°C e um consequente
aumento do nivel do mar entre 33 e 63cm até o fim de século, e um cenéario pessimista
que prevé um aumento continuo das emiss@es, resultando em um aumento de temperatura
entre 2,6 e 4,8°C ao longo do século e um aumento do nivel do mar entre 45 e 82cm.
Além dos dois extremos, o estudo prevé dois cenarios intermediarios que consideram um
aumento de temperatura entre 1,1 e 2,6°C e 1,4 e 3,1°C respectivamente.

A partir dessas projecdes, o estudo define um objetivo a ser alcancado para que as
consequéncias das mudancas climaticas ndo se tornem irreversiveis. De acordo com 0s
autores, € preciso conter o aumento da temperatura do planeta em até 2°C até o fim do
século, sendo preferivel que este aumento seja limitado em até 1,5°C. Em relatério
posterior publicado em 2018, o IPCC define as mudancas necessarias para que seja
possivel conter o aumento da temperatura do planeta em 1,5°C (2018). De acordo com o
estudo, as emissdes globais de GEE precisam cair pela metade até 2030 e as emissoes
liquidas precisam ser zeradas até a metade do século. Para que isso seja possivel, até 2050
as energias renovaveis deverdo responder por 70 a 85% da geracgdo de energia elétrica do
planeta. A eficiéncia energética e medidas de substituicdo de energia serdo crucias no
setor de transportes. No setor de alimentos, reduzir a demanda por energia e melhorar a

eficiéncia da producéo de alimentos também sera necessario.



As adaptacOes necessérias para o atingimento dessa meta abrangem todo o sistema
econémico global. Nesse sentido, a definicdo desses cendrios e seus desdobramentos foi
essencial para o desenvolvimento da estratégia das empresas e governos para conter o
aquecimento do planeta, o que ficou conhecido como “metas baseadas na ciéncia”.

Em novembro de 2015, foi sediada em Paris a COP21, evento parte da agenda da
Convencao Quadro das Nacbes Unidas sobre a Mudanca do Clima (UNFCCC). O
principal objetivo da reunido era a formalizacdo de um acordo com o qual todas as nacdes
signatarias se comprometeriam com contribui¢6es individuais para atingir a meta central
de conter 0 aumento da temperatura do planeta em até 2°C. Nesse contexto, cada uma das
Nacdes ficou responsavel por compilar uma lista de iniciativas com as quais se
comprometeriam para contribuir com o atingimento de tal cenario. Essa lista ficou
conhecida como Contribuigdes Nacionalmente Determinadas (NDC’s na sigla em inglés).
Dessa forma, com base nessas contribui¢Ges foi constituido o acordo internacional que
ganhou o nome de Acordo de Paris, com o0 qual todas as nacdes signatarias se
comprometem com as suas respectivas metas de forma a trabalhar conjuntamente na
direcdo de limitar o aumento da temperatura média do Planeta em até 2°C (Organizagdo
das Nagdes Unidas, 2015).

A partir da definicdo de metas para a contencdo do aumento da temperatura do
planeta em até 2°C pelas nacdes signatarias, surge a necessidade de financiamento para
colocé-las em prética. O Acordo de Paris determina que os paises desenvolvidos devem
investir pelo menos 100 bilhdes de dblares por ano em medidas de combate as mudancas
do clima (Organizacdo das Nacbes Unidas, 2015). Para tanto, o envolvimento de todos
0s agentes econémicos da sociedade, como governos, empresas e investidores, na
mobilizacdo de capital para o0 combate as mudangas climaticas se faz imprescindivel para
0 atingimento desse objetivo (Grippa & Suntheim, 2019).

Um avanco significativo nesse aspecto no mundo corporativo foi a percepcao da
urgéncia do risco climatico por parte das empresas e investidores. Conforme esses riscos
se tornam cada vez mais evidentes, esses agentes econdémicos vém gradualmente
mudando com seu comportamento com relacdo ao meio ambiente, no sentido de levar em
consideracao os impactos sociais e ambientais associados a um investimento no processo
de tomada deciséo. Como colocado pela CEBDS, a busca por maneiras de produzir e gerir
capital sem comprometer o meio ambiente é chamada de financas sustentaveis.

No lado dos investidores, por exemplo, a consideracdo da performance ambiental,

social e de governanga como parte do processo de tomada de decisdo de investimento
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passou a ser adotada por grandes gestores de capital. Essa estratégia de investimento é
chamada de ESG (ambiental, social e governanca na sigla em inglés) e ao longo dos
ultimos 2 anos, especialmente em 2020, se tornou um tema de extrema relevancia no
mundo das finangas como evidenciado por carta publicada por Larry Fink, CEO de uma
das maiores gestoras de capital do mundo — a BlackRock — na qual ele declara que a
BlackRock passaria a incluir fatores ESG em suas anélises de investimento de forma a

enderecar a exposic¢do ao risco climatico de seus portfolios.

1.1 Motivacgéo e resultados pretendidos

O Brasil foi uma das Nagdes a se comprometer com o Acordo de Paris. De acordo
com as suas NDC’s, o governo federal se comprometeu a reduzir as emissdes de GEE em
37% abaixo dos niveis de 2005 até 2025 e, posteriormente, atingir a reducdo de 43% até
2030. Para isso, 0 governo brasileiro se comprometeu a aumentar a participacdo da
bioenergia em sua matriz energética para aproximadamente 18% e restaurar e reflorestar
12 milhdes de hectares de floresta até 2030, dentre outros compromissos em outros
setores da economia (2016). Nesse contexto, a necessidade de mobilizacéo de capital para
a mitigacdo das mudancas climéaticas também representa um desafio para o sistema
financeiro brasileiro.

A popularidade do investimento ESG que tomou conta das universo de financas
global também chegou ao Brasil. De acordo com o “Google Trends”, a procura pelo
termo ESG no Brasil superou os niveis dos Gltimos 5 anos. No entanto, é importante
ressaltar que o papel dos investidores na mobilizacdo de capital para o combate as
mudancas climaticas ndo se restringe ao investimento ESG no mercado de fundos e agdes.
Novos instrumentos de divida associados a sustentabilidade também surgiram no
mercado de crédito nos ultimos anos. Dentre estes instrumentos, os Green Bonds séo
aqueles de maior destaque, tendo atingido, apenas em 2020, o total de 269 bilhdes de
dolares em emissdes de acordo com a Climate Bonds Initiative.

Green Bonds sdo titulos de renda fixa para 0s quais todos os recursos arrecadados
devem ser destinados a projetos ligados a sustentabilidade. Apesar do numero de
emissdes deste instrumento ter aumentado consideravelmente no Brasil nos ultimos anos,
saltando de 3 emissdes em 2018 para 21 emissdes em 2020, quando comparado com
grandes mercados como EUA e China, que de acordo com dados da Refinitiv emitiram,
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em 2020, 67 e 125 Green Bonds respectivamente, o mercado de Green Bonds brasileiro
ainda é pequeno. De qualquer forma, frente a crescente popularidade do tema de finangas
sustentaveis dentre o publico investidor e a categorizacdo dos Green Bonds como um
instrumento ainda relativamente novo no mercado brasileiro, existe um apetite por mais
informagdes sobre este mercado e seus conceitos.

Levando em consideracdo a importancia do mercado financeiro na mobilizacéo de
capital para o combate as mudancas climatica, este trabalho visa promover um
conhecimento mais profundo sobre os Green Bonds no Brasil com o intuito de fomentar
a discussao sobre finangas sustentaveis através de uma 6Gtica além-ESG. Visando este
objetivo, sera tracado um panorama tedrico dos conceitos por trds das Financas
Sustentaveis, trazendo o foco para o papel da percepcao do risco climatico pelos agentes
econdmicos no investimento sustentavel. Em seguida, o trabalho se voltara para o tema
dos Green Bonds, iniciando com uma contextualizacdo desse ecossistema, definindo os
principais conceitos e diretrizes, tracando um panorama da evolucdo desse mercado no
mundo e, posteriormente, trazendo o foco para o mercado de Green Bonds brasileiro,
onde serdo analisados os tipos de emissores e setores participantes e potenciais

explicacOes para as diferencas na participacao.



12

2 O Risco Climatico

Conforme o planeta esquenta devido a maior concentragdo de gases do efeito estufa
na atmosfera, eventos climaticos extremos como enchentes, queimadas, tempestades
tropicais, ciclones e secas se tornam cada vez mais frequentes. De acordo com a NOAA!,
em 2020 o numero de eventos climéaticos nos EUA que resultam em um custo econémico
acima de US$1 bilh&o atingiu, mais uma vez, o nimero recorde de 16 eventos no ano,
empatando com 2011 e 2017 que registraram 0 mesmo numero de desastres. Além disso,
conforme as na¢des caminham em direcdo a economia de baixo carbono, como previsto
pelas metas estabelecidas pelo Acordo de Paris, surge uma pressao sobre modelos de
negdcio tradicionalmente carbono-intensivos. Nesse contexto, os impactos financeiros
das consequéncias das Mudancas Climaticas e da transi¢cdo para a economia de baixo
carbono, como um todo, sdo chamados de riscos climéticos e eles se dividem em dois
grupos de riscos de naturezas distintas. Os riscos provenientes das consequéncias
climaticas do aquecimento do planeta sdo chamados de riscos fisicos. J& 0s riscos
provenientes do processo de transicdo para um sistema menos carbono-intensivo sao
chamados de riscos de transicdo (Reisinger et al., 2020)

De acordo com relatério publicado pela CEBDS em 2019 acerca dos impactos
financeiros dos riscos climaticos, as principais consequéncias dos riscos fisicos consistem
nos impactos que 0s eventos climaticos extremos exercem sobre as operacdes das
empresas. Tais eventos representam uma ameaca para a infraestrutura, a rede de
fornecimento, o valor dos ativos e o nivel de produtividade dos empreendimentos e da
economia como um todo. A maior incidéncia de tais eventos representa uma ameaca para
0s ativos das empresas no sentido que uma enchente, por exemplo, pode ocasionar em
perdas e depreciacdo significativas. Os mesmos eventos podem resultar em interrupcoes
das redes de distribuicdo e transporte de mercadorias 0 que impacta diretamente nos
custos operacionais e na receita das firmas atingidas. De acordo com a Agéncia de
Protecdo Ambiental Americana (EPA na sigla em inglés), os riscos fisicos também
representam uma ameagca para a produtividade a medida que os impactos de ondas de
calor e periodos de seca mais longos e frequentes ja sdo percebidos na produtividade
agricola, e 0 aumento da temperatura e acidez das aguas interferem nos rendimentos da

pesca.

! National Oceanic and Atmospheric Administration.
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A segunda classificacdo dos riscos climaticos consiste naqueles que s&o
consequéncia da transicdo para a economia de baixo carbono. Tal processo de transi¢cdo
é caracterizado pelo surgimento de novas politicas, regulacdes, tecnologias e padrdes de
consumo que sdo necessarios para que a reducgdo do nivel das emissdes GEE seja factivel
(Grippa & Suntheim, 2019). Dentre as novas politicas e regulacGes que devem surgir
durante esse processo, a de maior destaque € a Precificacdo do Carbono. Esta € vista pela
comunidade cientifica internacional como um passo imprescindivel para a
descarbonizagdo no sentido que ela representa um incentivo financeiro para a redugéo das
emissdes. Apesar de ainda haver divergéncias entre a comunidade internacional com
relacdo a um sistema global de precificacdo de carbono, o que configura um significativo
grau de incerteza com relacdo a sua implementacao, se torna cada vez mais claro que tal
implementacéo é inevitavel conforme paises caminham individualmente, ou em pares,
em direcdo a precificacéo.

O Artigo 6 Acordo de Paris prevé a possibilidade de sistemas bilaterais de
comercializacdo de créditos de carbono entre paises enquanto que um sistema global ndo
se concretiza (Organizacdo das Nacgdes Unidas, 2015). Em outubro de 2020, Peru e Suica
firmaram o primeiro acordo dessa natureza. O acordo prevé que a Suica ira financiar
projetos de reducdo de emissGes no Peru de forma a gerar créditos de carbono para
compensar as suas proprias emissdes. No Brasil ja existe um mercado voluntario de
carbono, por meio do qual empresas emissoras podem comprar créditos de carbono de
projetos de reflorestamento, por exemplo, para neutralizar suas emissoes. Esse mercado,
no entanto, como o0 nome ja diz, ndo € compulsoério e as empresas que participam firmam
0s precos entre si. Em 2017, a CEBDS enviou ao Ministério da Fazenda a primeira
proposta para um mercado de carbono compulsério no Brasil que busca determinar um
preco a ser exercido, 0s setores a serem cobrados e 0s principais principios de governanca
a serem praticados de forma a promover um mercado justo e competitivo. Em outubro de
2020, foi realizado um Webinar, sediado pela CEBDS, que reuniu representantes da
academia, industria, setor publico e sociedade civil para discutir o marco regulatério do
mercado interno da precificacdo do carbono. Nesse contexto, 0 movimento em direcao a
um mercado de carbono regulado € cada vez mais evidente e as implicacdes dessa
politica, que por sua vez representam um risco de transi¢do, sdo percebidas como
iminentes.

A possibilidade de um mercado compulsério de precificacdo de carbono representa

um risco financeiro significativo para modelos de negdcios carbono-intensivo de forma
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que 0s seus custos operacionais devem aumentar significativamente uma vez que é
colocado um preco sobre as suas emissdes. De acordo com estudo realizado pela Climate
Policy Iniciative (CPI) sobre as implicacdes da transicdo para a economia de baixo
carbono sobre setores carbono-intensivos (2014), além desse impacto direto, a
necessidade de investimentos em novas tecnologias para reducao das emissdes também é
uma consequéncia indireta dessa regulacdo sobre as industrias emissoras. Ademais,
conforme surgem novas tecnologias com o objetivo de reducdo das emissdes,
combustiveis fosseis tendem a dar lugar a inovagdes de energias renovaveis, como
energia solar e edlica. Esse processo configura um risco de “disrup¢do” das industrias
tradicionalmente baseadas nesses combustiveis, como 06leo e gas, petroleo e carvéo.

Além das consequéncias das novas tecnologias e politicas que devem surgir junto
com a transicao para a economia de baixo-carbono, os novos padrdes de consumo também
constituem um risco de transicdo. Isso porque, conforme consumidores se tornam mais
exigentes com relacdo aos impactos socioambientais associados a producdo de uma
mercadoria ou servico, as empresas precisam se adaptar a essas novas exigéncias,
incorrendo em um maior nivel de investimento. Um classico exemplo desse processo de
surgimento de novas preferéncias dos consumidores € o vegetarianismo. Pesquisa do
Ibope Inteligéncia (2018) acerca do nimero de vegetarianos no Brasil indica que 14% da
populacdo brasileira ja se declara vegetariana, 0 que representa um crescimento de 75%
com relacdo aos numeros de 2012, um total de quase 30 milhes de brasileiros. Esse
processo representa tanto uma oportunidade para novos empreendimentos baseados no
vegetarianismo, como um risco para as empresas frigorificas.

Conforme consumidores se tornam mais exigentes e desenvolvem novos padrbes
de consumo, firmas sofrem pressdo para se adaptarem realizando os investimentos
necessarios para atender as demandas do publico. O risco do ndo cumprimento dessas
exigéncias, que tem como potencial consequéncia a reducgdo no faturamento é chamado
de risco reputacional. As redes sociais exercem um papel significativo na intensificacdo
desse risco uma vez que, por meio delas, o publico tem acesso a um volume de
informacdes nunca antes visto e a uma velocidade quase que instantdnea. A0 mesmo
tempo que noticias e antncios que podem exercer um impacto negativo sobre as vendas
ou sobre o preco das agdes de uma empresa, noticias e anincios positivos também tém
seu potencial impacto intensificado. Dessa forma, a exposi¢ao ao risco (e oportunidade)
reputacional se tornou muito mais intensa com o advento das redes sociais, de forma que

a reacdo do publico se tornou muito mais responsiva (Carpini, 2009). Nesse sentido, mais
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do que nunca, o publico consumidor tem a capacidade de cobrar as suas exigéncias das
corporagdes com maior afinco, o que representa mais um incentivo significativo para
empresas cumprirem seus compromissos frente ao processo de transi¢ao para a economia
de baixo carbono de forma que as empresas que se abstiverem estardo expostas a um risco

reputacional muito mais significativo do que seria a poucas décadas atrés.

2.1 A percepcdo da urgéncia do risco climatico pelos investidores

A discussdo acerca dos impactos financeiros das mudancas climaticas néo € recente.
Em julho de 2005 o governo britanico contratou o entéo chefe do Servigo Econémico do
Governo do Reino Unido, Nicholas Stern, para produzir um relatorio a ser apresentado
ao primeiro-ministro inglés, Tony Blair, que estimasse 0s custos econdmicos das
mudancas climaticas e projetasse 0s resultados de diferentes cenarios politicos e
institucionais para a transicdo para uma economia de baixo carbono. O estudo foi
publicado em outubro de 2006 e se tornou um marco na comunidade internacional,
alertando para a necessidade de mudanca imediata e para 0 aumento dos custos de
transi¢do conforme a mudanca € adiada. (Stern, 2006).

O que ainda é recente, no entanto, é a resposta do mercado financeiro a esse risco.
Por muito tempo, tais riscos ndo foram precificados pelo mercado devido ao alto grau de
incerteza que cerca as previsdes como o grau de rigor das politicas de transi¢cdo, quando
essas politicas seriam implementadas e, mais do que isso, quando os impactos fisicos se
tornariam alarmantes e materializariam os riscos financeiros. Por muito tempo, tais riscos
foram considerados apenas para o longuissimo prazo e seu enderecamento configurava
muito mais uma questdo geracional, no sentido de pensar nas proximas geragdes, do que
uma questdo de gestdo de riscos no presente.

A partir de 2019, no entanto, a postura do mercado comegou a mudar. Tal mudanca
foi provocada pela percepcédo de que tais riscos ndo se restringiam ao longuissimo prazo
e que 0s seus impactos ja seriam percebidos no curto prazo. Além disso, reconheceu-se
que as mudancas climéaticas também representam um risco sobre o retorno dos
investimentos por meio da exposic¢ao indireta ao risco climatico através das empresas em
seu portfdlio.

Em 2019 foi decretada a primeira faléncia de uma empresa proveniente dos

impactos fisicos dos riscos climaticos, como exposto em matéria publicada pelo Wall
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Street Journal. A PG&E (Pacific Gas and Electric Company), empresa de geracdo e
distribuicdo de energia sediada na Califdrnia, se viu obrigada a solicitar resgate financeiro
frente aos impactos dos incéndios que se alastraram pelo estado como resultado de uma
seca severa na primeira metade daquele ano. De acordo com relatérios, as linhas de
distribuicdo de energia da companhia se tornaram um grande foco de queimadas, o que
foi significativamente intensificado pela seca. Outro agravante para a situacdo da
companbhia foi a lei estadual “inverse condemnation” que infere que quaisquer incéndios
causados pelas operagdes de uma empresa de energia, independente se resultante de
negligéncia ou néo, séo de responsabilidade da companhia. Nesse contexto, nota-se um
caso de uma faléncia resultante da combinacdo de um risco fisico com uma nova
regulacao, um exemplo pratico dos impactos financeiros das mudancas climaticas.

Para reforcar a mudanca de percep¢do quanto a urgéncia do nivel de risco, 0
Relatdério do Forum Econémico Mundial de 2020, classificou os riscos climaticos como
a ameaca de maior impacto potencial e de maior probabilidade de se materializarem
(World Economic Forum, 2019). Em marco de 2020, a Harvard Business School sediou
uma conferéncia que reuniu especialistas e representantes das maiores gestoras de ativos
do mundo para discutir os riscos e oportunidades financeiras resultantes das mudancas
climaticas e como endereca-las. Na conferéncia alertou-se para o fato de que, quanto mais
o0 sistema financeiro demorar para precificar os riscos climaticos, maior € o risco de uma
perda abrupta no valor dos ativos quando chegar 0 momento que 0s governos adotarem
politicas de transicdo de forma repentina e os riscos fisicos se materializarem com mais
frequéncia. Ademais, os riscos climaticos foram definidos como um risco sistémico para
economia e que precisam ser enderecados com antecedéncia para que seja possivel a
reducdo de danos.

Ademais, além das mudancas climaticas serem responsaveis pelo surgimento de
novos riscos, elas também criarm novas oportunidades. Um estudo publicado pela
Climate Policy Initiative (2014) que busca estimar o efeito liquido da transicdo para
economia de baixo carbono sobre o sistema financeiro, usando como base as industrias
de energia e transporte, concluiu que, na verdade, existe um potencial efeito liquido
positivo, em especial no setor de energia. O estudo leva em consideracdo todos os efeitos
negativos resultantes da transicdo sobre as corporagdes do setor de energia como a
depreciacdo e sucateamento dos ativos e a necessidade de investimento em novas
tecnologias. Em contrapartida, ela considera todos os efeitos positivos dessa transicdo na

industria como um todo. Esses efeitos s@o observados, principalmente, por meio de um
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aumento da eficiéncia energética proveniente das inovacdes tecnolégicas, o que reduz os
custos operacionais das corporacfes. Nesse sentido, quando comparados 0s custos
agregados na industria com os beneficios agregados, obtém-se um resultado liquido
positivo, que implica que a transicdo para a economia de baixo carbono ira aumentar a
capacidade de investimento do sistema financeiro global em US$1,8 trilhdes entre 2015
e 2035 apenas no setor de energia. O mesmo estudo para o setor de transporte resulta em
um intervalo de US$ 2,5 trilhdes de prejuizo até US$ 3,5 trilhdes de novo capital livre,
resultado que depende, principalmente, das politicas a serem implementadas.

Por mais que muita incerteza ainda cerque a transi¢cao para a economia de baixo
carbono, a existéncia dos seus impactos e dos impactos fisicos das mudancas climaticas
sobre o sistema financeiro é cada vez mais clara. O reconhecimento desses riscos e
oportunidades € a raiz do surgimento das novas preferéncias dos investidores. De acordo
com a hip6tese de mercados eficientes, todas as informagdes disponiveis no mercado
estdo devidamente refletidas no preco dos ativos (Fama, 1965; Fama et al., 1969; Jensen,
1969; Roberts, 1959). Dessa forma, o mercado eficiente é representado como um alocador
6timo de capital, de forma que ele direciona recursos para a melhor alocagdo possivel
dado um conjunto de informacGes disponiveis (Marwala & Hurwitz, 2017). De acordo
com essa ldgica, espera-se que o mercado leve em consideracdo todos os riscos e
oportunidades associadas as mudancas climaticas de forma a promover a melhor alocacao

de capital possivel, transferindo o capital do risco para a oportunidade.
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3 Financas Sustentaveis

Conforme os agentes econdmicos? passaram a reconhecer a urgéncia dos riscos das
mudancas climéticas, a sua relacdo com o meio ambiente mudou. Além da questdo
ambiental, fatores sociais e de governanga também passaram a ser incluidos nesse novo
comportamento como forma de mitigacao dos riscos reputacionais. No lado das empresas,
por exemplo, o investimento em projetos de transicdo para economia de baixo carbono e
de mitigagdo de impactos ambientais passou a ser incluido como uma das prioridades do
setor corporativo em termos de gestao de riscos (Longoni, A. and Cagliano, R. ,2015). Os
investidores vém seguindo o mesmo caminho, de forma a incluir os impactos
socioambientais na sua tomada de decisdo de investimentos como forma de gestdo de
riscos. Nesse contexto, a considera¢do dos impactos socioambientais associados a um
investimento por parte dos agentes econdmicos consiste na definicdo ampla de financa
sustentaveis. Este universo engloba as diversas iniciativas desse aspecto tanto no mundo
corporativo quanto no mercado de capitais (CEBDS).

No lado dos investidores, uma das diretrizes criadas para auxiliar o mercado na
inclusdo dos impactos ambientais, sociais e de governanca nas decisfes de investimento
sdo os fatores ESG (ambiental, social e governanca na sigla em inglés). Inicialmente
chamado de Socially Responsible Investment (SRI na sigla em inglés), essa metodologia
de investimentos ganhou um novo nome uma vez que o desempenho em governanca
também passou a ser visto como uma prioridade para os investimentos. De acordo com o
Principles for Responsible Investment3, esse método de investimento consiste na
utilizagdo desses principios para filtrar as empresas com boa performance ambiental,
social e de governanca, de forma a garantir um retorno financeiro positivo e sustentavel
no longo prazo. Como colocado pelo Instituto CFA, a hipoOtese de correlagdo do
desempenho das empresas nesses trés aspectos e o retorno financeiro do investimento se
baseia inteiramente na percep¢do dos impactos financeiros dos riscos climaticos e riscos
reputacionais. De acordo com essa ldgica, investir em empresas com base nos principios
ESG consiste em uma forma de enderecar a questdo da exposi¢do ao risco climético e a

busca pelas oportunidades que surgem com a transigdo para a economia de baixo carbono.

2 Empresas e investidores.
% Instituicdo independente apoiada pelo ONU que tem como principal objetivo definir os principios que
compde o investimento ESG (na sigla em inglés).


https://www.emerald.com/insight/search?q=Annachiara%20Longoni
https://www.emerald.com/insight/search?q=Raffaella%20Cagliano
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Nos Gltimos anos, a inclusdo dos fatores ESG nos investimentos ganhou bastante
atencdo dentre o publico investidor. Em pesquisa publicada pela Morningstar (2020)
referente a0 mercado de fundos sustentaveis internacional para o primeiro trimestre de
2020, constata-se que a captacao global desses fundos até marco de 2020 foi de US$ 45,6
bilhdes, nimero que chama ainda mais aten¢do quando comparado com o resgate de US$
384,7 bilhdes observado para o universo global de fundos. Como resultado, ao final de
marc¢o de 2020 o universo de fundos sustentaveis acumulava um total de US$ 841 bilhdes
de ativos sob gestdo divididos entre 3.297 fundos. Apesar de representar uma baixa de
12% em relacdo ao volume recorde de US$ 960 bilhGes de ativos sob gestéo no final de
2019, quando levado em consideracdo o contexto global da crise causada pela Pandemia
do Coronavirus, o mercado de fundos sustentaveis mostrou maior resiliéncia quando
comparado com o universo global de fundos que sofreu uma reducdo de 18%.

E importante ressaltar que, o lado dos investimentos dentro do universo das
financas sustentaveis ndo se resume apenas aos fatores ESG. Existem outras formas de
investimento com diferentes propdsitos e prioridades. Uma delas é o Investimento de
Impacto. De acordo com o Global Impact Investing Network (GIIN, na sigla em inglés)
(2019), investimentos de impacto séo aqueles que tem como principal objetivo gerar
algum impacto socioambiental positivo e mensuravel ao mesmo tempo que buscam
preservar o retorno financeiro. A diferenca chave entre investimento ESG e Investimento
de Impacto é que no segundo, o impacto é visto como a prioridade nimero um, de forma
que, o retorno financeiro é secundario. Ja no investimento ESG, como dito, existe uma
percepcdo de causalidade entre a performance socioambiental do investimento e o seu
retorno financeiro, de forma que um é consequéncia do outro.

Um exemplo de investimento de impacto é a chamada Blended Finance
(financiamento misto). De acordo com a definicdo da OECD, esse mecanismo consiste
na utilizacéo das financas tradicionais para mobilizar capital de diferentes naturezas em
direcdo a projetos que geram algum impacto socioambiental positivo. Dessa forma,
diferentes investidores, desde pessoas fisicas até pessoas juridicas, investem
conjuntamente em um projeto pré-definido com uma proposta de impacto socioambiental
mensuravel a0 mesmo tempo que garantem um retorno financeiro para 0 Seu
investimento. Nesse contexto, o investidor de um projeto de Blended Finance vai obter
retorno financeiros, a diferenca é que ndo foi o retorno que o fez optar por esse

investimento, e sim o seu potencial impacto positivo.
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Este capitulo foi iniciado com a ampla definicdo do conceito de financas
sustentaveis. Em seguida, o foco foi direcionado para o lado dos investidores, passando
por alguns exemplos de investimento sustentavel. Entretanto, dentro do mercado de
capitais os investimentos sustentaveis ndo se limitam aos fatores ESG no mercado de
fundos e acBes. A inclusdo dos fatores ESG também esta presente no mercado de crédito.

Este sera o foco no préximo capitulo.
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4 Green Bonds

Além da crescente popularidade dos fatores ESG no mercado de a¢fes como
apresentado em relatorio da Morningstar discutido anteriormente, o mercado de crédito
também vem cumprindo um papel cada vez mais significativo na mobilizacao de capital
para mitigacdo das Mudancas Climaticas. Como indicado em relatério da Refinitiv
(2020), apenas em 2020 o mercado de crédito sustentavel atingiu um total de US$ 544,3
bilhdes.

De acordo com a International Capital Markets Association (ICMA), o mercado de
divida sustentavel é composto pelos Social Bonds, Sustainability Bonds, Sustainability-
linked Bonds e Green Bonds* (Ver tabela | para descrigdo de cada classe). Dentre essas
classes, os Green Bonds respondem pela maior fatia desse mercado. Em 2020, as
emissdes de Green Bonds corresponderam a 40% do valor total arrecadado por Bonds
sustentaveis (Refinitiv, 2020). Nesse contexto, 0 mercado de divida sustentavel também
se configura, em um primeiro momento, como um importante mediador para a
mobilizacdo de capital para o0 combate as Mudangas Climaticas, em especial 0os Green
Bonds, que sera o foco da discussdo daqui em diante.

Green Bonds sdo instrumentos de divida que possuem as mesmas caracteristicas
que os titulos de crédito tradicionais como maturidade, taxa de retorno, cupons,
vencimento e rating de crédito. Eles podem ser emitidos tanto por instituicdes publicas,
desde o nivel municipal até soberano, quanto por instituicdes privadas, seja de capital
publico ou privado, de diferentes setores, como bancéario e energia, por exemplo. A
diferenca-chave desse ativo € que os recursos arrecadados atraves da sua emissao devem,
obrigatoriamente, ser destinados a projetos relacionados sustentabilidade e que
promovam algum tipo de beneficio ambiental (OECD, 2015).

Os Green Bonds séo classificados a partir da relagédo que ele estabelece entre o
investidor e o emissor. Tal relacdo pode se dar, por exemplo, a partir de um vinculo do
fluxo de pagamento da divida a receita de um projeto especifico a ser financiado ou, em
caso contrario, pode néo estabelecer nenhuma fonte especifica para o fluxo do pagamento
da divida. Outras formas de classificacdo dos Green Bonds sdo a op¢do de converter o
titulo em acBes do emissor e a existéncia de alguma garantia associada ao titulo. De

acordo com essa ldgica, os principais tipos de Green Bonds sao (CBI, 2019):

4 Ver tabela 1 para descrigdo de cada classe
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e “Use of proceeds” bond: instrumento de crédito tradicional no qual o emissor
recebe recursos em troca da obrigacdo de pagamento com juros adicionais e

cupons.

e Revenue Bond: Instrumento de crédito no qual a exposicéo ao risco € com relagédo

a projecdo da receita relacionada com o projeto a ser financiado.

e Project Bond: Instrumento de credito no qual o investidor tem exposicdo direta

ao projeto a ser financiado.

e Securitized Bond: Instrumento de crédito que € segurado por um ou mais projetos

e ativos gque sdo dados como garantia.

e Convertible Bonds or notes: instrumento de divida que garante ao investidor o
direito, mas ndo obrigacdo, de converter o seu crédito em acGes do emissor sob

termos e condicgdes pré-determinadas.

e Loans: Financiamento concedido ao emissor para projetos e ativos. Pode ou néo

ser securitizado/garantido.

e Commercial paper: Instrumento de divida de curto prazo que consiste em uma

nota promissoria emitida por uma instituicdo de alto rating de crédito.

e Covered Bonds: Titulo que garante ndo s6 a obrigagdo de pagamento pelo emissor

como também acesso a um conjunto de ativos (“the cover pool”) como garantia.

Além da classificacdo dos tipos de Green Bonds, toda emissdo é associada a um
instrumento de renda fixa especifico utilizado para arrecadar recursos. Cada mercado
possui suas proprias classificaces de instrumentos juridicos. No Brasil, Green Bonds
podem ser emitidos a partir dos seguintes tipos de instrumento de renda fixa (Febraban,
2016):
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e Cotas de Fundos de Investimentos e direito creditério (FIDC)
e Certificado de Recebiveis do Agronegécio (CRA)

e Certificado de Recebiveis Imobiliarios (CRI)

e Debéntures

e Debéntures incentivadas de infraestrutura

e Letras financeiras

¢ Notas promissorias

No mercado internacional, os principais instrumentos utilizados na emissdo de

Green Bonds s&o bonds, notes, comercial papers e Euro Bonds.

4.1 Green Bond Principles

Quando os primeiros Green Bonds comecaram a surgir, a partir de 2007, eles
consistiam em ativos comuns de renda fixa sobre os quais o0 emissor declarava que 0s
recursos arrecadados seriam destinados a projetos sustentaveis. Nesse contexto, o
mercado de Green Bonds era composto exclusivamente por titulos que se
autodenominavam verdes (“Self-labelled Green Bonds”). Dado certo nivel de
subjetividade do quesito sustentabilidade e a dificuldade de mensurar, com precisao,
impactos de projetos a serem financiados, a credibilidade do reconhecimento de um titulo
como verde foi, desde o inicio, uma das principais barreiras para o crescimento deste
mercado (Ma et al., 2016).

No intuito de oferecer uma solucdo para o problema, a Organizacdo Internacional
de Mercado de Capitais (ICMA), desenvolveu um documento que ficou conhecido como
Green Bond Principles, ou GBP, para a sigla abreviada. Tal documento tem como
finalidade promover a padronizacao e transparéncia na definicdo da elegibilidade de um
Green Bond e dos principais processos envolvidos na sua emissdo. Esse documento
consiste em diretrizes, definidas de forma voluntaria pelo ICMA, que buscam auxiliar
tanto emissores, ao definir de forma mais clara quais 0s pré-requisitos e processos de
compliance associados a emissdo de um Green Bond, investidores, ao facilitar a

identificacdo de um Green Bond e 0 mercado de Green Bonds em geral, fornecendo um
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parametro a ser seguido para a distingdo entre um Green Bond e um titulo tradicional, o
que gera maior credibilidade. (International Capital Market Association, 2018).

O documento é composto por 4 principais principios que abordam as questdes-
chave quando se trata dos processos envolvidos na emissdo de um Green Bond, que
envolvem desde a definicdo de critérios de elegibilidade para o uso dos recursos
arrecadados, os processos utilizados na selecdo do projeto, a gestdo dos recursos
arrecadados e a producdo de relatorios anuais para 0 acompanhamento dos resultados

(International Capital Market Association, 2018):

1. Uso dos Recursos: Define uma lista de categorias de projetos que sdo
considerados elegiveis. O projeto a ser financiado por um Green Bonds deve se
enquadrar em uma das categorias listadas (ver tabela I1) o que deve ser verificado
por meio da composigdo de um relatdrio definindo de forma clara o projeto para
o0 qual serdo destinados os recursos arrecadados, 0s seus potenciais beneficios
ambientais e, quando possivel, a quantificacdo dos objetivos pretendidos por meio

de indicadores.

2. Processo para avaliacdo e selecdo do projeto: O emissor deve declarar qual o
processo de selecdo adotado na escolha do projeto e como foi avaliado o seu
enquadramento dentro de uma das categorias declaradas elegiveis pelo principio
anterior. Esse processo pode consistir na definicdo de riscos e beneficios
potenciais associados ao projeto, filtros de exclusdo para uma lista de projetos
elegiveis, uso de padrdes e certificacbes sustentaveis que podem ser atribuidas ao

projeto e anélises de custo-beneficio, por exemplo.

3. Gestdo dos Recursos: Os recursos arrecadados com a emissdo de um Green Bond
devem ser alocados em uma sub-conta ou fundo separado de forma a promover
um controle mais eficiente e garantir que 0 seu uso sera unica e exclusivamente
destinado ao projeto definido. Conforme os investimentos sdo realizados no
projeto em questdo, a quantia do fundo deve ser descontada em igual valor ao
investimento referido de forma a promover um acompanhamento continuo quanto

ao uso dos recursos.
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4. Divulgacdo de Relatdrios anuais: Anualmente, o emissor de um Green Bonds
deve emitir um relatorio descrevendo a lista de projetos para 0s quais 0S recursos
foram destinados, uma descricdo dos projetos, o valor alocado em cada um deles
e 0s respectivos beneficios esperado utilizando indicadores qualitativos e, quando
aplicavel, quantitativos. Além disso, devem ser divulgados os impactos ja
auferidos e quantificados em conjunto com a metodologia utilizada em seu
calculo. Visando promover a transparéncia e a padronizagdo com o intuito de
garantir a comparabilidade, existem padrbes de relatérios especificos para
diferentes classes de projetos que servem de apoio para a confec¢do dos reportes.

A criacdo de diretrizes e critérios de elegibilidade para os Green Bonds representa
um passo significativo para a expansdo desse mercado. Isso porque, cria-se um padréo-
base para a definicdo desse ativo ao qual todo titulo dessa natureza pode ser comparado.
Nesse contexto, mesmo sendo expressamente recomendada a completa transparéncia no
cumprimento de todos 0s processos descritos, a possibilidade de verificacdo da
elegibilidade por meio da comparacdo com diretrizes bases, contribui para a
transparéncia, a padronizagéo e, consequentemente, a credibilidade do mercado.

4.2 RevisOes externas

Outra pratica relevante no ecossistema dos Green Bonds que contribui para a
transparéncia do mercado sdo as revisdes externas. Esse processo consiste na avaliagéo
da emissdo de um Green Bond tanto a partir de critérios pré-definidos, como os Green
Bond Principles, quanto por uma 6tica mais ampla quanto ao aspecto da sustentabilidade
do titulo. A revisdo externa € positiva tanto para 0s emissores que buscam uma forma
clara, direta e com credibilidade de comunicar ao mercado a sustentabilidade do seu
titulo, quanto para os investidores que buscam a certificagdo de que seu investimento sera
destinado para um projeto de impacto ambiental efetivo e a transparéncia dos riscos e
oportunidades associados a ele.

Os principais beneficios dessa avaliacdo para o mercado dos Green Bonds se
resumem a: A confirmacéo do reconhecimento da credencial verde do projeto, a garantia
da transparéncia e credibilidade do titulo no mercado, a facilitagdo e reducéo dos custos
de avaliacdo do titulo pelos investidores e 0 aumento do alcance do titulo dentre o publico
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investidor para além daqueles com especializagdo em sustentabilidade. Dessa forma,
consultores, auditores e instituicbes com especializacdo em sustentabilidade passam a
oferecer sua expertise para prestar este servico aos emissores de Green Bonds (Febraban,
2016).

Existem 4 principais tipos de reviséo externa que um emissor de Green Bond pode
buscar que se diferenciam entre si de acordo com os critérios utilizados como base para
a avaliacdo, podendo ser tanto internos ou externos ao emissor, e pelo tipo da instituicdo

que emite o parecer.

1. Segunda Opinido: Revisdo externa emitida por instituicGes com expertise em
sustentabilidade. A empresa contratada avalia a emissao a partir de critérios gerais
de sustentabilidade com base em sua prépria autoridade no assunto, sem
necessariamente avaliar de acordo com uma diretriz especifica como a dos GBP,

e emite 0 seu parecer com relacdo a credencial verde do titulo.

2. Verificacdo: Revisdo também emitida por instituicbes com conhecimento
reconhecido em sustentabilidade. A diferenca desse tipo de revisao externa para a
Segunda Opinido é que essa avaliacao é feita a partir de um critério especifico que
pode ser tanto interno ao emissor, como alguma afirmacao (claim) realizada por
ele em relacdo ao titulo ou ao projeto a ser financiado, quanto externa, verificando
o alinhamento a algum principio especifico dos GBP como 0 uso dos recursos,

por exemplo.

3. Certificacdo: Esse tipo de avaliacéo é realizado com base em critérios especificos
e pré-determinados de elegibilidade aos quais o titulo precisa estar alinhado para
que conquiste a certificacdo. A emissdo do parecer é feita por instituicbes

credenciadas pelo certificador.

4. Score/Rating: Assim como sdo atribuidos ratings de crédito aos titulos comuns,
para 0s Green Bonds existe a avaliacdo por meio de ratings de sustentabilidade.
Os ratings sdo emitidos por agéncias e instituicdes de pesquisa de acordo com sua
tabela de rating pré-definida com base em pardmetros como uso dos recursos e

alinhamento com um o cenario de 2°C.
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Além dos GBP, conforme o mercado de Green Bonds se desenvolveu, novas
iniciativas foram surgindo com o intuito de definir parametros para a classificagdo de um
Green Bond e as principais diretrizes para a sua emissdo. Em Maio de 2020, o PBoC> em
parceriacom o NDRC® e com 0 CSRC’ emitiu uma nova versdo do Green Bond Endorsed
Project Catalogue, projeto que busca desenvolver as proprias diretrizes e defini¢cGes para
0 mercado de Green Bonds da China (China, 2020). Na Europa foi criado o EU Green
Bond Standard (TEG, 2020). A Associacdo das Nacoes do Sudeste Asiatico (ASEAN),
por sua vez, criou 0 ASEAN Green Bond Standard (ACMF, 2018). No Japdo, vigora 0s
Green Bond Guidelines, criado pelo Ministério do Meio Ambiente Japonés
(Environment, 2017). Na india, foi desenvolvido o Disclosure and Listing Requirements
for Green Bonds (SEBI, 2017). Todos esses documentos cumprem o mesmo papel de
promover a transparéncia e a credibilidade no mercado de Green Bonds buscando
fomentar seu crescimento.

Entretanto, a existéncia de diferentes taxonomias para a identificacdo de um Green
Bond pode gerar certa confusdo para os investidores, 0 que, como ja visto, € umas das
principais barreiras para o crescimento do mercado (Ma et al., 2016). Mesmo com a
“Segunda-Opinido” e “Verificacdo” de especialistas, seja com base em critérios proprios
internos, ou com base em alguma das diretrizes pré-definidas, a auséncia de um padrao
unico e globalmente aceito para a identificagdo de um Green Bond ainda configurava um
desafio. Nesse contexto, em 2010, a Climate Bonds Initiative (CBI), instituicdo
internacional independente que tem como principal objetivo mobilizar capital para
mitigacdo das mudancas climaticas, criou o primeiro e, até 0 momento, Unico esquema
de certificacdo de Green Bonds, alinhado com todas as principais diretrizes internacionais
mencionadas.

O esquema de certificacdo® é composto por trés principais documentos. O primeiro
€ um conjunto de diretrizes, chamado de Climate Bonds Standard que define as principais
praticas a serem seguidas tanto no fase de pré-emissdo quanto de pds-emissdo de um
Green Bond, no dmbito de todos os mesmos principios abordados pelas principais
diretrizes existentes: Uso dos recursos, selecdo do projeto, gestdo dos recursos e
report.(CBI, 2019)

5 People’s Bank of China.

¢ National Development and Reform Comission.

7 China Securities Regulatory Comission.

8 Climate Bond Standard and Certification Scheme.
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Além das diretrizes, o esquema conta com uma taxonomia prépria, desenvolvida
por especialistas com base nas principais pesquisas cientificas publicadas pelo IPCC e
IEA para a identificacdo de projetos que estejam alinhados com a transicdo para a
economia de baixo-carbono e com as metas do Acordo de Paris. Essa taxonomia,
chamada de Climate Bonds Taxonomy®, traca um panorama geral das principais
oportunidades de investimento em mitigacdo e adaptacdo as mudancas climaticas nos
principais setores da economia global, listando, para cada setor, os principais tipos de
projetos relacionados e classificando-os de acordo com a sua compatibilidade com o

cenario de 2°C por meio de um sistema de luz de sinal de transito:

Tabela 1: ClassificacGes de projetos de acordo com a Taxonomia CBI:

Automaticamente compativel

Comepativel se alinhado com condicional

pré-definida

N&o compativel

® O @

O Requer mais trabalho

Fonte: Climate Bonds Taxonomy - CBI

Sendo assim, projetos selecionados para serem financiados por Green Bonds devem
se enquadrar em uma dessas categorias, dentro do seu setor especifico. Por fim, o
esquema tambem conta com critérios de elegibilidade especificos por setor para 0s quais
0 projeto ou ativo a ser financiado por um Green Bond precisa atender, além de se
enquadrar em uma das categorias de projetos definidas pela taxonomia. (CBI, 2020).
Nesse contexto, um titulo que possui a certificagdo CBI possui a garantia de que tal ativo
esta alinhado com todas as principais diretrizes internacionais para Green Bonds e que 0s
recursos arrecadados serdo destinados a projetos alinhados com as metas do acordo de

paris, conforme a taxonomia CBI. Dessa forma, a certificacdo CBI se transformou na

° Ver tabela 2 em anexos para quadro-resumo da taxonomia.
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principal referéncia global para a identificagdo de um Green Bond, configurando um
avanco significativo em direcdo a legitimidade desse mercado.

Apbs explorar o tema dos Green Bonds em profundidade nesta sessdo, abordando
sua definicdo, diretrizes e caracteristicas, resta explorar como esse mercado vem se
desenvolvendo. No proximo capitulo sera feita uma breve contextualiza¢do dos principais
marcos desse mercado no ambito global e, em seguida, o foco sera direcionado para o
mercado de Green Bonds brasileiro com o objetivo de dar luz ao papel deste instrumento

no ecossistema de financgas sustentaveis brasileiro.
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5 Analise do mercado de Green Bonds

De acordo com relatdrio especial publicado pela International Energy Agency em
antecipacdo a COP21 (2013), estimou-se que 0 investimento necessario, apenas no setor
de energia, para possibilitar a transicdo para a economia de baixo carbono seja de U$ 1
trilhdo por ano até 2030. A partir disso, um dos grandes desafios para que a transicdo para
a economia de baixo-carbono e, consequentemente, o atingimento das metas do Acordo
de Paris, sejam alcangados é a disponibilizacdo de recursos para investimento em projetos
alinhados a transicao para a economia de baixo-carbono. Nesse contexto, a participacdo
do sistema financeiro neste processo se faz imprescindivel, tanto do setor privado quanto
do setor publico, cumprindo o papel de mobilizador de capital para projetos de mitigagcdo
das Mudancas Climaticas (Grippa & Suntheim, 2019).

Como discutido anteriormente, o investimento ESG se encontra cada vez mais
consolidado no mercado de agOes internacional e ja € percebido como uma importante
fonte de mobilizagdo de capital para 0 combate as mudancas climéticas. Nao obstante, o
foco deste trabalho € analisar como a mudanca de perspectiva dos agentes econdémicos
com relacdo ao risco climatico afetou o sistema financeiro por meio de outros canais.
Nesse contexto, os Green Bonds foram introduzidos na discussdao como o principal
representante das financas sustentaveis no mercado de crédito. Agora, cabe analisar a
fundo o desenvolvimento desse mercado de forma a verificar o papel que este instrumento

vem exercendo na mobilizacdo de capital para o combate as mudancas climaticas.

5.1 O mercado internacional

O primeiro titulo de renda fixa para o qual os recursos arrecadados foram
inteiramente destinados a projetos alinhados com a mitigacdo das mudancas climaticas
foi emitido pelo European Investment Bank em 2007. O “Climate Awareness Bond”
(CAB), como foi rotulado, captou U$ 733 milhdes que foram inteiramente direcionados
para o refinanciamento de projetos de energia renovavel e eficiéncia energética. Desde
essa primeira emissdo, o mercado de Green Bonds se desenvolveu significativamente,
tanto pela otica dos avangos observados no que tange o desenvolvimento de diretrizes e

certificacGes quanto pelo numero e volume de emissdes.
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De acordo com registro do CBI, o primeiro Green Bond corporativo foi emitido em
novembro de 2013 pela imobiliaria sueca, Vasakronan. Desde entdo, o volume de
emissdes corporativas cresceu de forma ininterrupta. Grandes corporaces como Tesla e
Apple ja emitiram Green Bonds. Entre Margo de 2015 e Janeiro de 2016 a Tesla captou
um total de U$ 723 milhdes em Green Bonds, divididos em tranches de “notes”
(instrumento da emissao) emitidos junto ao mercado doméstico americano. A Apple, por
sua vez emitiu um total de 3 Green Bonds. As duas primeiras emissdes ocorreram em
2016 e 2017 no mercado global, mobilizando, juntas, um total de U$ 2,5 bilhdes. Em
novembro de 2019, a Apple avangou com sua agenda sustentavel e emitiu um novo Green
Bond, dessa vez no mercado europeu, no valor de $2 bilhdes de euros emitidos em
EuroBonds??, usados para financiar projetos de eficiéncia energética, reciclagem e
reducdo de emissdes de carbono.

Apesar de as duas emissdes da Apple serem superiores a U$1 bilhdo de ddlares, o
titulo de primeira emissdo de Green Bond com esse montante pertence a International
Finance Corporation (IFC) que conquistou esse feito com a sua emissdo de 2013 no
mercado global. O IFC é um exemplo da categoria de instituicdes publicas internacionais
que também participam do mercado de Green Bonds. Além das corporacdes e das
instituicbes pablicas nacionais e internacionais, governos também sdo um tipo de emissor
de Green Bonds. O primeiro Green Bond soberano foi emitido pelo governo da Pol6nia
em 2016, junto ao mercado de Eurobond, levantando um total de $750 milhdes de euros
através de “notes” para 0s quais 0 uso dos recursos declarado foi projetos de transporte
alternativo (Climate Bonds Initiative, 2018).

Além de corporac0es, instituicbes publicas e nagdes, municipios também podem
emitir Green Bonds. O governo da cidade de Tokyo, no Japdo, por exemplo, emitiu 2
Green Bonds por ano entre 2017 e 2020 no mercado domeéstico, totalizando 8 emissoes,
sendo que 4 possuem maturidade de 5 anos e os demais uma maturidade de 30 anos. Tanto
0 grupo de titulod de 30 anos quanto o de 5 anos, somam $25 bilhdes de yens, que é igual
a, aproximadamente, U$ 240 milhdes de dolares.

Desde 2013, o nimero e volume total de emissdes anual de Green Bonds seguiu
uma crescente constante, quebrando novos recordes todos os anos. Em 2020, apesar da

pandemia da COVID-19 que abalou a economia global, o volume de emissbes de Green

10 Titulos emitidos em paises diferentes ao pais de origem do emissor e em moeda estrangeira — nesse
caso — emitidos no mercado Europeu.
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Bonds atingiu um novo recorde com um total de U$269 bilhdes de acordo com os
numeros divulgados pelo CBI, um crescimento de 3,9% com relagdo ao volume do ano
anterior, e antigo recorde, de U$258,9 bilhdes (Climate Bonds Initiative, 2020).
Somando-se 0s dois primeiros meses de 2021 que, sozinhos, ja somam U$45,4 bilhdes!?
em volume emitido, o mercado de Green Bonds atingiu 0 marco historico de U$ 1 trilhdo

em volume total de emissdes!?.

5.2 O mercado brasileiro

A primeira emisséo registrada no pais foi da BRF. A empresa emitiu, em 2015,
Eurobonds no valor de $500 milhdes de euros no mercado internacional para um prazo
de 7 anos, pagando um cupom anual de 2,75% ao ano. A emissao contou com um parecer
de segunda opinido da Sustainalytics que concluiu que as diretrizes utilizadas estavam
alinhadas com os Green Bond Principles. De acordo com declaracdo da empresa, 0s
recursos arrecadados seriam destinados a projetos de eficiéncia energética, energia
renovavel, florestas sustentaveis, reducdo de emissfes, gestdo de agua e residuos
(Sustainalytics, 2015).

O Banco Nacional de Desenvolvimento representa as instituicbes publicas no
mercado de Green Bonds brasileiro e foi o primeiro e, até 0 momento em que este trabalho
é escrito, Unico emissor desse tipo. Em maio de 2017 o primeiro Green Bond do BNDES
foi emitido junto ao mercado internacional captando US$ 1 bilhdo por meio de “global
notes”. Com maturidade de 7 anos, a emissdo também contou com parecer da
Sustainalytics que também foi positivo. O emissor declarou que os recursos arrecadados
seriam usados para financiar e refinanciar projetos de energia renovavel, tanto solar
quanto eolica (Oliver, 2017).

Apesar de responder por apenas 1% do mercado global de Green Bonds, o mercado
brasileiro também segue a tendéncia de crescimento observada nos principais mercados.
De acordo com dados compilados pela Sitawi'®, em 2020 foi emitido um volume total de
US$ 2,96 bilhdes em Green Bonds brasileiros, fazendo com que este mercado alcangasse
o total de US$ 8,86 bilhGes. Apenas nos 3 primeiros meses de 2021 ja foram emitidos 6

1Dos quais, U$2,5 bilhdes possuem a certificagdo do CBI e U$42,9 bilhdes ndo, mas estdo alinhados com
a taxonomia da CBI para Green Bonds e, por isso, também compdem a base.

12 valores disponibilizados no site da CBI.

13 Instituicdo privada especializada em mobilizar capital de impacto.
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Green Bonds, captando um total de US$ 1 bilh&o. Nesse sentido, os Green Bonds também
representam uma importante fonte de capital para o combate as mudancas climaticas no
Brasil. Sendo assim, cabe analisar mais a fundo o funcionamento deste mercado,
explorando pontos como os principais tipos de emissores e principais setores participantes
com o objetivo de gerar subsidios para o entendimento mais profundo do funcionamento

deste mercado.

5.2.1 Base da Sitawi

Para o desenvolvimento deste trabalho, foram analisadas duas bases de dados para
o mercado de Green Bonds brasileiro. A primeira delas foi a base da Refinitiv que inclui
a identificacdo de Green Bonds em suas bases de titulos de divida global. A segunda
opcao de fonte de dados analisada foi a base de dados desenvolvida pela Sitawi que lista
todas as emissdes brasileiras de titulos sustentaveis desde o inicio do mercado e que é
regularmente atualizada.

Ao comparar a lista de emissdes brasileiras na base da Refinitiv com a lista de
emissdes que consta na base da Sitawi, percebe-se uma diferenca significativa no nimero
e volume de emissdes. Enquanto a segunda inclui todas as emissdes que constam na
primeira, a contrapartida ndo € verdadeira ao passo que diversas emissdes que constam
na base da Sitawi ndo séo incluidas na base da Refinitiv. Além disso, existem algumas
emissdes de empresas brasileiras que constam na base da Refinitiv mas sdo classificadas
em outro domicilio devido ao registro utilizado na emissao ser de outro pais mesmo que
a sede e as operacgdes da empresa sejam brasileiras. A Suzano, a Klabin o BTG Pactual
sdo alguns exemplos de empresas brasileiras que emitiram Green Bonds por meio de
subsidiarias registradas em paises estrangeiros (Austria no caso da Klabin e Suzano e
Ilhas Caiméa no caso do BTG Pactual) que tiveram o domicilie da emisséo classificado de
acordo com o pais de registro.

Dessa forma, visto que o mercado brasileiro de Green Bonds ainda é
significativamente menor que o resto do mundo, qualquer diferenca na lista de emissoes
gera distor¢des significativas. Dessa forma, nesta sessdo, para fins da anélise do

mercado brasileiro de Green Bonds, serd utilizada a base de dados da Sitawi.
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5.2.2 A evolucdo do mercado brasileiro

Como foi brevemente discutido na sessdo de “Evolucao do Mercado” do capitulo
5, 0 mercado de Green Bonds brasileiro foi inaugurado em 2015 pela BRF. Nos dois anos
seguintes 0 mercado observou um crescimento consistente tanto no nimero de emissdes
qguanto no volume de emissGes acumulado em dolar. Tal tendéncia de crescimento foi
interrompida por uma queda brusca tanto no nimero de emissdes quanto no volume de
emissdes em 2018. A partir de 2019, no entanto, 0 mercado retomou seu crescimento de
forma acelerada até que em 2020 ultrapassou a antiga maxima do nimero e volume de
emissdes que pertencia a 2017, com 21 emissdes e um total de US$ 2,96 bilhdes
arrecadados. Apenas nos 3 primeiros meses de 2021 foram emitidos 6 Green Bonds,
somando mais de 1 bilhdo de dblares em recursos arrecadados. Nos seus quase 5 anos e
meio de vida, o mercado de Green Bonds brasileiro ja soma um total de US$ 9,87 bilhdes

divididos entre 58 emissoes.

Gréfico 1: Evolucao do mercado de Green Bonds brasileiro:
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Tabela 2: Evolugdo do mercado de Green Bonds brasileiro:

Evolugéo do mercado
Ano #  Milhdes de USD

2015 1 549
2016 3 1.053
2017 9 2.338
2018 3 222
2019 15 1.741
2020 21 2.960
2021 6 1.006
Total 58 9.870

Construcdo do autor com base nos dados da Sitawi

5.2.3 Tipos de emissores

Para uma ter uma maior compreensdo do ecossistema de Green Bonds brasileiro é
preciso realizar diversas analises buscando entender quem sdo o0s principais participantes
desse mercado, quais as suas caracteristicas, e como eles atuam. Fazendo isso, é possivel
explorar os detalhes do funcionamento desse mercado de forma a gerar um maior
entendimento das suas particularidades.

Quando se trata dos tipos de emissores, o mercado de Green Bonds brasileiro é
constituido apenas por corporacdes, sendo que essas respondem pela grande maioria das
emissoes, e entidade publica. Das 58 emissGes, 56 pertencem a corporacfes das quais,
apenas 4 correspondem a corporacfes do setor financeiro, sendo 2 emisses do BTG
Pactual, 1 do Banco Votorantim e 1 do Banco Bradesco. Além das emissfes corporativas,
as 2 emissoes restantes correspondem a emissoes do BNDES que realizou a sua primeira
operacao verde em 2017 com uma emissdo no mercado internacional no valor de US$ 1
bilh&o e retornou ao mercado em 2020, dessa vez com uma emissdo doméstica no valor
de R$ 1 bilhdo. O BNDES representa a categoria das entidades publicas, ou Agency, como
é chamada na classificacdo da Refinitiv, que consistem em instituicdes publicas apoiadas
pelo governo. Os demais tipos de emissores como governo soberano e municipal, ainda

nédo participam do mercado de Green Bonds brasileiro.
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Grafico 2: Tipos de emissores brasileiros:
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Tabela 3: Tipos de emissores brasileiros:

Tipos de emissores
# Milhdes de USD %

Corporagéo 52 7.857 90%
Corporacéo financeira 4 834 1%
Entidade publica 2 1179 3%
Total 58 9.870 100%

Construcéo do autor com base nos dados da Sitawi

5.2.4 EmissOes segmentadas por setor

Como foi mencionado anteriormente, das 56 emissdes corporativas, 4
correspondem a corporagdes do setor financeiro. Das 52 emissdes restantes, a grande
maioria corresponde a empresas do setor de energia, com 29 emissdes. O segundo setor
que mais emite Green Bonds é o setor de Papel e Celulose, com 9 emissdes distribuidas
entre a Suzano e a antiga Fibria que se fundiram, a Klabin e a Celulose Irani. O setor

Agro também participa do mercado de Green Bonds brasileiro, representado pela
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Mantiqueira, SLC Agricola, Ourofino Agrociéncia e Rizoma Agro que possui o titulo de
primeira emissdo do setor Agro a ser certificada pelo CBI a partir da elegibilidade
especifica por setor (Sector Elegibility Criteria) recém desenvolvida pelo Climate Bonds
Standard. A emissdo também contou com revisdo externa da Bureau Veritas.

Além dos setores Financeiro, de Energia, Papel e Celulose e Agro, que respondem
pela maior parte das emissdes de Green Bonds brasileira, outros setores como o de
Alimentos - representado pela BRF; Restaurantes - representado pelo Burger King Brasil;
Quimico — representado pelo Grupo Sabard; Transportes — representado pela Rumo
Logistica e pela MetroRio; Florestal — representado pela The Forest Company;
Tratamento de Residuos — representado pela Attend ambiental; e Industria de Aluminio
— representada pela Companhia Brasileira de Aluminio; também possuem representantes
no ecossistema de Green Bonds. Dado que, juntos eles respondem por apenas 10

emissoes, esses setores foram agrupados na categoria “outros” no grafico e tabela abaixo.

Tabela 4: Emissdes por setor:

Setor

#  MilhGes de USD
Papel e Celulose 9 3.727
Energia 29 2.581
Bancario 6 2.013
Agropecuaria 4 129
Outros* 10 1.420
Total 58 9.870

Construcéo do autor com base nos dados da Sitawi
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Gréfico 3: NUmero de emissdes anual por setor:
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5.2.5 Uso dos recursos

Tendo em vista que a maior parte das emissdes de Green Bonds pertence ao setor
de energia, é natural que o principal tipo de projeto declarado como uso dos recursos
arrecadados pelo Green Bond sejam projetos no setor de energia, como geracao de energia
renovavel, desenvolvimento de parques e6licos e painéis solares, projetos de transmissao
de energia, eficiéncia energética e bioenergia (Sitawi. (2020). Second party opinion - FS
Bioenergia. 55(21)., 2020; Sitawi, 2018, 2019b). Seguindo a ordem dos principais setores
emissores de Green Bonds, o segundo tipo de projeto que mais aparece como uso dos
recursos declarado sdo os projetos de desenvolvimento florestal associados as
corporacdes do setor de Papel e Celulose e do setor Florestal. Tais projetos consistem em
manejo florestal sustentavel e cultivo de novas areas de reflorestamento, por exemplo
(Sitawi, n.d.; Sitawiv, 2019; Sustainalytics, 2017; Suzano, 2019).

No setor Agro, 0s principais projetos associados a emissdo de Green Bonds
consistem em projetos de agricultura sustentdvel como € o caso do CRA vede emitido
pela Rizoma Agro com o objetivo de financiar sistemas de Agricultura Regenerativa
Organica que combina préaticas de sequestro de carbono e incremento de matéria organica
no solo (Veritas, 2009). Projetos de Ecoeficiéncia aparecem como uso dos recursos
declarado em 4 emissbes de Green Bonds brasileiros. Tais projetos consistem no

desenvolvimento de uma cadeia sustentdvel nas operagdes da empresa, 0 que pode
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consistir em projetos de economia circular, gestdo do uso de recursos como agua e energia
e reaproveitamento de residuos (Kniess et al., 2014; Sustainalytics, 2015).

Além de projetos de energia, florestais, de agropecuaria e ecoeficiéncia, outros tipos
de projetos que aparecem como uso dos recursos declarado sdo projetos de Saneamento
—no caso da Attend Ambiental que arrecadou recursos para financiar a ampliacéo de sua
central de tratamento de efluentes industriais (Sitawi, 2019a) — e Transporte — no caso do
MetroRio que declarou que os recursos arrecadados com a emissao de sua Debénture
Verde seriam utilizados para operacdo, manutencdo e conservacdo da infraestrutura

metrovidéria (Sitawi, 2020)

Tabela 5: Uso dos recursos declarados nas emissoes brasileiras:

Uso dos recursos
# Milhbes de USD

Ecoeficiéncia 4 660
Florestas 10 3.736
Energia Renovavel 19 2.345
Transmissdo de energia 10 1.016
Bioenergia 4 677
Agropecuéria 5 131
Outros* 6 1.304
Total 58 9.870

*Qutros inclui saneamento, armazenamento
de energia e transporte

Construcdo do autor com base nos dados da Sitawi

5.2.6 Certificacdo e revisao externa

Outra estatistica interessante de se analisar é a proporcdo das emissdes de Green
Bonds brasileiras que possuem a certificagdo CBI. Das 58 emissGes, 14 possuem
certificacdo CBI e 44 ndo. Além disso, ainda no topico das Revisdes Externas, nota-se
que o principal emissor de Parecer de Segunda Opinido no Brasil € a Sitawi, como
mencionado anteriormente, tendo participado de 40 emissdes. QOutras instituicdes que
emitiram Parecer de Segunda Opinido para empresas brasileiras sdo a Sustainalytics, a
Bureau Veritas e a Resultante. Uma das emissdes é “Self-Declared ”, quando o préprio

emissor denomina o seu titulo de divida como “verde” sem nenhuma revisio externa.
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Tabela 6: Numero de emiss@es brasileiras com Certificacdo CBI:

Certificagdo CBI
# Milhdes de USD

Sim 14 1.051
Nao 44 8.818
Total 58 9.870

Construcéo do autor com base nos dados da Sitawi

Tabela 7: Emissores de Parecer de Segunda Opinido para empresas brasileiras:

Revisdo Externa
# Milhdes de USD

Sustainalytics 13 6.078
SITAWI 40 3.659
Resultante 2 98
Bureau Veritas 2 8
Self-declared 1 26
Total 58 9.870

Construcgéo do autor com base nos dados da Sitawi

5.3 O Green Bond Premium

De acordo com o racional das novas preferéncias dos investidores por
investimentos alinhados com a transicdo para a economia de baixo carbono, espera-se
que um Green Bond seja precificado com um prémio em relacdo a um titulo de divida
tradicional. Este prémio no preco do Green Bond se traduz em um retorno menor pago
pelos emissores deste instrumento com relacdo a taxa paga pelos emissores de titulos
tradicionais. O nome atribuido a diferenca entre a taxa de retorno paga por emissores de
Green Bonds em comparacdo com a taxa paga pelos emissores de titulos tradicionais com
as mesmas caracteristicas € Green Bond Premium (Agliardi & Agliardi, 2019; Baker et
al., 2018; Flammer, 2019; Larcker & Watts, 2019; Tang & Zhang, 2020; Zerbib, 2016).

A partir das andlises realizadas até agora, pode-se definir algumas principais
caracteristicas do mercado de Green Bonds brasileiro. Com relagdo aos tipos de

emissores, observa-se uma grande dominancia dos emissores corporativos que
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respondem por 97% de todas as emissfes. No caso dos setores participantes deste
mercado, observa-se a predominancia dos setores de energia e papel e celulose, seguidos
pelos setores bancario e de agropecuaria. Além disso, observa-se que os principais setores
que emitem Green Bonds sdo aqueles nos quais a sua operacao possui uma relagéo direta
com o meio ambiente. A partir disso, surge o questionamento de quais podem ser as
razdes para essas diferencas na participacdo dos setores e tipos de emissores.

A principal hipdtese que surge para explicar a diferenca na participacao de setores
e tipos de emissores é a existéncia de uma diferenca no prémio associado a emisséo de
um Green Bond para cada tipo de participantes. Nesse contexto, o proximo passo deste
trabalho é analisar a existéncia do Green Bond Premium nas emissdes de Green Bonds

brasileiras de diferentes setores e tipos de emissores.
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6 Metodologia

Com o objetivo de buscar indicios para a existéncia do Green Bond Premium no
mercado brasileiro e a suposta diferenca deste entre setores e tipos de emissores, serdo
realizadas analises pontuais para emissdes de diferentes setores e tipos de emissores. Tais
analises consistem na comparacéo entre a taxa de retorno* de dois titulos que possuem
as mesmas caracteristicas exceto pelo fato de que um deles é verde e outro ndo. As
principais condi¢bes para um pareamento factivel é que a taxa dos dois titulos
comparados seja referente a um mesmo momento de precificacdo, refletindo as mesmas
condicdes de mercado, e que eles possuam a mesma “maturidade restante”, que consiste
no prazo desde 0 momento da precificacdo até o dia do vencimento.

Na primeira parte da anélise de Green Bonds desse trabalho foi utilizada a base de
dados da Sitawi. Para a analise do Green Bond Premium, esta base ndo antede pois ela
ndo informa as caracteristicas mais técnicas para comparacdo dos titulos, como
senioridade, rating, grade e taxa de retorno. Nesse caso, a base a ser utilizada sera
Refinitiv que apesar de ndo incluir todos os Green Bonds emitidos no mercado brasileiro,
possui essas informacdes que sdo essenciais para a analise. O problema disso é que o
resultado € uma amostra de Green Bonds disponivel para a analise menor do que seria o
ideal para um trabalho empirico e estatisticamente robusto. Nesse contexto, o caminho
escolhido é a realizacdo de analises pontuais para os Green Bonds precificados
disponiveis na amostra em questao.

No que tange as caracteristicas observadas dos titulos a serem comparados, foi
determinada uma lista das mais importantes, ou seja, que exercem maior influéncia sobre
a taxa do titulo e, portanto, ndo podem ser diferentes sob hipotese alguma sob o risco de
tornar a comparacao espuria, e uma lista secundaria de caracteristicas que, idealmente
seriam iguais para ambos os titulos, mas que nem sempre foi possivel encontrar pares
com esse nivel de detalhamento e, por isso, foram toleradas diferencas nessas
caracteristicas de forma a possibilitar algum tipo de comparacdo mas chamando a atencao

para as mesmas.

14 Aqui taxa de retorno se refere ao “yield” resultante do prego do titulo em dado momento do mercado.
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O grupo das caracteristicas principais vai desde caracteristicas de nivel macro,

como pais do emissor e setor, até caracteristicas a nivel do titulo, como tipo de

instrumento, rating, grade, senioridade, tipo de cupom e mercado de emissao:

e Lista de caracteristicas principais para comparacao dos titulos:

o

©)

Pais do emissor;
Setor do emissor;
Tipo de emissor;
Nome do emissor;
Tipo de instrumento;
Senioridade;

Bond Grade;

Rating;

Tipo de cupom;
Mercado de emisséo;

Uma vez que as principais caracteristicas dos titulos foram controladas para um

mesmo emissor, foram buscados titulos com as demais caracteristicas mais proximas

possiveis. Nesse nivel de detalhamento, em casos que ndo foram encontrados pares com

todas as caracteristicas iguais, foram tolerados alguns desvios por serem considerados

menos relevantes na precificacdo do titulo. As demais caracteristicas sdo:

e Lista de caracteristicas principais para comparacdo dos titulos:

o

o

Asset Liked Securities type;
Guaranteed,

Executable;

Inflation Protected;
Callable;

Putable;

Perpetual;

Extendible;

Annuity Bond;

Has Warrants;

Preferred Bond;
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o Covered Bond;

o Government Bond,;
o CRRRisk Weight;
o TRACE Elegible;
o ECB Elegible;

o CDC Asset Type.

Uma vez encontrada uma amostra de titulos o mais parecidos possivel para um dado
Green Bond em analise, o préximo passo foi buscar aquele com a mesma maturidade
restante. Raramente um mesmo emissor vai possuir dois titulos com a mesma maturidade
restante a partir de um dado dia de precificacdo, o que significaria dois titulos com a
mesma data de vencimento. Nesse caso, é necessario estimar a taxa dos titulos de mesma
maturidade restante que o Green Bond a partir da amostra de titulos com as mesmas
caracteristicas disponivel. Tal estimacao foi feita a partir do método de interpolacéo de
Nelson Siegel Svensson, construindo uma curva de juros (“vield curve”) a partir da

amostra selecionada de titulos.

6.1 O Modelo Nelson Siegel Svensson

Atualmente, existem diversos modelos de estimacdo da curva de juros. Dentre eles,
0 mais popular, que é amplamente utilizado tanto por institui¢cbes publicas, como Bancos
Centrais, quanto privadas é o modelo de Nelson Siegel Svensson (Franklin et al., 2012).
Desenvolvido por Charles Nelson e Andrew Siegel em 1987, tal modelo busca fornecer
um método parcimonioso, flexivel e com poucos pardmetros para a estimagédo da curva
de juros (1987). O modelo pode ser usado para estimar tanto a ETTJ*® quanto a curva de
juros spot, sendo uma a derivacao da outra. Ele considera 3 principais parametros que
fazem referéncia ao nivel, inclinacdo e curvatura. Além disso, tais parametros sdo
chamados de fatores de curto, médio e longo prazo.

Betal consiste em um valor fixo constante. Quando o prazo de maturidade tende a
infinito, a taxa de juros tenda para Betal, o que implica que esta € a taxa de longo prazo
para a qual a curva tende e, por isso, este parametro também é considerado o fator de

longo prazo.

15 Estrutura a termo da taxa de juros.
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O Beta2 é o pardmetro da inclinagdo da curva de forma que a curva é crescente
quando Beta2 < 0 e decrescente quando Beta2 >0. Beta3 é um parametro que tem valor
inicial igual a 0 e, portanto, ndo é de curto prazo, assume valores positivos no médio prazo
e decai novamente a 0 quando a maturidade tende a infinito. Por isso ele é tido como o
fator de médio prazo. Além disso, este pardmetro determina a curvatura da curva,
apresentando formato de “U” quando Beta2 <0 e formato de “U” invertido quando Beta2
> 0. Por fim, eles consideram um fator de decaimento, Lambda, que determina a
velocidade com a qual a curva decai a partir de um pico. Sendo assim, diferentes valores
desses parametros resultam em diferentes formatos de curva.

Svensson prop6s uma extensdo ao modelo original de Nelson-Siegel no qual
acrescentava um quarto parametro e um segundo fator de decaimento. Com a inclusdo de
um segundo fator ele permite que as curvas tenham mais de um pico e com o quarto
parametro aumenta-se a flexibilidade do modelo, possibilitando a estimagéo de curvas de

formatos mais distintos. (Franklin et al., 2012)

e Formula original proposta por Nelson e Siegel para a curva de juros spot:

[1—(3["%’} Ny [l—e(—l%)}_e‘_’%]]

Onde,

B1: Par@metro de longo prazo e de nivel;

[32: Parametro de curto prazo e de inclinagéo;
[3: Pardmetro de medio prazo e de curvatura;

m: Prazo de maturidade;
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t: Fator de decaimento.

Figura 1: Parametros do modelo Nelson Siegel Svensson:

long term

short term

Model curves
(=1
w
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0.3 medium term

0.2

Time to maturity

Comportamento dos parametros em funcéo do prazo de maturidade, configurando-os

como fatores de curto, médio e longo prazo. (Nelson & Siegel, 1987)

e Formula da extensdo do modelo original proposta por Svensson, acrescentando um

quarto parametro e um segundo fator de decaimento:

{“e[_%q {1_8'1‘%3}
+ 3, | ’% )

AR .

r(m): By + B,
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Onde,

B1: Par@metro de longo prazo e de nivel;

[32: Pardmetro de curto prazo e de inclinagéo;

[3: Parametro de médio prazo e de curvatura;

B4: Pardmetro de médio prazo e de curvatura;

m: Prazo de maturidade;

t1: Fator de decaimento.

to- Fator de decaimento.

A estimacdo das taxas de juros a partir do modelo NSS consiste na estimagédo dos
parametros e fatores de decaimento que minimizam o somatorio do residuo que, por sua
vez, consiste na soma do quadrado da diferenca entre os valores estimados no modelo e
os valores observados. Tal estimacdo pode ser facilmente realizada em Excel a partir do
comando “Solve” que minimiza um fator selecionado em fun¢do de uma série de
parametros.

A partir dos dados da taxa de retorno retirados da base Refinitiv para a amostra de
titulos comparéaveis para cada Green Bond analisado, foi calculada a curva pela férmula
de NSS que melhor se encaixa nos pontos observados a partir da minimizacdo dos
residuos pela funcdo Solve do Excel, resultando na curva de juros para a amostra de titulos
em questdo. Dessa forma, foi possivel comparar a taxa de retorno do Green Bond em
questdo com a taxa de retorno do titulo com as mesmas caracteristicas, exceto pelo fato
de ndo ser verde, de mesma maturidade restante, estimada a partir da amostra de titulos
comparaveis disponivel. Se a taxa de retorno do Green Bond se encontrar acima da curva
de juros dos titulos tradicionais, isso significaria que a taxa do Green Bond é maior do
gue a taxa do titulo comparavel de mesma maturidade restante, o que se traduz em um
maior menor preco para o Green Bond, configurando uma punicdo pelo mercado ao invés

de um prémio. No caso contrario, em que a taxa do Green Bond se encontra abaixo da
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curva, significa que a taxa do Green Bond é menor do que a taxa do titulo comparével de
mesma maturidade restante e, portanto, se configura a existéncia de um prémio para o

Green Bond com relagédo ao seu semelhante.
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{ Resultados

7.1.1 Setor de Papel e Celulose

O primeiro setor testado para a existéncia do Green Bond Premium foi o de Papel
e Celulose. Este setor € representado pela Klabin, a Suzano, a Celulose Irani e a Fibria
que passou por um processo de fusdo com a Suzano em 2019. A anélise da diferenca no
retorno de titulos foi realizada para as emissdes de Green Bonds da Suzano, da Klabin e
da Fibria. N&o foi possivel realizar a analise para a emissao da Celulose Irani pois ndo
constam emiss@es suas de titulos tradicionais na base da Refinitv.

A Suzano possui 3 emissdes de Green Bonds, incluindo a emissdo de Green Bond
da Fibria que passou a ser atribuida as emissdes da Suzano apés a fusdo entre as duas
empresas. Dessas emissdes, apenas duas estdo listadas na base da Refinitiv e, portanto,
s0 foi possivel realizar a andlise para estas. O primeiro deles é a emissao de Global Notes
da Suzano no mercado internacional em 2016, precificado em dolar, com vencimento em
2026. A partir das emissdes de titulos tradicionais da Suzano que constam na base da
Refinitv, foi selecionada uma amostra de 4 com as caracteristicas mais parecidas possivel
com o Green Bond da Suzano. A Unica diferenca encontrada entre os titulos, além da
classificacdo verde, é o fato de que os titulos tradicionais comparaveis sdo “Callable” e
0 Green Bond néo.

Essa caracteristica concede ao emissor do titulo o direito de pagar a divida antes da
data do vencimento, oferecendo-lhe a oportunidade de aproveitar um cenéario de menores
taxas de juros. Nesse contexto, tal caracteristica € considerada um beneficio ao emissor
e, portanto, costuma ser emitida por maiores taxas como compensacgdo. Dessa forma, €
preciso ter em mente que, qualquer diferenga encontrada entre a taxa dos titulos ndo pode
ser inteiramente atribuida a caracteristica verde, de forma que, o fato dos titulos
comparaveis serem “Callable” configura uma “desvantagem” inicial em comparag¢do ao
Green Bond, o que pode ser refletido em uma taxa maior. Para promover uma
visualizagdo inicial da comparacédo entre as taxas de retorno, os titulos tradicionais e o

Green Bond foram colocados em um mesmo plot:
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Graéfico 4: Plot do Green Bond da Suzano e dos Vanilla Bonds'® comparaveis:

10,0 15,0

* Vanilla Bonds e Green Bond

Construcgéo do autor a partir de dados retirados da Refinitiv

Para promover uma comparacdo direta entre a taxa de um Green e Vanilla Bond da
Suzano, foi tracada a curva de juros da Suzano, a partir dos pontos de Vanilla Bonds da
amostra, utilizando o método de Nelson Siegel Svensson. Para a construgdo da curva, 0
Vanilla Bond com maturidade restante de 10 anos foi desconsiderado por apresentar uma
taxa que ndo se encaixa na tendéncia de crescimento para um prazo mais longo observada

nos demais, configurando-o como um outlier.

16 Titulos de divida tradicionais também sio chamados pelo termo genérico “Vanilla Bonds”.
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Gréfico 5: Curva dos Vanilla Bonds da Suzano VS Taxa do Green Bond:
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Curva de juros dos Vanilla Bonds ¢ Vanilla Bonds ® Green Bond

Construcdo do autor a partir de dados retirados da Refinitiv

A partir da interpolagéo, observa-se que a taxa do Green Bond fica abaixo da curva
dos Vanilla Bonds, evidenciando uma diferenca de 0,83 p.p entre a taxa do Green Bond
e a taxa correspondente a0 mesmo prazo de maturidade na curva de juros. Isso significa
que o Green Bond esta sendo comercializado no mercado secundario a uma taxa menor
do que o Vanilla Bond comparavel e, por conseguinte, por um maior preco. Este resultado
inicial sugere que exista uma preferéncia dos investidores pelo Green Bond. No entanto,
como pontuado anteriormente, ndo se pode fazer essa inferéncia direta pelo fato de os
Vanilla Bonds comparados serem “Callable” e o Green Bond néo.

Na busca de encontrar indicios mais claros da existéncia do Green Bond Premium
no setor de Papel e Celulose, a mesma analise foi realizada para outras emissdes do setor.
A Kilabin possui 2 Green Bonds listados no mercado. O primeiro deles foi emitido em
2017 no mercado de Eurobond por meio de um “note” de maturidade de 10 anos. O
segundo foi emitido em 2019, também no mercado de Eurobond utilizando um “note”,
mas possui maturidade de 30 anos. Para o primeiro deles foi encontrado apenas um
Vanilla Bond que possui todas as caracteristicas analisadas iguais. Para o segundo, foram

encontrados 2 Vanilla Bonds com as mesmas caracteristicas:
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Gréfico 6: Plot do Green Bond Klabin de 10 anos e o seu par:

) 2 /

e Vanilla Bonds e Green Bond

Construcéo do autor com base nos dados da Refinitiv

Grafico 7: Green Bond Klabin de 30 anos e os 2 Vanilla Bonds comparaveis:

10 15

* Vanilla Bonds * Green Bond

Construcéo do autor com base nos dados da Refinitiv

N&o foi possivel tracar uma curva clara para a comparagdo do Green Bond de 30
anos devido a distancia entre os titulos e pelo fato de os Vanilla Bonds néo apresentarem
uma tendéncia clara. Como s6 foi encontrado um par comparavel para o Green Bond de
10 anos, também ndo foi possivel tracar uma curva para fazer uma comparacdo direta
entre a taxa dos titulos para uma mesma maturidade restante a partir da data da
precificacdo. No entanto, pode-se comparar a taxa na emissao dos 2 titulos que possuem

a mesma maturidade na emissdo (10 anos). O Vanilla Bond foi emitido a uma taxa de



53

5,25% e o Green Bond com as mesmas caracteristicas foi emitido a uma taxa de 4,95%,
uma diferenca de 0.30 p.p que sugere a existéncia do Green Bond Premium. E importante
ter em mente que o tempo também é um potencial fator para a diferenca do retorno entre
os titulos pois eles foram emitidos em momentos diferentes.

Por ultimo, foi feita a mesma andlise para a emissdo de Green Bond da Fibria.
Apesar de hoje este titulo ser listado como uma emissdo da Suzano devido a fusédo das
duas empresas, optou-se por fazer a comparacdo do Green Bond da Fibria com Vanilla
Bonds tambem da antiga Fibria para evitar qualquer tipo de interferéncia de possiveis
preferéncia dos investidores entre titulos da antiga Fibria e da nova empresa resultante da
fusdo. O Green Bond da Fibria foi emitido em 2017 no mercado global por meio de um
note precificado em dolar e com vencimento em 10 anos. Foi encontrado um Vanilla
Bond com todas as mesmas caracteristicas analisadas iguais, inclusive a maturidade de
10 anos. O Vanilla Bond foi emitido em 2014 a uma taxa de 5,34%. J4 o Green Bond
emitido em 2017, saiu por uma taxa de 5,70%, 0,36 p.p maior, o que, ao contrario do que
esparava-se, sugere uma puni¢do do Green Bond pelo mercado.

Mais uma vez, a comparacdo entre a taxa na emissao de dois titulos emitidos em
momentos diferentes pode ser espuria por envolver diferentes contextos de mercado. Para
tentar sanar esse problema, foi selecionado um segundo Vanilla Bond da Fibria que possui
todas as mesmas caracteristicas exceto pelo fato de ele ser “Callable” o que, como visto
na analise da Suzano, pode implicar em um menor preco e maior taxa para esse titulo em
comparagao aos outro que nao sao “Callable”. Essa diferenga foi tolerada com o objetivo
de oferecer uma segunda perspectiva na analise da existéncia do Green Bond Premium
na emissao da Fibria.

Por meio dos dois Vanilla Bonds foi possivel tracar a curva de juros da Fibria e
compara-la com a taxa de retorno do Green Bond. Analisando o grafico 8 abaixo, observa-
se que, como encontrado inicialmente, o Green Bond da Fibria apresenta um retorno bem
acima do seu Vanilla Bond comparavel, 1,13 p.p maior, localizando-se acima da curva
de juros. Apesar de existirem as ressalvas anteriormente mencionadas nessa analise, esses
resultados sugerem que, no caso do Green Bond da Fibria, ndo so o prémio pela emissao
de um titulo verde inexiste como, na verdade, este titulo € punido pelo mercado, sendo
comercializado a um menor pre¢o e maior taxa. Uma possivel explicacdo para esse
comportamento do mercado é que com a fusdo das empresas, 0S COmpromissos assumidos
na emissdo do Green Bond podem perder credibilidade e importancia sob a nova gestao,

0 que inibe completamente o valor associado ao Green Bond.
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Grafico 8: Plot do Green Bond Fibria e os dois Vanilla Bonds comparaveis:

Construcéo do autor com base nos dados da Refinitv

Gréfico 9: Plot da curva de juros da Fibria e da taxa do Green Bond:

2 25 3 3, 4 5

Curva de juros dos Vanilla Bonds Green Bond s Vanilla Bonds

Construcéo do autor com base nos dados da Refinitv

Apds analisar as emissdes do setor de Papel e Celulose brasileiro, conclui-se que
os resultados sdo inconclusivos. Apesar de existirem indicios que corroboram para a
existéncia do Green Bond Premium, como é o caso da emissdo da Suzano e da Klabin,
também existem indicios que indicam o contrario, como € o caso da emissao da Fibria.
Além disso, é importante ter em mente que nao foi possivel encontrar uma comparagédo

idéntica para nenhuma das emissdes e, portanto, 0s 3 resultados estdo sujeitos a
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interpretacdo e andlises mais profundas, o que nos leva a optar por ndo definir uma
resposta definitiva para a existéncia do Green Bond Premium no setor de Papel e Celulose
brasileiro. Para aprofundar a pesquisa no mercado de Green Bonds brasileiro, as mesmas

anélises serdo feitas para outras emissdes de diferentes setores.

7.1.2 Setor de Energia

O Segundo setor analisado foi o de Energia. Este setor responde pela maior parte
das emissdes de Green Bonds brasileiros, com um total de 29 emissdes. Na base da
Refinitiv existe um total de 14 Green Bonds precificados disponiveis para a analise.
Foram realizados alguns filtros nessa amostra para que se chegasse em uma amostra final
0 mais homogénea possivel para a comparacao. Primeiro os titulos foram divididos entre
aqueles que possuem Rating e aqueles que ndo possuem. A maior parte deles ndo possui
Rating (9 titulos). A partir desse grupo foi feita uma segunda selecdo filtrando pelas
demais caracteristicas analisadas como instrumento utilizado, tipo de cupom, senioridade,
existéncia de garantia, titulo executavel ou ndo e se ele ¢ “Callable” ou “Putable”. A
amostra final ficou composta por 3 titulos que possuem as mesmas seguintes

caracteristicas:
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Tabela 8: Caracteristicas dos Green Bonds do setor de energia sem rating:

Domicile: Brazil
Sector: Electry Power/Utility - other
TRBC Sector Electric Utilities (NEC)
Issuer type: Corporate
Instrument type: Debenture
Seniority: Unsecured
Tipo de cupom: Fixo
Mercado de emissao: Doméstico
Moeda de emissao: BRL
Asset Liked Securities type: Inflation-Linked
Guaranteed: No
Executable: No
Inflation protected Yes
Callable: No
Putable: No
Perpetual No
Extendible No
Annuity Bond No

Has Warrants No
Prefered: No
TRACE Elegible No

ECB Elegible No

Tabela construida a partir da nomenclatura das classificagdes da plataforma da Refinitiv

A segunda amostra selecionada consiste nos titulos do setor que possuem rating.
Ela é composta por um total de 4 titulos que correspondem a emissdes da Taesa, AES
Tieté, FS Bioenergia ¢ Omega Energia, com ratings que vdo desde o Moody’s Ba2 até
B1. N&o foi possivel encontrar pares comparaveis que oferecessem uma anélise clara para
a existéncia do Green Bond Premium, portanto o foco da analise do setor foi direcionado
para a primeira amostra encontrada.

A partir da definicdo da amostra de Green Bonds, foram selecionados aqueles
Vanilla Bonds que possuem as mesmas caracteristicas para a comparacao. A amostra final

ficou composta por 19 Vanilla Bonds. Abaixo segue o plot dos Green e Vanilla Bonds:



S7

Grafico 10: Plot dos Green Bonds e Vanilla Bonds do setor de energia sem rating:

Construcéo do autor com base nos dados da Refinitv

A partir desse Plot pode-se perceber que € possivel tracar diferentes curvas de
juros dependendo da amostra de Vanilla Bonds selecionada. Nesse caso, optou-se por
fazer o contrario e tracar a curva de juros dos Green Bonds por serem apenas 3 titulos e

apresentarem um comportamento mais claro:

Grafico 11: Plot da curva de juros dos Green Bonds e dos Vanilla Bonds setor de

energia sem rating e com as mesmas caracteristicas:
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——Curva de juros dos Green Bonds ® Green Bonds e Vanilla Bonds

Construcéo do autor com base nos dados da Refinitv
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A curva foi tragada apenas a partir do primeiro Green Bond, pois trata-se do
periodo em que o comportamento da curva € mais claro e, portanto, gera resultados mais
confiaveis. Como pode-se observar, a curva dos Green Bonds fica bem proxima da
fronteira dos Vanilla Bonds, o que significa que a maior parte dos Vanilla Bonds se
encontra acima da curva para o prazo de maturidade restante analisado. Isso sugere que,
em geral, no setor de energia 0s Green Bonds que ndo possuem rating, apresentam um
prémio em comparacao aos seus semelhantes tradicionais. A diferenca observada vai
desde 0,12 até 0,92 p.p, como pode ser observado na tabela 8 abaixo. Os Vanilla Bonds
que ndo apresentam uma taxa maior que o Green Bond, possuem uma taxa muito proxima,

com uma diferenca maxima observada de 0,07 p.p.

Tabela 9: Comparacéo entre a taxa dos Vanilla Bonds e a taxa correspondente

para a mesma maturidade na curva de juros do setor de energia sem rating:

T 4,2 4,2 5 Sdl 8 8,1 8,6 9,1 11,8 12,8
Vanilla Yield| 3,66% | 406% | 454% | 409% | 453% | 429% | 433% | 535% | 451% | 444%
Green Yield | 354% | 354% | 3,78% | 3,81% | 433% | 434% | 439% | 443% | 451% | 4,50%

A 0,12% | 0,51% | 0,76% | 0,28% | 0,19% | -0,05% | -0,07% | 0,92% | 0,00% | -0,06%

Construcéo do autor com base nos dados da Refinitv

7.1.3 Setor Financeiro

Existe apenas 1 emisséo de Green Bond do setor financeiro precificada na Refinitiv.
Tal emissédo corresponde ao Green Bond do BTG Pactual emitido em 2021 no mercado
de Eurobond por meio de um note, precificado em délar, e com prazo de validade de 5
anos. O Green Bond foi gradeado como “High Yield” e obteve rating Moody’s Ba2. Foi
encontrado apenas um Vanilla Bond com todas as mesmas caracteristicas analisadas,
inclusive a maturidade. Nesse caso, comparou-se a taxa na emissdo dos dois titulos e
concluiu-se que o Green Bond foi emitido bem abaixo do seu par tradicional, tendo o
primeiro sido emitido a uma taxa de 2,88% e o segundo a 4,63%, uma diferenga de quase
2 p.p. Mais uma vez, essa comparacao corre 0 risco de ser espuria pois compara 2

emissdes em momentos diferentes.
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Tabela 10: Comparacdo entra a taxa na emissao do Green Bond do BTG e do

seu par comparavel:

Green Bond | Vanilla Bond | Vanilla
Data de emissao 11/01/2021 | 10/12/2019 | 14/12/2017
Maturidade 5 5 5
Yield na emissédo 2,88% 4,63% 5,63%
A 1,75% 2,75%

Construcéo do autor com base nos dados da Refinitv

Com o intuito de oferecer uma segunda perspectiva para a analise de forma a

possibilitar resultado mais conclusivo, foi tolerada a diferenga de um segundo Vanilla

Bond que possui todas as mesmas caracteristicas que o Green Bond exceto pelo fato de

ele ndo ser “Callable” como € o caso do titulo verde, assim como foi feito na analise da

emissdo da Fibria. Nesse caso, no entanto, a desvantagem esta do lado do Green Bond

J4

que ¢ “Callable” o que, como dito anteriormente, costuma significar um menor prego e

maior taxa. Entretanto, ao tracar a curva de juros a partir dos dois Vanilla Bonds

selecionados, obteve-se o resultado contrario. O Green Bond apresenta um yield 0,44 p.p

menor do que o Yield correspondente ao mesmo prazo de maturidade na curva, apesar do

fato ele ser “Callable” e um dos dois Vanilla Bonds da amostra ndo.
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Gréfico 12: Plot do Green Bond do BTG e os Vanilla Bonds comparaveis:

Construcéo do autor com base nos dados da Refinitiv

Grafico 13: Plot do Green Bond do BTG e da Curva de Juros construida a partir da

amostra de Vanilla Bonds selecionada:

5,00%
4,50%
4,00%
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3,00%
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1,50%
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Curva de juros dos Vanilla Bond * Green Bond ® Vanilla Bonds

Construcéo do autor com base nos dados da Refinitiv

Dessa forma, o fato de haver outra diferenca entre os titulos ndo afeta a natureza da
concluséo dessa analise e sim a sua magnitude, de forma que o beneficio do titulo ser
verde mais do que compensa o fato de ele ser “Callable”. Sendo assim, obtém-se indicios
de que no setor financeiro as emissdes de Green Bonds sdo premiadas em comparagao

aos titulos tradicionais de mesmas caracteristicas.
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7.1.4 Emissdo de entidade publica — BNDES

Buscando explorar a questdo da diferenca da participacdo entre os tipos de
emissores no mercado de Green Bonds brasileiro, foi realizada a analise do Green Bond
Premium para o Unico emissor que ndo € da categoria das corporacfes: O BNDES.

Representando a categoria das entidades publicas (ou Agency conforme a
nomenclatura da Refinitiv), 0 BNDES possui duas emissdes de Green Bonds. A primeira
delas consiste em um note emitido no mercado internacional em 2017 no valor de US$ 1
bilhdo e maturidade de 7 anos. O segundo Green Bond emitido pelo BNDES foi no
mercado doméstico por meio de uma Letra Financeira. Ele foi emitido em 2020 no valor
de R$ 1 bilh&o e maturidade de 2 anos.

Apenas o Green Bond emitido no mercado internacional consta na Refinitiv e,
portanto, a analise do Green Bond Premium ficou restrita a ele. Foi encontrado apenas
um Vanilla Bond comparavel, mas que, nesse caso, hdo possui a mesma maturidade que
0 Green Bond, o que ndo permite a comparagdo da taxa na emissdo. Nesse caso, para que
seja possivel tracar uma curva de comparacdo para o Green Bond, buscou-se um segundo
Vanilla Bond de um outro emissor parecido com o BNDES e com as mesmas
caracteristicas que o Green Bond em questdo, exceto pelo fato de um ser ver e o outro
ndo. Foi encontrado um Vanilla Bond da Caixa Econdmica Federal que, assim como
BNDES, é uma entidade publica brasileira do setor bancério e possui todas as mesmas
caracteristicas que o Green Bond analisado.

Analisando o Plot dos Vanilla Bonds, nota-se que eles apresentam uma tendéncia
de decrescimento engquanto o Green Bond apresenta a tendéncia contraria. Nesse caso, ao
tracar a curva de juros a partir dos Vanilla Bonds, encontra-se uma curva decrescente o
que coloca o Green Bond acima da curva com uma taxa 1,5 p.p maior, o que significa um
menor pre¢o que o Vanilla Bond comparavel. Esse resultado é consistente com o fato de
que existem apenas 2 emissdes de Green Bonds por entidades publicas no Brasil o que
sugere que os beneficios associados a emissdao de um Green Bond por uma entidade
plblica ndo sdo os mesmos que aqueles associados a uma corporacdo. E preciso, no
entanto, ter em mente que essa comparagdo foi construida usando um titulo de um emissor
diferente como Proxy para complementar a amostra e que, por mais que seja a emissao
mais proxima do Green Bond analisado, o ideal € que novas analises sejam realizadas

para essa categoria de emissores antes de serem tomadas conclusdes definitivas.
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Gréfico 14: Plot do Green Bond do BNDES e dos Vanilla Bonds comparaveis:

1 1,5

* Vanilla Bonds * Green Bond

Construcéo do autor com base nos dados da Refinitiv

Gréfico 15: Plot do Green Bond do BNDES e da Curva de Juros construida a

partir da amostra de Vanilla Bonds selecionada:

15 2 2,5 3

Curva de juros dos Vanilla Bonds e Green Bond ¢ Vanilla Bonds

Construcdo do autor com base nos dados da Refinitv
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7.1.5 Emissdo de “adicionalidade” - BRF

A Ultima anélise realizada busca dimensionar a influéncia da relagdo das operagdes
do emissor com o meio ambiente sobre a resposta do mercado a emissao do Green Bond.
Empresas do setor de Papel e Celulose e do setor de energia renovavel possuem uma
conexdo direta com 0 meio ambiente no sentido que as suas operacdes ja possuem uma
caracteristica sustentavel. Nesse contexto, a emissdo de Green Bond por essas empresas
ndo configurara um acréscimo marginal tdo significativo a performance ambiental da
empresa. A emissdo de um Green Bond por uma empresa que ndo apresenta uma ligacéo
direta entre suas operacdes e 0 meio ambiente, como do setor de alimentos por exemplo,
representa um maior beneficio marginal ao meio ambiente pois tal emissao ndo faz parte
da operacdo da empresa e, portanto, representa um investimento adicional em
sustentabilidade além do que ja ¢ previsto. Chamaremos essas emissdes de “emissdes de
adicionalidade”.

A partir dessa definicdo, espera-se que esse tipo de emissdo ndo apenas seja
premiada pelo mercado, como espera-se para a todos os Green Bonds, mas em maior
magnitude que os Green Bonds que ndo representam “adicionalidade”. Para explorar essa
hipébtese, foi utilizada a primeira emissao de Green Bonds do mercado brasileiro, o Green
Bond da BRF. Emitido em 2015 no mercado de EuroBonds por meio de um “note”
precificado em Euro, ele foi gradeado como “High Yield” e possui rating Moody’s Ba2 e
Fitch BB. O uso dos recursos declarado consiste em investimento em Ecoeficiéncia, como
eficiéncia energética, energia renovavel, reducdo de emissdes, gestdo de agua,
embalagem e gestdo de residuos (Sustainalytics, 2015), o que configura o investimento
adicional em sustentabilidade.

Foi encontrado um Vanilla Bond com a maturidade restante muito proxima a do
Green Bond, de forma que os 2 titulos vencem em junho de 2022, separados por apenas
3 dias de diferenca. Além disso, eles apresentam praticamente todas as mesmas
caracteristicas analisadas, 0 que permite a comparacdo da taxa. A Unica diferenca
observada entre os Bonds além da caracteristica verde foi a moeda de emisséo, de forma
gue o Green Bond foi emitido em Euro e o Vanilla Bond foi emitido em Dolar. Apesar
disso, essa diferenca foi tolerada com o intuito de possibilitar a comparacao.

Comparando a taxa observada para cada um dos titulos no dia 16 de abril de 2021,
0 Green Bond apresentava uma taxa 1,01 p.p menor do que o Vanilla Bond. Essa

comparacao, no entanto, assim como todas as outras realizadas até 0 momento, é estatica
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e retrata um dado momento de mercado. Um questionamento que automaticamente surge
é se esse spread € persistente no tempo e como ele se comporta. Como no caso da anélise
da BRF foi identificado um titulo com a data de vencimento praticamente idéntica a do
Green Bond do mesmo emissor, é possivel realizar essa analise temporal comparando o

historico da taxa dos dois titulos.

Grafico 16: Comparacéo da taxa historica do Green Bond da BRF com o Vanilla

Bond mais semelhante:

2017 2018 2019 2020

Taxa do Vanilla Bond ——— Taxa do Green Bond

Construcéo do autor com base nos dados da Refinitv

A partir da analise gréfica, pode-se concluir que o Spread observado entre o Green
Bond da BRF e o Vanilla Bond semelhante é persistente no tempo. Apesar de
apresentarem um comportamento muito semelhante, o que pode ser interpretado como
oscilagdes de mercado que afetam os 2 Bonds da mesma forma, a taxa do Green Bond se
encontra consistentemente abaixo da taxa do Vanilla Bond. Essa diferenca é persistente
de forma que € observada em todo o histdrico.

Comparando o historico do Spread observado na emissdo da BRF com os resultados
das analises anteriores, conclui-se que o prémio associado a emissdo da BRF ¢é
consistentemente maior do que o observado nas emissbes que ndo representam
adicionalidade. Como pode-se observar no grafico 17, o prémio da BRF oscilou
aproximadamente entre 1 e 3 p.p desde 2016 até o final de 2018. Em 2019 o spread

ultrapassou a marca dos 3 p.p e atingiu um pico no fim do ano, alcan¢ando uma diferenca
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de 6,6 p.p para em seguida cair e se estabilizar em torno de 1 p.p. Das emissGes analisadas
anteriormente, o0 maior prémio observado foi em uma emissdo do setor de energia que
ficou 0,92 p.p abaixo do Vanilla Bond comparavel, um valor bem abaixo dos patamares
observados na maior parte do histérico do spread da BRF.

Este resultado é consistente com a hipdtese de que emissbes de adicionalidade
tendem a ser premiadas em maior magnitude do que emissdes de Green Bonds por setores
que ja possuem relacdo com sustentabilidade devido a percep¢do de que esta emissédo
representa um maior esforco por parte do emissor em comparacdo com as demais

emissdes e que, portanto, merece uma compensacao extra.

Tabela 11: Comparacdo entre o0 Spread observado na emissdo da BRF e nas

demais emissdes analisadas:

Emissor BTG Pactual| Suzano Klabin |Setor de energia|BRF - adicionalidade
Spread observado| 0,44 p.p 0,83 p.p 0,3 p.p 0,12-0,92 p.p 0,29 - 6,60 p.p

Construcéo do autor com base nos dados da Refinitv

Gréfico 17: Comportamento do Spread no tempo:

2020

Spread

Construcéo do autor com base nos dados da Refinitv
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8 Conclusao

Ao comparar o Green Bond Premium entre o0s setores analisados, pode-se dizer que
existem indicios de que a diferenca entre os incentivos associados a emissao de um Green
Bond entre setores pode explicar a diferenca na sua participacao. Os trés principais setores
emissores de Green Bonds, apresentaram indicios positivos na analise do Green Bond
Premium. No setor de Papel e Celulose, no entanto, foram encontrados alguns resultados
divergentes, como foi o caso Fibria por exemplo, que pode ser atribuido a fatores externos
a caracteristica verde, como foi o fato da fusdo da Fibria com a Suzano.

A mesma logica da diferencga nos incentivos associados a emissao deste instrumento
foi validada pela analise do Green Bond Premium para diferentes tipos de emissores. Ao
analisar uma das duas Unicas emissdes publicas de Green Bonds no mercado brasileiro
para 0 Green Bond Premium, conclui-se que o mercado ndo premeia esta emissao e que,
na verdade cobra mais caro por ela. Comparando esse resultado com o resultado positivo
para o teste do Green Bond Premium observado na maior parte das emissdes corporativas
testadas, sugere-se que as emissdes de Green Bonds corporativas séo preferidas pelos
investidores em comparacdo as emissfes publicas, o que pode ser uma possivel
explicacdo para a divergéncia na sua participacdo neste mercado.

No que tange a influéncia do perfil de adicionalidade de uma empresa emissora de
Green Bond sobre a reacdo do mercado a essa emisséo, o resultado foi consistente em
partes. Como ja se esperava, este tipo de emissdo € premiado pelo mercado e em maior
magnitude do que as emissfes de empresas que ja apresentam uma conexao entre as suas
operagdes € o meio ambiente, configurando uma espécie de “prémio extra” por
adicionalidade. No entanto, seguindo a logica dos incentivos, esperar-se-ia que esse tipo
de emissdo fosse mais presente nesse mercado. Pode ser que dados os custos associados
a emissdo de um Green Bond a maior participacdo dessas empresas no mercado ainda
seja inibida.

Por meio da analise do mercado de Green Bonds brasileiro realizada, foi possivel
atender as duas principais demandas definidas no inicio deste trabalho. Primeiro, ao
analisar a fundo o funcionamento deste mercado, desde a sua parte conceitual, que inclui
as regras e diretrizes abordadas no capitulo 4, até o dindmica do mercado, que aborda

pontos como 0s principais tipos e setores emissores e as possiveis explicacdes para a
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distincdo na sua participacdo, explorada nos capitulos 5 e 7, contribui-se para o
engajamento do leitor trazendo mais informacdes sobre o funcionamento deste mercado
no Brasil e 0 seu papel no contexto das financas sustentaveis, promovendo a visao acerca
deste tema além do foco no investimento ESG.

A segunda principal demanda que foi atendida pela analise do mercado de Green
Bonds brasileiro foi a ilustracdo da preferéncia dos agentes econémicos pelos
investimentos alinhados com a transicdo para a economia de baixo carbono. A partir da
andlise do Green Bond Premium, mais especificamente, foi possivel visualizar o prémio
pago pelos investidores por um titulo de divida associado a investimentos em
sustentabilidade em comparacdo com um titulo tradicional. De acordo com o racional
desenvolvido na primeira parte deste trabalho, essa preferéncia e consequente prémio, é
resultado da mudanca na percepgdo dos investidores com relacdo a urgéncia do risco
climético discutido no capitulo 2. Nesse sentido, investidores, assim como as empresas,
perceberam 0 maior risco associado a investimentos que ndo estdo alinhados com a
transicdo para a economia de baixo carbono e, portanto, passaram a dar preferéncia aos
investimentos alinhados com a sustentabilidade.

No que tange a necessidade de capital para 0 combate as mudancas climaticas, a
partir da mudanca na percepcdo dos agentes econdmicos e a sua consequente nova
preferéncia por investimentos alinhados a sustentabilidade, surgiu um fluxo natural de
capital em diregdo a projetos ligados a transicio para a economia de baixo carbono®’. Este
canal é movido principalmente pelo investimento direto por parte das empresas que,
possuem o incentivo para fazer esse tipo de investimento como forma de adaptacédo e
mitigacdo de riscos. O mercado de capitais, por sua vez, atua como um mediador para
esse fluxo de capital, disponibilizando fundos para as empresas que fazem esse tipo de
investimento. Essa mediacdo se da tanto pelo mercado de aces, a partir de estratégias de
selecdo de empresas de acordo com a sua performance socioambiental, como ¢ o caso do
investimento ESG, quanto no mercado de crédito a partir da preferéncia dos investidores
por titulos associados a sustentabilidade em detrimento de titulos tradicionais. Essa
posicdo do mercado de capitais é responsavel por um menor custo de capital para as
empresas alinhadas com a transicdo para a economia de baixo carbono, tanto pelo
mercado de crédito por meio do prémio observado na anélise do mercado de Green
Bonds, tanto pelo mercado de agbes como observado por Caroline Flammer que

17 Ver imagem 1 na sessdo de anexos para fluxograma ilustrando o racional por tras da mobilizacédo de
capital para o combate as mudangas climaticas.
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identificou uma correlacdo da performance ESG das empresas sobre o retorno de suas
acoes (Flammer, 2013).

Apesar das limitacdes desse estudo com relacdo a disponibilidade de dados de
Green Bonds brasileiros precificados, o que impede um trabalho estatistico que gere
resultados mais robustos e conclusivos para a existéncia do Green Bond Premium no
mercado brasileiro, este trabalho cumpre o papel de uma analise exploratdria para o
universo de financas sustentaveis a partir da otica dos Green Bonds. Tendo em vista o
tamanho do desafio que a humanidade tem pela frente com relagdo as mudancas
climéticas, o reconhecimento da importancia dos agentes econdémicos e o seu papel no
atingimento das metas de reducao das emissdes estabelecidas € essencial. Nesse sentido,
toda contribuicdo que ajude a esclarecer conceitos e defini¢bes que nem sempre sao claros
para 0 publico geral sdo de extrema importancia. A partir disso, espera-se que este
trabalho tenha contribuido para o engajamento acerca do tema das finangas sustentaveis
e dos Green Bonds, em especial, no ambito da discussao a nivel Brasil. Ndo obstante,
ainda ha espaco para novos estudos com um Vviés mais estatistico acerca do mercado de
Green Bonds brasileiro com o objetivo de explorar a validade estatistica das hipdteses
levantadas ao longo deste trabalho. Espera-se que, conforme este mercado se desenvolva,
a disponibilidade e rigor das bases de dados aumente e que este continue a ser um tema

de interesse na academia.
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Anexo 1: Classificacdo dos titulos sustentaveis:

Social Bonds

Uso dos recursos arrecadados é destinado
para projetos novos ou ja existentes que

gerem um impacto social positivo.

Green Bonds

Uso dos recursos arrecadados é destinado
para projetos novos ou ja existentes que

gerem impacto ambiental positivo.

Sustainability Bonds

Uso dos recursos arrecadados € destinado
a projetos que gerem um impacto tanto
tanto social quanto ambiental positivo, ndo
havendo distin¢do clara de qual seria a

intencdo de impacto primaria do projeto.

Sustainability-linked Bonds

Suas caracteristicas financeiras, como a
taxa de juros, sdo atreladas a metas pré-
estabelecidas no momento da emissao
associadas a indicadores (KPI’s)

ambientais e/ou sociais.

Fontes: Green Bond Principles (International Capital Market Association, 2018), Social Bond Principles

(2020), Sustainability Bond Guidelines (2018), Sustainability-linked Bond Principles(2020)
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Anexo 2: Exemplos de projetos elegiveis por setor:

Setor

Projetos

Energia

Energia renovavel como solar, edlica,
geotérmica e bioenergia, e projetos de
eficiéncia energética para geracao,
transmisséo, distribuicéo e

armazenamento.

Transporte

Veiculos elétricos e hibridos tanto para
transporte pablico, como trens e dnibus,
quanto para carros privados,

infraestrutura de ciclovias.

Agua

Monitoramento de qualidade, sistemas de
aviso para secas e cheias, armazenamento
de agua, tratamento, distribuicdo e
protecdo contra enchentes.

Construcoes

Materiais de construcdo de baixo
carbono, prédios energia-eficientes, acdes
de planejamento urbano direcionadas a
mitigacdo das mudangas climaticas.

Uso da terra e recursos marinhos

Projetos relacionados a agricultura de
baixo carbono (sequestro de carbono,
reducdo de emissdes), florestas plantadas,
Gestdo sustentavel da piscicultura,
Gestéo sustentavel da rede de

suprimentos e logistica.

IndUstria

Projetos de captura e armazenamento de

carbono

Controle de poluicéo e residuos

Reciclagem e instalacGes para geracgdo de

biogés a partir de residuos.

Tecnologia de comunicagéo e informagéo

Redes de banda-larga, como implantacéo
de fibra Gtica, solucdes tecnoldgicas

como desenvolvimento de hardwares e
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instalacBes para armazenamento de
dados, e projetos de gestao de energia

remota.

Fonte: Desenvolvido com base na Taxonomia da CBI

Anexo 3: Fluxograma da mobilizacao de capital para o combate as mudancas

climéticas:
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