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Apresentacao

A pandemia provocada pelo Covid-19 criou de-
safios a economia global, sobretudo nos paises
em desenvolvimento, e reforcou a necessidade
de promover recuperagcao sanitaria, econémica
e social alinhada a consecucao dos Obijetivos de
Desenvolvimento Sustentavel (ODS) da Agenda
2030 e aos compromissos assumidos no ambito
do Acordo de Paris.

Cientes de que desafios também geram oportuni-
dades, é importante ressignificar antigos dogmas
e envidar esforcos na busca por solucées concre-
tas e inovadoras que incorporem sustentabilidade
a economia, ao setor financeiro, ao desenho das
politicas publicas e aos processos de tomada de

Erivaldo Gomes decisdo. Com efeito, crescimento econoémico, in-
Secretario de Assuntos Econémicos clusdo social e conservacdo do meio ambiente sdo
Internacionais, Ministério da Economia pressupostos fundamentais para a prosperidade

no médio e no longo prazo.

O desenvolvimento de mercado financeiro nacional forte pressupde a utilizacao de instrumentos
financeiros, inclusive inovadores, assim como de politicas publicas que fomentem investimentos
e contribuam com a mobilizacdo dos recursos necessarios para a transicao na direcao de uma
economia sustentavel, inclusiva e resiliente.

Acoes coordenadas e compartilhadas, envolvendo entes nacionais, em cooperacido com parceiros
internacionais relevantes, concorrem para a consisténcia das iniciativas do setor publico brasi-
leiro. Nesse sentido, o presente estudo aponta diversas acoes em curso, em variados setores do
mercado financeiro brasileiro, que facilitardo a difusdo de conhecimentos e acelerarao a busca
constante por solucoes financeiras inovadoras e adequadas ao contexto, objetivos, estratégias e
demandas nacionais.

O Brasil é lider em empréstimos verdes e na emissao de titulos verdes na América Latina, conta
com o maior setor financeiro e mercado de capitais da regido, o que torna ainda mais essenciais
e mandatoérias a catalisacdo de recursos, a geracao de um dinamismo sustentado e a criacao de
oportunidades para os recursos humanos nacionais.

A presente publicacdo é relevante por transmitir informacoes atualizadas sobre atividades em
curso no mercado financeiro do Brasil e, em periodo de constantes transformacoes, manter atu-
alizados analistas e formuladores de politicas publicas do setor.






Sumario executivo

Com um valor total de USD 732,1 bilhdes em titulos e empréstimos ambientais e/ou sociais emi-
tidos em apenas um ano, o mercado global de financgas sustentaveis alcancou novo recorde em
2020. Em 2021, esse volume mais que dobrou e o valor total acumulado no mundo chegou a bater
a marca dos USD 4,0 trilhoes. A América Latina ainda foi responsavel apenas por, aproximada-
mente, menos de 1,0% desse montante, oferecendo significantes oportunidades ainda numa fase
inicial do ciclo, para investidores com uma visao de médio e longo prazo e adequada tolerancia as
volatilidades e aos riscos inerentes, neste caminho.

Na regiao, o Brasil liderou em quantidade e volume de emissoes, atingindo novos recordes de
captacdo no valor de USD 15,8 bilhdes somente em 2021, alta de 531,0 % em comparacao ao ano
de 2019, levando a industria dos “titulos sustentaveis” a um estoque de quase USD 28,0 bilhdes.

Aindustria de fundos de investimentos sustentaveis mundial alcancou mais de USD 35,0 trilhoes
de ativos. Os fundos ASG representam 41,6 % no total da industria de fundos da Europa e 33,0 %
nos EUA, mas no Brasil ainda ndo atingiram o patamar de 5,0%.

O desenvolvimento do mercado das financas sustentaveis no Brasil ndo deixa de ter desafios.
Os volumes dos investimentos ainda estao longe de serem suficientes para cumprir os objetivos
do “Acordo de Paris” e as necessidades gerais da transformacao sustentavel da economia nacio-
nal. Existem ainda diversas lacunas estruturais no ecossistema que precisam ser enderecadas
e resolvidas.

No Brasil, o mercado ainda esta se estruturando com uma oferta crescente de produtos susten-
taveis diversificados, oferecendo excelentes oportunidades de investimentos. Um dos princi-
pais desafios é do lado da demanda aonde ainda falta apetite por parte dos investidores domés-
ticos. A medida que os investidores locais adquirem mais conhecimentos e possuem objetivos
especificos de investimentos, pode se esperar ASG o mercado se tornar mais robusto e maduro.

Esse documento é uma atualizacdo do estudo “O mercado emergente de financas verdes no Bra-
sil”, realizado no ano 2020 e tem como objetivo apresentar as tendéncias do mercado, diferentes
tipos de instrumentos, desafios e inovacdes na drea de financas sustentaveis no Brasil, incluindo
entrevistas e casos de estudos de atores principais de diversos segmentos do mercado, para ser-
vir como fonte de informacao e inspiracao para potenciais investidores.



https://about.bnef.com/blog/sustainable-debt-issuance-hits-3-trillion-threshold/#:~:text=London%20and%20New%20York%2C%20June,research%20company%20BloombergNEF%20(BNEF).
https://about.bnef.com/blog/sustainable-debt-issuance-hits-3-trillion-threshold/#:~:text=London%20and%20New%20York%2C%20June,research%20company%20BloombergNEF%20(BNEF).
https://www.bloomberg.com/news/articles/2021-12-17/latin-america-s-heavy-debt-issuance-seen-risking-future-unrest?sref=owqa9L4N
https://valor.globo.com/financas/cop26/noticia/2021/11/24/emissao-de-titulos-verdes-aumenta-700-em-dois-anos.ghtml
https://www.sitawi.net/noticias/sitawi-lanca-primeiro-banco-de-dados-de-titulos-verdes-no-brasil/
https://www.capitalreset.com/fundos-esg-captaram-ao-menos-r-25-bi-em-2020-no-brasil-o-que-esta-por-tras-do-numero/~
http://www.labinovacaofinanceira.com/wp-content/uploads/2020/07/mercado_financasverdes_brasil.pdf
http://www.labinovacaofinanceira.com/wp-content/uploads/2020/07/mercado_financasverdes_brasil.pdf




1 Introducao

As Financas Sustentaveis referem-se a integracao dos aspectos de sustentabilidade nos proces-
sos de tomada de decisdo, nas politicas e nos arranjos institucionais dos atores do mercado fi-
nanceiro. Contribuem para a mitigacao dos riscos ASG - Ambientais, Sociais e de Governancae o
desenvolvimento de uma economia sustentavel.

Desenvolvimento sustentavel

|
ECTEE

ASG

Meio ambiente

Mitigacdo das Adaptacdo as

. . Ambiental-outros
mudancas climdticas mudancas climdticas

Tradicional

| Baixo carbono

| Climatico

| Verde

| Socioambiental

Modelos de financiamento

| Sustentavel

Figura 1: “Financas Sustentaveis um panorama” de Sebastian Sommer, GIZ.

Assim, as financas sustentaveis compreendem qualquer servico ou produto financeiro que inte-
gre critérios de sustentabilidade nas suas caracteristicas. Nomeadamente, essa integracao pren-
de-se com a inclusao de fatores ASG nos modelos de negécio ou nas decisdes das organizacoes
privadas, publicas ou do terceiro setor (Organizacdes Nao Governamentais - ONGs). As financas
sustentaveis visam, assim, contribuir para o desenvolvimento sustentavel, descrito e definido,
entre outros, na Agenda 2030, nos Objetivos do Desenvolvimento Sustentavel (ODS), recente-
mente atualizados na COP26, financiando, por exemplo, as necessidades de inovacao, conserva-
cao e infraestruturas da sociedade e promovendo uma economia eficiente na utilizacao de recur-
sos, minimizando os impactos negativos no meio ambiente (por exemplo, privilegiando as baixas
emissdes de carbono) e na sociedade (por exemplo, ao nivel das comunidades locais). Ao mesmo
tempo, tém como objetivo contribuir para a estabilidade dos mercados financeiros, por meio da
incorporacao de dos riscos climaticos, sociais, ambientais e de governanca nas andlises de riscos.

Os fatores ambientais incluem preocupacoes relacionadas a pegada ambiental de uma empresa,
uma regidao ou um pais e a necessidade de preservacao do meio ambiente e da biodiversidade, a
politica e a gestdo ambiental de produtos ou servicos. Os fatores sociais englobam direitos dos
trabalhadores, seguranca, diversidade, educacao, direitos humanos, acesso a salide e desenvol-
vimento fisico, literacia, entre outros. Ja os fatores de governanca referem-se ao sistema de po-

1
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liticas e praticas de controle empresarial, abrangendo transparéncia, independéncia dos 6rgaos
sociais, direitos dos acionistas, combate a corrupcao e organizacao do modelo de governanca com
vista ao cumprimento de objetivos de longo prazo. A introducéo de fatores ASG nas decisoes das
empresas e dos investidores, juntamente com o fator econdmico-financeiro, procura contribuir
para diminuir os riscos financeiros, mitigar os riscos climaticos (fisicos e de transicdo) e potencia-
lizar o desenvolvimento empresarial e dos mercados, no dmbito da transicao para uma economia
global de baixo carbono.

Assim, os investimentos sustentaveis englobam os investimentos de impacto (impact investments),
éticos (ethical investments), na comunidade (community investments) e verdes (green investments). O
denominador comum é a incorporacao de fatores ASG. Duas das estratégias na criacao e gestao
de investimentos sustentaveis mais utilizadas sdo a exclusdo de indUstrias ou projetos que con-
trariem os principios ASG e a inclusdo de indUstrias ou projetos que privilegiem os principios ASG.
Outras estratégias incluem a procura da empresa ou do projeto com o melhor desempenho nos
fatores ASG dentro da sua classe (best-in-class) e o ativismo dos acionistas (shareholder activism).

Na dreada agricultura, os instrumentos financeiros sustentaveis podem apoiar significativamente
no uso mais eficiente da terra e no aumento da produtividade, recuperando solos degradados e
evitando o desmatamento.

O Projeto FiBraS

Brasil e Alemanha atuam, desde 2018, em parceria por meio do projeto de cooperacao técnica
“Financas Brasileiras Sustentaveis (FiBraS)”. A iniciativa € executada pela Deutsche Gesellschaft fiir
Internationale Zusammenarbeit (GIZ) e opera em parceria com a Secretaria de Assuntos Interna-
cionais (Sain) do Ministério da Economia e do Banco Central do Brasil. As acdes do Projeto FiBraS
abrangem também o Laboratério de Inovacdo Financeira (LAB) - forum de interacdo multisseto-
rial sob gestdo de BID, ABDE, CVM e GIZ, que relne representantes do governo e da sociedade
para promover as financas sustentaveis no pais, com o objetivo de criar solugbes inovadoras de fi-
nanciamento para a alavancagem de recursos privados, destinados a projetos que agreguem valor
social e/ou ambiental. Um dos principais objetivos do Projeto FiBraS é contribuir para o aumento
do volume de recursos e financiamentos verdes alocados na economia brasileira, fortalecendo o
desenvolvimento do mercado.

Em novembro de 2019, o Projeto FiBraS criou uma Estrutura de Assisténcia Técnica (EAT) em
parceria com o LAB para oferecer apoio técnico personalizado ao desenvolvimento e lancamento
de Produtos de Financiamento Verdes (PFVs). A partir de uma chamada de projetos aberta ao
mercado, foram selecionados cinco parceiros (BDMG, SITAWI, Vox Capital, Banco Itau e Banco
da Amazonia) para o desenvolvimento de produtos inovadores com potencial de escalabilidade e
replicabilidade, por meio de assessoria direta e contratacdo de consultorias especializadas.
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BDMG Eficiéncia

Proposta: linha de crédito verde para facilitar o acesso de micro e pequenas empresas (MPE) a
recursos para investimento em eficiéncia energética (EE).

Diferencial: plataforma digital para reduzir burocracia e aumentar agilidade no processo de
contratacao.

Beneficios ASG: inclusao financeira de MPE, capacitacdo por consultores, ganho em EE e
reducao das emissoes. Entre 784 mil e 1,9 milhdo de MWh anuais de economia de energia,
representando entre 48 mil e 121 mil tCO2e/ano evitadas.

Valor de financiamento de até R$ 1 milh3o.
Obijetivo: financiar no primeiro ano entre R$ 20 milhdes e R$ 50 milhdes.

Data de langamento prevista: marco de 2022

Banco da Amazonia — Pecudria verde

Proposta: crédito para estimular produtores rurais a abandonarem praticas de desmatamento
e adotar técnicas sustentdveis de producao menos intensivas.

Diferencial: aumentar a produtividade pelo uso de boas praticas, reduzir impactos ambientais
e permitir a geracao de servicos ecossistémicos.

Beneficios ASG: assisténcia e capacitacao técnica de produtores rurais e criacdo de um
sistema de Medicao, Reporte e Verificacdo (MRV) escalavel, das condicdes ambientais em
areas financiadas durante todo o ciclo de financiamento.

Data de lancamento: novembro de 2021.
Objetivo: financiar R$ 1 bilhdo de reais em mais de mil operacées até 2025.

Parceiros chaves: AFD e CIRAD.

SITAWI Plataforma de Crowdlending

Proposta: aprimoramento da plataforma de empréstimo coletivo verde para aumento de
escala do volume de negécios.

Diferencial: viabiliza o financiamento de MPEs com negécios sustentaveis, por investidores
pessoas fisicas.

Beneficios ASG: impacto socioambiental positivo, geracdo de renda, praticas de preservacao e
inclusao financeira.

Reestruturacao tecnoldgica da plataforma, metodologia de prospeccao, acompanhamento dos
negocios financiados e desenvolvimento de uma estratégia de marketing.

Data de lancamento: outubro de 2021.

Obijetivo: superar a marca de R$ 10 milhdes em financiamentos, podendo chegar a R$ 25
milhdes até 2023.
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2 Situacao global do mercado
das financas sustentaveis

O mercado de produtos financeiros sustentaveis refere-se a instrumentos de divida que integram
consideracoes ambientais, sociais e de governanca para financiar atividades e projetos econémi-
cos sustentaveis.

Existem diferentes tipos de produtos bancéarios e de mercado de capitais (renda fixa, fundos de
investimento), que variam de acordo com o uso e o objetivo final da alocacdo dos recursos.

Os titulos sdo baseados em atividades e/ou ativos (activity/asset-based), como no caso dos green/
social/sustainability bonds, em que o emissor deve usar o dinheiro arrecadado para uma ativida-
de ou um projeto sustentavel especifico. Em contraste, os titulos com base no emissor (issuer-
-based) incluem metas de sustentabilidade para a entidade emissora. O dinheiro arrecadado
com a emissdo da divida pode ser usado para fins gerais, como no caso dos sustainability-linked
bonds/loans. Nessa situacao a taxa de juros é variavel e esta vinculada ao cumprimento de indi-
cadores ASG predefinidos.

Com instrumentos baseados em atividades e/ou em ativos, o emissor deve usar o
dinheiro arrecadado para uma atividade ou projeto sustentavel especifico. Em con-
traste, os instrumentos baseados no emissor incluem metas de sustentabilidade

para a entidade emissora. O dinheiro arrecadado com a emissao da divida pode ser
usado para fins gerais.

O mercado global de dividas sustentaveis alcancou, em 2020, o maior volume de titulos e emprés-
timos ambientais e/ou sociais emitidos em apenas um ano (USD 732,1 bilhdes). Em 2021, o valor
total acumulado no mundo chegou a bater a marca dos USD 4,0 trilhées. No entanto, esse nimero
representa, ainda, pequena fracdo dos USD 281,0 trilhdes do mercado global de divida. A A Orga-
nizacao para a Cooperacao e o Desenvolvimento Econémico (OCDE) estima que sdo necessarios
USD 6,9 trilhdes por ano até 2030 para cumprir os ODS, somente para o setor da infraestrutura.

Esse marco histérico demonstra o crescimento exponencial desse mercado, que era considerado,
até pouco tempo atras, como nicho. No ano de 2021, os investidores injetaram cerca de US$ 1,6
trilhdo nesses titulos. Em comparacao, desde o primeiro lancamento de um titulo verde em 2007,
levou cercade 12 anos para atingir o patamar do primeiro trilhdo de délares e menos de dois anos
para o segundo trilhdo de ddlares.

Em 2020, os instrumentos baseados em atividade e/ou ativo especifico (titulos verdes, sociais,
sustentabilidade) foram responsaveis por mais de 80 % de todas as operacdes. Os instrumentos
atrelados a metas ASG (sustainability-linked bonds/loans) alcancaram participacao de 20%. A re-
gido da Europat realizou mais da metade de todas as emissoes seguida pela América (20%) e Asia
(15%). Mais especificamente, a América Latina representou menos de 1 % de todas as emissdes
no mundo, naquele ano.

1 Com o abrangente pacote de reformas resultante do chamado Plano de Acdo para Finangas Sustentaveis e da Estratégia Financeira
Sustentavel da Europa, o crescimento das financas sustentaveis experimentard um crescimento ainda maior.
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https://about.bnef.com/blog/sustainable-debt-issuance-breezed-past-1-6-trillion-in-2021/
https://www.bloomberg.com/news/articles/2021-02-17/global-debt-hits-all-time-high-as-pandemic-boosts-spending-need
https://www.greenfinancelac.org/wp-content/uploads/2020/11/OECD-Working-Paper-DFIs-and-the-case-of-Brazil.pdf
https://www.oecd.org/environment/cc/climate-futures/policy-highlights-financing-climate-futures.pdf
https://www.imf.org/en/Publications/WP/Issues/2021/07/23/How-Green-are-Green-Debt-Issuers-462142
https://www.imf.org/en/Publications/WP/Issues/2021/07/23/How-Green-are-Green-Debt-Issuers-462142
https://www.fitchratings.com/research/corporate-finance/latam-corporate-cross-border-sustainable-debt-to-grow-with-esg-investing-30-07-2021
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Figura 2: Desenvolvimento do mercado de titulos sustentdveis desde 2013. Fonte: BloombergNEF.
A pandemia, de certa forma, contribuiu para o desenvolvimento desse segmento do mercado,

impulsionado pelo aumento da consciéncia global para assuntos sociais e ambientais, confirmado
por varios estudos, entre eles um da Boston Consulting Group.

O titulo verde ¢é a categoria de divida sustentavel mais popular. No ano passado no mundo, as
operacoes quase dobraram, para alcancar novo recorde de USD 620 bilhdes. As empresas cor-
porativas respondem pela maioria das emissdes, com os setores financeiros e dos servicos de
utilidades publicas como principais emissores.

Em 2020, Os titulos sociais tiveram o maior crescimento em termo absoluto, com USD 150,0
bilhdoes em emissées, um aumento de 729 % comparado ao ano anterior. Essa tendéncia conti-
nuou em 2021, com a compra de cerca USD 200 bilhdes de titulos. Isso se explica, pois, no meio
da pandemia, varios governos e instituicdes supranacionais recorreram a esses instrumentos
para financiar projetos destinados a pesquisas médicas e a aliviar o desemprego decorrente da
crise socioeconomica.

As debéntures de sustentabilidade cresceram também 81 %, totalizando USD 68,7 bilhdes. Em
2020, as operacoes de empréstimos verdes e de metas ASG diminuiram em 15 %, num total de,
respectivamente, USD 119,5 bilhdes e USD 80,3 bilhdes. Isso provavelmente refletiu o impacto
do COVID-19 nas operacodes de crédito dos bancos com o aumento das reservas financeiras para
provisao de eventuais perdas. Os bancos limitaram a oferta de crédito e aumentaram as reservas
financeiras. Em 2021, os empréstimos sustentaveis retornaram com tudo, com cerca de USD 420
bilhdes em volume.

A debénture, atrelada a metas ASG, é o instrumento de divida sustentavel mais recente, com a
primeira operacao realizada em 2019. Essa categoria foi responsavel por um total de USD 10,6
bilhdes em valor de emissdes em 2020 e aproximadamente USD 50 bilhoes em 2021.


https://www.bcg.com/publications/2020/pandemic-is-heightening-environmental-awareness
https://about.bnef.com/blog/sustainable-debt-issuance-hits-3-trillion-threshold/
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Seis fatores mundiais de crescimento do mercado das financgas sustentaveis

Inovacdoes do mercado em termos
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Consolidacao das iniciativas de
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do mundo. reputacionais entre outros.

Figura 3: Fatores de crescimento das FS.

2.1 Tendéncias mundiais no mercado das financas sustentdveis

2
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baseados bancos ao de titulos e regulatdrias
em metas ESG crédito ESG taxonomias sociais e privadas

Figura 4: Tendéncias nas financas sustentaveis.

Em 2021, o mercado aumentou em USD 1,6 trilho, atingindo valor superior a USD 4,0 trilhdes em
emissoes acumuladas. Isso ocorreu devido a um conjunto de diferentes tendéncias de mercado.

Os movimentos regulatoérios para integracdo dos riscos climaticos e ambientais, bem como a divul-
gacao de dados ASG ao redor do mundo, vao continuar a se intensificar. Isso deve contribuir para
maior padronizacao e desenvolvimento do mercado.

A Uniao Europeia desenvolveu uma taxonomia mandatéria de atividades sustentaveis para as gran-
des empresas e instituicoes financeiras e publicara um framework voluntario para a emissao de green
bonds. O Banco Central Europeu ja aceita green bonds e sustainability-linked bonds no seu quadro de
colateral e pretende obrigar os bancos a realizar um teste de estresse climatico a partir de 2022.

S6 durante a pandemia, os bancos centrais acumularam cerca de USD 11,0 trilhdes em ativos
financeiros por meio de programas de compra de titulos (bonds). A medida que os governos estdo
se comprometendo a zerar suas emissdes, constata-se que os bancos centrais tém integrado va-
ridveis climaticas e ambientais em seus processos decisorios. O resultado é aintegracao progres-
siva das externalidades ambientais negativas nas atividades de supervisao e de gestdo dos ativos
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https://ec.europa.eu/info/business-economy-euro/banking-and-finance/sustainable-finance/eu-taxonomy-sustainable-activities_en
https://ec.europa.eu/info/business-economy-euro/banking-and-finance/sustainable-finance/european-green-bond-standard_en
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financeiros no quadro das politicas monetarias e portfélio de investimentos dos bancos centrais.
Porém, o volume de titulos sustentaveis ainda é pequeno para as necessidades dos BC de (re)
alocar suas reservas significativamente.

A debénture social tornou-se instrumento incontornavel dos governos durante a pandemia, para
financiar planos emergenciais, que deve se fortalecer com os desenvolvimentos de taxonomias
sociais. No entanto, a participacdo das empresas corporativas nesse segmento nao deve ganhar
muita escala, devido aos projetos concentrarem-se principalmente no setor da saide/hospitalar e
em um nicho particular do ramo imobilidrio (imoveis de baixa renda). No entanto, pode-se esperar
algum apelo para os gender bonds ou diversidade por meio de emissdes realizadas por instituicoes
financeiras com recursos voltados para crédito a pequenos negdcios detidos por mulheres.

Espera-se que as debéntures ligadas a sustentabilidade (sustainability-linked bond) ganhem mais
forca, sendo este um instrumento mais flexivel na alocacdo dos recursos, e ndo restrito apenas a
projetos verdes e/ou sociais, ampliando os niimeros de empresas elegiveis. Neles, diferentemente
dos titulos verdes e sociais, o dinheiro ndo é “carimbado” para financiar projetos especificos.

Esse tipo de debénture é também um produto relativamente novo. A International Capital Market
Association (ICMA) publicou, pela primeira vez em junho de 2020, os principios voluntarios dos Sus-
tainability-linked bonds (SLBs).

Para as dividas bancérias, de forma geral, os empréstimos devem voltar a crescer na medida em
que os bancos tenham menos incertezas sobre os impactos reais da pandemia na economia. No
auge da crise da Covid-19, eles aumentaram as provisoes de perda e, assim, estagnaram a oferta
de crédito. Por esse motivo, pode se esperar aumento dos empréstimos verdes e de desempenho.


https://ec.europa.eu/info/sites/default/files/business_economy_euro/banking_and_finance/documents/sf-draft-report-social-taxonomy-july2021_en.pdf
https://ec.europa.eu/info/sites/default/files/business_economy_euro/banking_and_finance/documents/sf-draft-report-social-taxonomy-july2021_en.pdf
https://www.icmagroup.org/

3 Situacdao do mercado brasileiro
das financas sustentaveis

No Brasil, seguindo a tendéncia mundial, as operacoes de titulos sustentaveis bateram novos re-
cordes. Em 2020, as empresas brasileiras emitiram cerca de USD 5,7 bilhdes em titulos sustenta-
veis. Em 2021, os valores ja alcancaram USD 15,80 bilhdes em emissdes, aumento de 177% em
comparacdo com o ano passado (conforme base de dados da Sitawi e CBI). Em apenas 12 meses,
superou o valor total acumulado dos ultimos cinco anos. Em 2020, houve 32 emissdes no mer-
cado nacional e 11 no internacional, por um valor total de USD 2,2 bilhées e USD 3,4 bilhoes,
respectivamente. Para o ano de 2021 esses montantes ja tinham aumentado, respectivamente,
153 % e 214 % comparado a 2020.

Valor emissdes (USD milhdes) Numero de emissdes por empresas brasileiras
10863.85
1268.61 5
700 2200 . ;
EY Y | e
549.45 -
M Nacional W Internacional M Nacional M Internacional

Figura 5: Emissdes nacionais e internacionais (2015-2021).

No mercado de capitais, a atuacido da Ministério da Economia (ME) seu deu com a elaboracio do
Decreto n° 10.387, de 5 de junho de 2020, com a colaboracio do LAB. O Decreto instituiu um
processo simplificado e acelerado de aprovacao (fast track) junto aos ministérios setoriais para a
emissao de debéntures de infraestrutura destinadas a financiar projetos com beneficios ambien-
tais e sociais assim definidos (art. 2° inciso Il e § 4°).

O decreto, que tem sido de grande sucesso, modificou a normativa sobre o tema (Decreto n°
8.874,de 11 de outubro de 2016), colocando, explicitamente, facilidades na emissdo de debén-
tures verdes. Dados da Secretaria de Politica Econémica (SPE) e da Associacdo Brasileira das
Entidades dos Mercados Financeiro e de Capitais (Anbima) mostram crescimento do mercado
doméstico, que acumula um volume de emissio de R$ 14,3 bilhées em debéntures verdes, até
dezembro de 2021, para o financiamento de projetos sustentaveis no pais.?

Adicionalmente, o ME revisou seus critérios da COFIEX e integrou elementos ASG para que bancos
possam tomar empréstimos com organismos internacionais que contam com garantia soberana.

2 Secretaria de Politica Econémica. Boletim Informativo de Debéntures Incentivadas. Dezembro de 2021. Disponivel em: https://
www.gov.br/economia/pt-br/centrais-de-conteudo/publicacoes/boletins/boletim-de-debentures-incentivadas/2021/spe-me-
boletim-debentures-lei-12-431-dez-2021.pdf. Acesso em: 25 jan. 2022.
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https://www.climatebonds.net/market/data/
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https://www.gov.br/economia/pt-br/centrais-de-conteudo/publicacoes/boletins/boletim-de-debentures-incentivadas/2021/spe-me-boletim-debentures-lei-12-431-dez-2021.pdf
https://www.gov.br/economia/pt-br/centrais-de-conteudo/publicacoes/boletins/boletim-de-debentures-incentivadas/2021/spe-me-boletim-debentures-lei-12-431-dez-2021.pdf
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Beatriz Stuart Secaf,
Gerente de Sustentabilidade na Febraban

De forma geral, como vocé vé o desenvolvimento do mercado de divida sustentavel no Brasil nos
ultimos 12 meses?

Houve grandes avancos. O mercado de financas sustentaveis desenvolveu-se em vérias frentes
no Brasil, tanto por acoes do regulador e das associacoes representativas do setor, como por meio
das iniciativas das proprias instituicoes financeiras, individualmente. Por exemplo, desde o inicio
do projeto FiBraS, o BCB entrou no NGFS (Network for Greening the Financial System), lancou a
dimensao de sustentabilidade de sua agenda estratégica (BC# - Sustentabilidade), realizou con-
sultas publicas e publicou uma série de normativos sobre risco, responsabilidade e divulgacdo de
informacoes ambientais, sociais e climaticas. O regulador incorporou as questoes climaticas nas
Politicas de Responsabilidade dos bancos (agora a Politica de Responsabilidade Social, Ambiental
e Climatica - PRSAC), aperfeicoou as normas existentes de acordo com as melhores praticas inter-
nacionais e criou regras para o gerenciamento integrado de riscos, fortalecendo a gestdo do risco
SAC (Social, Ambiental e Climatico).

No ambito setorial, entre outras acdes, a Febraban atualizou a norma de Autorregulacdo SARB
014/2014, paraincorporar critérios ASG relevantes para atuacao dos bancos, iniciou um trabalho
de andlise de cendrios para riscos climaticos fisicos e de transicdo, elaborou um guia para ajudar
os bancos a reportar as emissoes de GEE financiadas e revisou sua taxonomia verde, a partir de
referéncias internacionais. A Federacdo também firmou uma parceria com a International Finance
Corporation (IFC), para promover as financas sustentaveis no pais.

No ambito das instituicoes, varios bancos realizaram operacoes de titulos tematicos, coordenaram
operacoes de emissoes sustentaveis de clientes e lancaram linhas de financiamentos com caracte-
risticas ESG-linked loans (ESG). Houve, também, o lancamento do “Plano Amazonia”, pelo Itau, Bra-
desco e Santander, para promover o desenvolvimento sustentavel da regido amazonica, e focar nas
oportunidades que podem ser geradas na mesma. Vale lembrar que, durante o auge da pandemia,
os bancos doaram mais de R$ 2 bilhdes para combater os impactos do coronavirus no pais. Foi o
setor da economia que mais realizou doacdes para a sociedade civil.®

Quais foram as tendéncias para o mercado?

A pandemia acelerou um processo que ja ocorria, de integracdo dos fatores ASG nas estratégias
de negdcios das empresas e bancos. No setor bancario, a tematica ndo é nova e ja vinha ganhando
forca, como demonstrado por iniciativas como a Task Force on Climate-related Financial Disclosures
(TCFD), do Financial Stability Board (FSB), o NGFS, rede de supervisores e reguladores do setor e
os Principios para a Responsabilidade Bancaria da Unep Fl. Com a pandemia, a relevancia do tema
ficou mais evidente para o publico, em funcao das consequéncias socioeconémicas da crise e da
conexao dos desequilibrios ambientais com a pandemia.

3 Disponivel em: https://www.monitordasdoacoes.org.br/pt
4 Disponivel em: https://portal.febraban.org.br/pagina/3292/1103/pt-br/consulta-publica


https://www.giz.de/en/downloads/giz2020-pt-financas-brasileiras-sustentaveis.pdf
https://www.monitordasdoacoes.org.br/pt
https://portal.febraban.org.br/pagina/3292/1103/pt-br/consulta-publica
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As emissoes de dividas rotuladas como sustentaveis também atingiram um recorde em 2020 e
ainda mais em 2021, tanto em volume, como em nimero de operacoes. Também pudemos obser-
var, a partir da aplicacdo da taxonomia verde* desenvolvida pela Febraban, tendéncia gradual de
aumento na participacao dos setores da economia verde nas carteiras de crédito dos bancos e de
reducao, também gradual, na exposicio das carteiras aos riscos ambientais e climaticos.

Quais sao os principais desafios dos préoximos anos?

Os proximos anos serdo anos de implementacao das novas regulacoes e dos compromissos assu-
midos voluntariamente pelos bancos, como os de neutralizacdo de emissbes, os chamados com-
promissos Net Zero. Serd necessario medir a situacao de base, definir a estratégia e avancar nas
questoes metodoldgicas e critérios, em particular para o calculo e o reporte das emissoes financia-
das. Sera necessario lidar com escassez de dados abertos, atualizados e padronizados.

Em particular, sobre as regulacées do BCB, os novos comandos deverao ser incorporados nas Po-
liticas, processos e sistemas dos bancos e algumas definicdes serdo necessarias, como para a rea-
lizacdo das analises de cendrios climaticos no dmbito dos programas de testes de estresse. Existe
também demanda por capacitacdo dos profissionais do mercado, sobre as tematicas de sustenta-
bilidade. A Febraban procura oferecer orientacoes e treinamentos sobre tematicas ASG, tanto por
meio de parcerias com outras organizacoes, como pelo seu préprio Instituto de Educacao, o INFI.

O que falta para o Brasil decolar?

De acordo com um relatério publicado recentemente pelo SBFN,> o Brasil € um participante avanca-
do em Financas Sustentaveis e ndo fica atras da maior parte dos paises, principalmente os em desen-
volvimento. Entre os temas em que o Brasil poderia avancar esta o desenvolvimento de uma taxo-
nomia verde nacional e o aperfeicoamento das bases de dados oficiais que trazem informacées ASG.

3.1 Novidades da area de regulacao e supervisao
das financas sustentaveis

A mensagem do presidente Roberto Campos Neto, no ambito da COP26, foi clara: “The objective
of the Central Bank of Brazil is to induce the conditions for the development of Sustainable Finance in
the National Financial System.”(em traducao livre: “O objetivo do Banco Central do Brasil € induzir
as condicbes para o desenvolvimento das financas sustentaveis no Sistema Financeiro Nacional”).

O Banco Central do Brasil (BCB) incorporou, desde 2014 - como um dos primeiros supervisores
do mundo na época -, aspectos gerais de sustentabilidade na sua agenda regulatéria. A Resolucao
CMN n° 4.327, de 25 de abril de 2014, obrigou todas as Instituicées Financeiras (IF) a elaborar
uma Politica de Responsabilidade Socioambiental (PRSA) e um respectivo plano de acdo. Mesmo
se tratando de uma regulacao de carater principiolégico, a mensagem foi transmitida. Em 2017,
foi editada a Resolugcdo CMN n° 4.557, sobre o gerenciamento de riscos integrados, ainda com
referenciais genéricos aos riscos ambientais e sociais.

5 Sustainable Banking and Finance Network. Disponivel em: https://www.ifc.org/wps/wcm/connect/topics_ext_content/ifc_
external_corporate_site/sustainability-at-ifc/company-resources/sustainable-finance/sbn
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Figura 6: Linha do tempo de acbes regulatoérias do BCB. Fonte: adaptado BCB 2021.

A partir de 2020, apesar da pandemia, o BCB acelerou significativamente o ritmo de sua agenda
de sustentabilidade, apoiado em vdrias frentes pelo Projeto FiBraS. As acoes e medidas na area se
ampliaram, passando a abranger toda a instituicao. Ingressou no Network for Greening the Financial
System (NGFS), em que participa ativamente de praticamente todos os principais eixos tematicos
(workstreams). Além disso, tornou-se apoiador da Taskforce for Climate-related Financial Disclosure
(TCFD) e incorporou a sustentabilidade em sua Agenda Estratégica BC#.

Em 2021, muitas iniciativas foram realizadas. Diversas consultas publicas, nomeadamente as n°
82, n° 85 e n° 86, envolveram amplamente a sociedade civil e prepararam o caminho para pro-
gressos significativos relacionados a gestao de riscos socioambientais e climaticos. Na area da
supervisao, a Resolucdo BCB n° 151, de 6 de outubro de 2021, aprimorou a coleta de dados sobre
a exposicao das IFs a riscos ambientais, sociais e climaticos. Incorporou dois documentos ao GPS
(Guias de Praticas da Supervisdo) sobre a gestao de riscos socioambientais, que podem gerar ris-
cos reputacionais ainstituicdo financeira e estd desenvolvendo cenarios climaticos para aplicacao
em testes de estresse.

Na area daregulacdo, em 15 de setembro foram editadas as Resolucées CMN n° 4.943, de 2021
(que altera a Resolucdon®4.557,de 2017) e an® 4.944, de 2021, que estendem os requisitos para
a gestao tradicional dos riscos aos riscos sociais, ambientais e climaticos e estabelecem uma ges-
taointegrada deles. A Resolucdo CMN n° 4.945, também de 2021, obrigou as IFs aincluir também
os riscos climaticos dentro das suas Politica de Responsabilidade Social, Ambiental e Climatica
(PRSAC).

O projeto FiBraS da GIZ apoia, atualmente, a elaboracao de um roadmap regulatério das questoes
ESG, em desenvolvimento pelo Grupo de Trabalho de Gestao de Riscos ASG e Transparéncia do
LAB, com previsao de conclusao para o primeiro trimestre de 2022. O estudo visa a construcao de
um benchmark internacional da regulacdo ESG para o setor financeiro, com foco em bancos, gesto-
res de recursos, fundos de pensao e seguradoras. Estdo sendo pesquisadas regulacoes de paises de-
senvolvidos e em desenvolvimento, com o objetivo de identificar tendéncias regulatérias que pos-
sam balizar o desenvolvimento de normas e instrumentos de regulacdo para o mercado brasileiro.

O documento parte de um estudo detalhado da legislacao, regulacao, autorregulacdo e acordos
voluntérios adotados por instituicoes brasileiras e, a partir da analise internacional, deve trazer
possiveis abordagens para o Brasil na construcado do arcabouco regulatério da agenda ESG. Além
do estudo, também sera disponibilizado o banco de dados de leis, regulacoes e autorregulacoes
identificadas para o mercado local e internacional, bem como um conjunto de ferramentas de
monitoramento regulatério que podem apoiar estudos futuros sobre o tema.
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Ricardo Harris, Chefe do Gabinete
da Diretoria de Regulacdo do
Banco Central do Brasil

Quais sio os principais desafios e tendéncias sobre financas sustentaveis para o futuro (12/24
meses) em sua opiniio?

Sob o ponto de vista da regulacao prudencial, um desafio importante é o da construcdo de um
arcabouco conceitual e metodoldégico que permita conceitos consistentes e abrangentes, de for-
ma a serem adequados tanto sob uma perspectiva vertical (para todos os integrantes do sistema
financeiro) quanto horizontal (para outros setores da economia real).

Alguma recomendacao sobre como supera-los? Adequagées na regulamentacao seria um caminho?

A discussao sobre a criacao de uma taxonomia nacional é um tema relevante nesse contexto, pois
taxonomias sdo importantes para ajudar a identificar quais atividades sao sustentaveis. Permite
também mitigar os riscos de greenwashing e incentivar o redirecionamento dos investimentos na-
cionais e internacionais para os setores verdes. No entanto, esse projeto deve refletir as caracte-
risticas da economia nacional e as estratégias de mitigacao do pais. O processo deve também ser
alinhado com outras iniciativas e as melhores praticas internacionais (ISO, CBI, taxonomia europeia
etc.), bem como envolver os diferentes reguladores do SFN, ministérios e atores da sociedade civil.
Outro desafio importante para o sistema financeiro é o da construcao de bases de dados que pos-
sam amparar o adequado gerenciamento dos riscos envolvidos na transicdo para uma economia
mais sustentavel. A dificuldade em modelar o risco climatico e a dificuldade de obter dados con-
sistentes, comparaveis, granulares e confidveis € um ponto importante a ser superado. A criacao
de um mercado de carbono regulado € outra iniciativa relevante, pois permite que as empresas
precifiquem e incorporem suas externalidades negativas sobre o meio ambiente. O arcabouco legal
deve garantir uma implementacao gradual aos setores mais poluentes, um sistema MRV robusto e
permitir uma interoperabilidade com outros mercados no pais (ex.: Renovabio) e no exterior.

Como vocé visualiza a adocao das recomendacoes da Forga-tarefa para Divulgacoes Financeiras
(TCFD)?

No setor financeiro, a adocao vai ser abrangente. Em setembro de 2021, o BCB aperfeicoou suas
normas de divulgacio e de Gerenciamento de Riscos Sociais, Ambientais e Climaticos (GRSAC),
em linha com a recomendacao do TCFD e de forma obrigatéria. O Relatério GRSAC terd, ainda,
uma segunda fase de aprimoramento regulatorio, prevista para 2022, para tornar obrigatoéria a
divulgacao de informacdoes quantitativas, como metas e métricas. Outros reguladores também
estdo trabalhando para implementar relatérios que tragam maior transparéncia sobre esses as-
pectos. Quanto mais disseminada for a adocdo das recomendacoes de transparéncia do TCFD,
mais facil fica para fazer o reporte de emissoées, tanto diretas, como indiretas.

O que falta para criar um “level playing field” (situacdo em que todos tém as mesmas chances e
riscos) no mercado?

A busca por um “level playing field” e pelo reconhecimento de especificidades do Sistema Financei-
ro Nacional é um ponto fundamental na formulacdo do regramento prudencial pelo Banco Central
do Brasil. O BCB integra nas suas normas uma logica de segmentacao (CMN 4.553), naqual acarga
regulatoria reflete a complexidade, aimportancia sistémica e relevancia das atividades internacio-
nais das instituicoes, para ter uma aplicacao proporcional dos custos regulatoérios.
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314 Crédito Rural

No Brasil, um dos maiores produtores agricolas do mundo, os bancos atualmente tém o dever
de emprestar (Resolucdo CMN N° 4.901/2021) ao menos 27,5 % de sua posicao de depdsitos
avista e 59 % da média aritmética do Valor Sujeito a Recolhimento (VSR) relativo aos depdsitos
da poupanca rural ao setor agricola. O crédito rural é o principal instrumento politico utilizado
pelo governo para estimular e influenciar a producao dos agricultores e pecuaristas: apenas no
ciclo agricola 2019-2020, os bancos brasileiros concederam cerca de 53,28 bilhdes de USD em
empréstimos rurais aos agricultores.

Com o objetivo de garantir a correta utilizacdo do crédito rural, o BCB efetua uma série de verifi-
cacoes das operacoes. Por exemplo, verifica se o imdvel estd regularmente registado no Cadastro
Ambiental (CAR) e se seu proprietario ndo esta incluido na “lista suja” de praticantes de condicoes
de trabalho analogo ao escravo. Gracas a uma cooperacdo com a Agéncia Espacial Europeia (ESA),
iniciada com o apoio da Agéncia de Cooperacéo Internacional Alema (GlZ), o BCB conseguiu ir
além, utilizando imagens de satélite de alta resolucdo e andlise automatica para melhorar e am-
pliar o seu processo de supervisao, acompanhando a utilizacdo desses empréstimos agricolas. Os
dados recolhidos sobre terras agricolas, tipos de culturas, periodos de semeadura e de colheita
sdo utilizados para monitorar o cumprimento das diretrizes de zoneamento climatico e a prote-
cao de areas sob embargos ambientais. Sem ter de realizar inspecdes no local, essa informacao
permite identificar violacoes e desvios significativos na utilizacado das terras. A utilizacao dessa
tecnologia provou ser uma abordagem rentavel e fidvel para apoiar o cumprimento de praticas
agricolas sustentaveis.

A Resolucao BCB n°® 140/2021 consolida normativos preexistentes que restringem o crédito rural
a clientes que praticam atividades ilegais como, por exemplo, desmatamento, invasdo de areas
protegidas, trabalho analogo ao escravo entre outros impedimentos. A norma foi criticada por
jornalistas e ativistas ambientais por ser supostamente fraca, pelo fato de que o infrator possa
ter a possibilidade de esgotar todas as medidas juridicas antes de sofrer as restricbes do BCB, o
que pode levar um longo periodo de anos. Ha de se considerar que o BCB atua dentro dos limites
do seu mandato e ndo pode substituir um procurador ou um juiz, em seus papéis. O melhoramen-
to dessa situacao requereria uma reforma significativa no sistema judicial brasileiro. Também é
importante notar que compete as instituicdes financeiras a obrigacao de exigir o cumprimento
da legislacdo ambiental, bem como fiscalizar esse cumprimento. As verificacdes do BCB servem
como uma segunda linha de defesa.

Adicionalmente, o BCB vai estabelecer o “Bureau de Crédito Rural Sustentavel”,um tipo de regis-
tro de crédito (semelhante ao SPC ou Serasa) para as operacoes rurais, que integra as bases de da-
dos de diferentes instituicoes, aumentando, assim, significativamente a transparéncia e qualidade
das informacodes, contribuindo assim para a gradual restricao de crédito para atividades ilegais
e perigosas ao meio ambiente. O Bureau funcionard em linha com os principios do open finance,
permitindo que o proprietario dos dados - no caso, o tomador de crédito - compartilhe os dados
de suas operacdes com outros agentes do mercado.
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Figura 7: O novo Bureau de Crédito. Fonte: BCB 2021.

Talvez uma das medidas com maior impacto e importancia para o investidor internacional foi a de-
cisdo de implementar os elementos centrais das recomendacdes da TCFD, por meio da Resolucao
BCB n° 139/2021. Ela dispde sobre a divulgacao dos riscos sociais, ambientais e climaticos por
meio da ampliacdo e padronizacdo dos requisitos aos relatérios de gestdo destes riscos (GRSAC).
As novas regras entram em vigor sequencialmente: os aspectos qualitativos a partir de 2022 e os
guantitativos a partir de julho de 2023.

Com todas estas medidas, o BCB auxiliou o mercado brasileiro a se encontrar na vanguarda inter-
nacional, considerando que o Banco Central Europeu (BCE), recentemente, alertou que nenhuma
das 112 instituices cujos ativos somam 24 trilhdes de euros “esta perto de alinhar completamen-
te suas praticas com as expectativas de supervisao e somente um terco dos bancos tem planos
implementados que sdo pelo menos adequados de maneira geral, e metade nao tera terminado a
implementacdo de seus planos até o fim de 2022”,

O BCB esta bem ao lado de outros reguladores e autorreguladores do mercado financeiro, os
guais também trilham, de acordo a atribuicio de cada qual, regulamentacoes de financas susten-
taveis. Trata-se das seguintes instituicoes:

e Comissdo de Valores Mobiliarios (CVM) tem a finalidade de normatizar, disciplinar e fiscalizar
o mercado de valores mobiliarios, aplicando sancdes e punicdes aqueles que descumprem as
regras estabelecidas.

e Associacdo Brasileira das Entidades dos Mercados Financeiro e de Capitais (Anbima) é res-
ponsavel por definir uma série de boas praticas para as empresas desses setores (autorregula-
cdo), além de oferecer certificacbes para os profissionais das areas.

e Superintendéncia de Seguros Privados (Susep) é o 6rgao responsavel pelo controle e pela
fiscalizacao dos mercados de seguro, previdéncia privada aberta, capitalizacao e resseguro.

e PREVIC (Superintendéncia Nacional de Previdéncia Complementar (Previc) é a autarquia
responsavel por fiscalizar entidades fechadas de previdéncia complementar.
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A Susep lancou, recentemente, uma consulta publica para discutir as questdes da integracao dos
fatores ASG nas politicas e nos processos de decisdo de tomadas das entidades supervisionadas
do setor de seguro. A data-limite para sugestoes corre até inicio de marco 2022.

A Previc publicou,em 2021, um documento apresentando um panorama de utilizacdo do conceito
ASG na analise de riscos de investimentos em entidades fechadas de previdéncia complementar
(EFPC).

Diferente ao BCB, os autorreguladores normalmente nao estabelecem metas, rankings, rétulos
e indicadores. As recentes iniciativas sdo da Anbima e da CVM, instituicées constam no capitulo
sobre os fundos de investimento.

Daniela Baccas, analista na Superintendéncia de Protecao e
Orientacdo aos Investidores (SOI) na Comisao de Valores Mobilidrios

De forma geral, como vocé vé o desenvolvimento do mercado financeiro sustentavel no Brasil
nos Ultimos 12 meses? Algumas explicacoes sobre o motivo dessas mudancas?

Houve uma evolucao continua do mercado, em particular a partir de 2015, com os ODS e o Acordo
de Paris. Para fazer frente a esses desafios mundiais, serdo necessarios grandes volumes de recur-
sos, ficando também mais evidente, diante das restricoes de orcamento publico, que o setor finan-
ceiro e os agentes do mercado precisam fazer parte das solucées dos problemas globais. Entéo,
além da visdo de gestao dos riscos, o sistema financeiro comecou a ver a parte ASG também como
oportunidades. Essas evolucdes manifestaram-se por meio das estruturacoes de novos produtos
sustentaveis, por exemplo, como os titulos verdes, que tiveram uma evolucao substancial no Brasil
desde entdo, persistindo mesmo durante a crise causada pelo Covid-19. A pandemia chamou a
atencio também sobre o carater sistémico dos riscos relacionados a degradacdo do meio ambien-
te, ao clima e as questdes sociais, além dos riscos tradicionais, como os operacionais, crediticios
e de mercado, por exemplo. Houve maior percepcao desses aspectos ASG pelos agentes do mer-
cado, com a tematica se tornando cada vez mais recorrente nas agendas e na incorporacao nas
estratégias de negdcios. Por fim, vale lembrar que as regulacées também se desenvolveram tanto
em nivel internacional, bem como nacional, com iniciativas do BCB e da CVM, por exemplo.

Quais sio os principais desafios e tendéncias sobre finangas sustentaveis para o futuro em sua
opiniao?

As financas sustentaveis precisam chegar a um ambiente em que se tornem mainstream. Existem
desafios de capacitacdo na tematica, educacional e financeira, que envolvem um universo de di-
ferentes stakeholders. Os profissionais e agentes do mercado ainda precisam aprimorar o enten-
dimento das dimensdes das financas sustentaveis, balancear os interesses de curto prazo com os
de longo prazo, melhorar a compreensao sobre os propdsitos das financas sustentaveis e, prin-
cipalmente, os ganhos. Ainda ndo ha conceitos definidos globalmente do que é sustentavel, por
isso ha uma tendéncia de discussao sobre taxonomias, sendo importante buscar diminuir os gaps
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de entendimento que surgem nas diversas jurisdicoes, de modo a facilitar os fluxos das financas
sustentaveis. A transparéncia é também fundamental para se ter maior alocacao de capital, se evi-
tarem os riscos de greenwashing e se disseminarem as boas praticas e dados ASG das empresas.
Nesse aspecto, ocorre uma tendéncia de harmonizacao dos padroes e frameworks de reporte de
sustentabilidade dos emissores e temos o recente envolvimento da prépria Fundacao IFRS, com
a criacdo do International Sustainability Standards Board, buscando padronizacdo de divulgacao de
aspectos climaticos e outros temas ASG que serdo mais comparaveis e consistentes para atomada
de decisao financeira. Outro desafio é relacionado ao greenwashing, assunto que comeca a ser de-
batido com mais frequéncia no ambito do mercado. Por exemplo, a IOSCO publicou, recentemen-
te, recomendacdes no nivel da gestao de ativos e produtos ASG, trazendo no seu relatério uma
série de exemplos de praticas consideradas “greenwashing”.

A CVM estd acompanhando todas as tendéncias e, mais recentemente, lancou trés consultas pu-
blicas, finalizadas e em fase de analise colegiada, incluindo aspectos de aprimoramento de trans-
paréncia e de divulgacdo ASG pelos emissores (como questdes de diversidade e riscos climaticos),
divulgacao relacionada a titulos tematicos em ofertas publicas e, por fim, uma proposta de criacido
de um fundo rotulado, o FIDC socioambiental.

O que é necessario para reduzir os gaps do mercado das financas sustentaveis?

Cadajurisdicao esta tentando buscar solucées adaptadas a sua realidade. Existem lacunas especi-
ficas, que sdo gerais, muitas vezes, em nivel econémico ou social, por exemplo, e ndo somente apli-
caveis as financas sustentaveis. E, nesse aspecto, é importante uma dimensao de que as financas
sustentaveis podem dar eficiéncia e aumentar o alcance do mercado de capitais nos paises emer-
gentes. Para isso, as financgas sustentaveis sao drivers interessantes para catalisar e robustecer o
préprio mercado. No Brasil, ja ha muitas iniciativas de bancos, associacdes setoriais e de mercado,
reguladores, entre outros, e maior harmonizacao entre os diferentes stakeholders, concentracao e
disseminacao de bases de dados dos diferentes 6rgaos/instituicoes, bem como de melhores pra-
ticas poderia amenizar e reduzir gaps, ampliando o alcance das financas sustentaveis. Féruns de
trocas de conhecimento e de discussao de solucdes, como o LAB, podem auxiliar nesse propésito.

As opinibes expostas sdo de exclusiva responsabilidade da entrevistada, ndo refletindo necessariamente o entendimento
da Comissdo de Valores Mobilidrios (CVM) sobre as matérias analisadas.

3.2 Emissoes internacionais sustentaveis

De forma geral, as emissoes internacionais, mesmo sendo menores em termo de nimeros abso-
lutos de operacdes em relacdes as nacionais, sdo responsaveis por 68 % (USD 19 bilhées) do total
dos recursos levantados por empresas brasileiras no mercado de dividas sustentaveis. Isso se ex-
plica pelo fato de o valor médio por emissao ser de cerca de USD 400,0 milhées, aproximadamen-
te sete a oito vezes superior a uma operacao realizada no Brasil. Outros fatores sao a existéncia
de forte demanda por parte dos grandes investidores internacionais, bem como a utilizacao de
moeda estrangeira (principalmente délar) como moeda de emissao.
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Emissdes brasileiras internacionais
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Figura 8: Emissdes internacionais Fontes Sitawi e CBI.

As emissoes internacionais sdo realizadas principalmente por empresas corporativas nao financei-
ras (84 %). Os participantes do setor financeiro sdo ainda modestos (14 %), porém comecaram a
emitir tais titulos apenas em 2020. Alguns exemplos de bancos emissores sdo o Banco BV, Banco
BTG Pactual e o Banco Itad. O BNDES foi o primeiro banco de desenvolvimento do pais a emitir
um titulo verde em 2017, por um valor de USD 1,0 bilhado e, mais recentemente, no final de 2020, o
Banco de Desenvolvimento de Minas Gerais (BDMG) levantou USD 50,0 milhdes por meio de uma
debénture de sustentabilidade com apoio do Banco Interamericano de Desenvolvimento (BID), que
prestou assisténcia técnica para estruturacdo da emissao e assumiu o volume total da emissao.
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Alguns temas de governanca também entraram no radar, como o papel dos conselheiros em situ-
acoes de crises, o fortalecimento do sistema de gestado de riscos e procedimentos de protecado de
dados de clientes e consumidores.

Quanto ao ambiente politico, a reducdo das medidas de combate ao desmatamento pelo governo
atual levou investidores internacionais, especialmente investidores europeus, com investimentos
no Brasil, a se engajarem mais com empresas brasileiras e com o préprio Governo Federal, ressal-
tando o risco de desmatamento como um risco reputacional e financeiro.

Quais sao os principais desafios e tendéncias sobre financas sustentaveis para o futuro (12/24 me-
ses) em sua opinido? Alguma recomendacio sobre como supera-los? Adequacdes na regulamenta-
¢ao seria um caminho?

Com o aumento de empresas, bancos e investidores publicando metas de neutralidade climatica, o
desafio por parte desses atores serd como essas metas serdo alcancadas na pratica. Acoes colabo-
rativas e troca de experiéncias podem ajudar, bem como iniciativas como as Net-Zero Asset Owner,
Banking and Asset Manager Alliances. Além disso, em 2022, a “Science Based Targets Initiative” deve
lancar standards para o setor financeiro que auxiliem instituicées financeiras a alcancar as suas me-
tas de neutralidade climatica.

Em relacdo a tendéncias, acredito que o tema da biodiversidade ganhara maior espaco na agenda
de financas sustentdveis, especialmente devido as discussoes globais sobre combate ao desmata-
mento, a criacdo da “Taskforce on Nature-related Financial Disclosures” (TNFD) e critérios técnicos de
biodiversidade da Taxonomia da Unido Europeia.pectos. Quanto mais disseminada for a adocdo das
recomendacodes de transparéncia do TCFD, mais facil fica para fazer o reporte de emissoes, tanto
diretas, como indiretas.

Uso dos recursos
2015-2021 Valos (USD mn) %

Agropecuaria 500 3%
Bioenergia 700 4%
Corporativo 10487.46 55%
Ecoeficiéncia 549.45 3%
Energia renovavel 1050 6%
Florestas 3300 176%
Muiltiplos 1950 10%
Transporte 500 3%
Total 19036.91

Figura 9: Uso de recursos por segmentos. Fonte Sitawi.

Mais da metade dos recursos levantados (USD 10,4 bilhdes) é utilizada para fins corporativos
gerais, por instrumentos atrelados a metas ASG. Esses instrumentos sdo mais flexiveis no sentido
em que as empresas nao precisam ter projetos especificos e, assim, aumenta a base de empresas
elegiveis para os demais setores. O setor florestal segue com 17 % (USD 3,3 bilhdes); energia
renovavel 6 % (USD 1 bilhdo) e bioenergia com 4 % (USD 700,0 milhdes). Uso multiplo represen-
ta 10 % (USD 1,9 bilhao) e se refere ao financiamento de projetos verdes e sociais por meio de
debéntures de sustentabilidade.
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Tipo de emissores por nimero de emissdes Total de recursos alocados por setores
(internacional) (2015-2021)

3%2%
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3%/
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Figura 10: Tipos de emissores e setores.

Os titulos verdes sdo os instrumentos mais utilizados pelos emissores. Entre 2015 e final de de-
zembro de 2021, USD 12,2 bilhdes foram captados (cerca de 36 % do total das emissdes inter-
nacionais). Porém, a partir de 2020, os instrumentos baseados em metas ASG ganharam muita
escala.S6 em 2021, foram emitidos USD 8,8 bilhdes em titulos atrelados a desempenho ASG. Esse
crescimento exponencial (549 %) comparado ao ano anterior se explica pelo carater inovador e
incipiente desses instrumentos.

A Loan Market Association (LMA) e a ICMA publicaram em 2019 e 2020 os chamados “sustainability-
-linked loans” e “sustainability-linked bonds principles”. Essas diretrizes voluntarias contribuiram para
maior padronizacao e difusao das melhores praticas, fortalecendo o desenvolvimento do mercado.

Volume emissdes internacionais por tipos de instrumentos

Titulos | Empréstimos | Empréstimos | Titulos | Titulosde Titulos de Empréstimos de Total
verdes verdes ASG ASG transicdo | sustentabilidade | sustentabilidade | (USD mn)

2016 549.45 549.45
2016 700 0] 0 0 0 0 700
2017 2200 0] 0 0 0 0 2200
2018 0 0 0 0 0 0 0]
2019 500 268.61 0 500 0 0 1268.61
2020 2100 105 1250 0 50 0 3505
2021 550 100 225703  6606.82 0 1250 100 10863.85
Total 6599.45 100 2630.64  7856.82 500 1300 100 19086.91
Participacio  35% 1% 14% 41% 3% 7% 1% 100%

2050% 429%

Figura 11: Tipo de emissdes internacionais brasileiros. Fontes Sitawi e CBI.

Os sustainability-linked bonds respondem por 41 % dos valores captados, seguidos pelos Green
bonds (35 %), sustainability-linked loans (14 %) e as debéntures de sustentabilidade (7 %). A em-
presa brasileira Suzano foi a primeira empresa do continente a emitir um SLB e a se destacar
no mercado das financas verdes de maneira mais ampla (ver textbox). A debénture de transicdo
(representando 3 % do volume) é relacionada a uma emissdo controversa realizada por umas das
maiores produtoras de carne bovina do pais. Inicialmente a operacdo da Marfrig deveria ser ro-
tulada como verde, porém, em razao dos riscos de desmatamentos associados ao setor e do seu
perfil de emissdes de GEE, o nome da operacao foi reenquadrado.


https://www.icmagroup.org/assets/documents/Regulatory/Green-Bonds/LMASustainabilityLinkedLoanPrinciples-270919.pdf
https://www.icmagroup.org/assets/documents/Regulatory/Green-Bonds/LMASustainabilityLinkedLoanPrinciples-270919.pdf
https://www.icmagroup.org/sustainable-finance/the-principles-guidelines-and-handbooks/sustainability-linked-bond-principles-slbp/
https://www.reuters.com/article/idUSL5N25X3IC
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Emissdes internacionais por tipos de Emissdes internacionais por tipo
instrumentos (USD milhdes) (em ndmeros)

10863.85

S
\§\\

. /

8
6 / / /
4
2
549.45 700
(0]
2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021
B Greenbonds B Sustainability-liked bonds B Sustainability bonds === Green bonds === Sustainability-linked bonds === Sustainability bonds
B Sustainability-linked loans [ Transitions bonds == Total (USD mn) === Sustainability-linked loans - Transitions bonds

Figura 12: Tendéncias das emissdes internacionais brasileiras. Fonte Sitawi.
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https://www.capitalreset.com/apesar-de-voce-hoje-e-esg/
https://www.sitawi.net/publicacoes/tendencias-de-financas-sustentaveis-no-brasil-para-2021/
https://www.sitawi.net/publicacoes/tendencias-de-financas-sustentaveis-no-brasil-para-2021/
https://www.sitawi.net/noticias/sitawi-participa-de-roadmap-regulatorio-para-promocao-das-financas-sustentaveis-no-brasil/
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O que falta para o mercado financeiro sustentavel no Brasil fechar o “gap” em relacdo aos res-
pectivos mercados internacionais?

Temos gap com relacdo a Europa e alguns outros paises desenvolvidos como a Australia. Nao vejo
gap, considerando o conjunto da obra e o tamanho relativo do mercado, com os EUA ou o Japao,
por exemplo. E entendo que o Brasil, na média dos segmentos do mercado financeiro / financas
sustentaveis, é lider entre emergentes. Meu quick win do momento, conforme ja citado acima, seria
uma taxonomia construida em processo multistakeholder, endossada pelo poder publico e um mer-
cado de carbono regulado, com mais setores, para ampliar a experiéncia positiva do Renovabio.

Quais instrumentos de captacao de recursos financeiros vocé considera adequados a um mer-
cado de financas sustentaveis? Alguma sugestao sobre possiveis novos produtos ou como me-
lhorar os existentes?

Nao faltam instrumentos de captacao. A inovacao financeira é usar os instrumentos existentes
com pegada ESG, seja por Use of Proceeds ou Metas. Outra inovacdo é conseguir colocar de pé es-
truturas de Blended Finance. Falta capital concessional para absorver os riscos nos mecanismos de
blended finance, basicamente todo mundo sé quer entrar na parte de retornos comerciais do Blend.

Como vocé avalia a oferta de fundos de investimentos ASG no Brasil?

A oferta cresceu muito, ja sdo mais de 100 fundos com algum viés ESG. Muitos deles sdo fundos
estrangeiros com distribuicao para investidores brasileiros. Mas também temos fundos ESG locais
recém-lancados, repaginados ou em preparacdo. A SITAWI assessora mais de uma dezena deles. A
autorregulacdo Anbima, inspirada na SFDR, vai ajudar a classificar melhor os fundos ESG brasilei-
ros, permitindo que o investidor saiba o que esta comprando e permitindo melhores comparacoes.
Serd muito positivo para o mercado.

Caso de estudo: Suzano

e Empresa do setor de papel e celulose.

e Entre 2016 e 2017, emitiu aproximadamente USD 1,0 bilhdo em Green Bonds (GB).
e Primeira empresa na América latina a emitir um Sustainability-Linked Bond (SLB).

e Desde 2020, levantou cerca de USD 2,75 bilhdes em SLB, em quatro emissoes.

e De acordo com a empresa, as operacdes de SLB se beneficiaram de um greenium, ou seja, uma
diminuicdo do custo de capital devido aos atributos ambientais dos titulos, em 15 pontos base
(base points). Essa diferenca foi considerada muito pequena pela Suzano, porém existiu.

e Dos USD 14,3 bilhoes de dividas, 39 % sao rotulados verdes ou atrelados a metas ASG.

Instrumento Valor (em milhées) Moeda Data Vencimento
SLB 500 usD 13/09/2021 15/09/2028
SLB 1,000 usD 01/07/2021 15/01/2032
Empréstimo ASG 1,570 usD 11/02/2021 11/02/2027
SLB 500 usD 16/11/2020 15/01/2031
SLB 750 usD 14/09/2020 15/01/2031
GB 700 usD 01/01/2017 01/01/2027
CRA 1.000 BRL 25/11/2016 15/11/2024
GB 700 usD 07/07/2016 07/07/2026 - 14/07/2026



https://www.environmental-finance.com/content/analysis/suzano-sustainable-bonds-rather-than-loans-is-where-the-greenium-is.html
https://www.anbima.com.br/pt_br/autorregular/autorregulacao-e-adesao/definicao-de-autorregulacao.htm
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3.3 Emissoes de titulos sustentaveis nacionais

Ano Valos (USD milhdes)

2015 0 0]
2016 353.37 100%
2017 188.26 -61%
2018 223.99 62%
2019 1240.77 454%
2020 2276.02 83%
2021 4885.32 115%
Total 9117.73

Figura 13: Emissoes brasileiras nacionais. Fonte Sitawi.

No Brasil, os nimeros de operacoes e o volume de recursos captados cresceram a um ritmo ace-
lerado, em particular a partir de 2019. Em 2020, os valores das ofertas de titulos sustentaveis
totalizaram USD 2,2 bilhdes. Em 2021, operacdes ja tinham somado USD 4,8 bilhdes, aumento
de 118 % comparado ao ano 2020. O valor total acumulado desde a primeira emissdao em 2016
atingiu a marca recorde dos USD 8,8 bilhdes.

Assim como as emissdes internacionais, as operacoes domésticas sao realizadas de forma pre-
dominante pelas empresas ndo financeiras (86 %). As empresas financeiras lancaram cerca de
USD 1,1 bilhdo (12 %) em titulos nos ultimos dois anos. Apenas um banco de desenvolvimento, o
BNDES, realizou uma oferta de titulos sustentdveis no mercado doméstico.

Numeros de emissdes por Valores de emissdes nacionais por
tipos de instrumentos tipos de instrumentos (USD milhdes)
86
4885.316
van v
/ %
2276.02
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2016 2017 2018 2019 2020 2021 2016 2017 2018 2019 2020 2021
M Debénture B Empréstimos M CRI H FIDC M Debénture B Empréstimos M CRI H FIDC
B CRrRA Letras financeiras M FlI Total M CrRA Letras financeiras M FlI Volume

Figura 14: Tendéncias das emissdes nacionais brasileiras.
3.3.1 Instrumentos financeiros focados no setor de energia e eficiéncia energética

Mais da metade dos recursos estao alocados para o setor de energia, incluindo projetos de ener-
gias renovaveis, bioenergias e redes de transmissao elétrica, entre outros, sendo 23 % destinados
para fins corporativos relacionados ao cumprimento de metas ASG e 12 % para o setor de infraes-
trutura (transporte, saneamento e residuos). A agropecudria levantou apenas USD 426,8 milhdes
(5 %) em titulos verdes nos ultimos dois anos. Portanto, os investimentos verdes podem alcancar
cifras bilionarias, levando em conta a importancia do setor no PIB brasileiro (em torno de 25 %) e
oo capital de giro necessario para movimentar essas atividades.
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https://docs.google.com/spreadsheets/u/1/d/e/2PACX-1vRDp7Z82Qovj9VuupGGQGSiBi66hQPdRL5ucb6kZ80HyjtQtVjjtf7Qekh99_DVs2FRG-8ADHE05ASP/pubhtml
https://www.cnabrasil.org.br/noticias/pib-do-agronegocio-tem-crescimento-recorde-de-24-31-em-2020
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A complexidade ou a ndo existéncia de critérios de classificacdo verdes para algumas atividades
do setor agro podem explicar o baixo desempenho. O CBI publicou, pela primeira vez, em junho
de 2021, requisitos ambientais para classificar a criacdo de animais como verde. Outra explica-
cao pode estar relacionada ao carater pulverizado dos CRAs que estdo ligados aos recebiveis de
diversos produtores, dificultando o processo de verificacao dos critérios.

Tipo de emissores por nimero de emissdes Total de recursos alocados por setores
(internacional) (2015-2021)

0.7% 59%

2

./

B Empresas ndo-financeiras M Empresas financeiras M Energia M Agropecuaria M Corporativo

B Entidades de cunho governamental Edificacdes M Florestas B Agua, saneamento e residuo

Figura 15: Emissdes nacionais por tipo.

O setor do transporte de baixo carbono é também um setor com grande potencial, tendo em vista
que o sistema rodoviario é o principal sistema logistico do pais e as caréncias de investimentos
do setor publico nesse setor. No entanto, houve apenas uma emissdo no inicio de 2021 por um
valor de USD 230,0 bilhoes, por debéntures de infraestrutura verde, realizado pelo MetréRio. Em
2020 no mercado internacional, a Rumo, a maior operadora de ferrovias do pais, levantou USD
500 milhoes em green bonds.

As debéntures sio os instrumentos mais populares, com 68 % (USD 6,2 bilhdes) de participacdo
do mercado. Em seguida, vém os Certificados de Recebiveis do Agronegdcios (CRA) com 13 %
(USD 1,2 bilhdes ); as Letras Financeiras (LF) com 9 % (USD 612 milhoes) e os empréstimos (tanto
verdes como de metas ASG) com 7 % (USD 691 milhdes). Os valores totais de recursos captados
por CRAs foram principalmente alocados em projetos florestais e de bioenergia (80 %) e uma
parte menor em agropecudria (20 %).

Ano |Debéntures | CRA | Empréstimos | . L6t crl | FDc | Fn | Volume
financeiras (USD mn)
0 0 0 0 0

2016 61.6 291.7 0353.37
2017 138.26 0 0 0 0 0 0 138.26
2018 223.99 0 0 0 0 0 0 223.99
2019 1226.63 9.65 0 0 4.49 0 0 1240.77
2020 1371.8 175.71 189.69 513.19 25.63 0 0 2276.02
2021 3188.79 738.03 501.856 224.18 12572 49.71 57.08 4885.32
Total 6211.07 1215.16 691.546 737.37 155.84 127.26 57.03 9117.73
% 68% 13% 8% 8% 2% 1% 1% 100%

Figura 16: Tipos de produtos nacionais. Fonte Sitawi.


https://valor.globo.com/agronegocios/noticia/2021/06/17/cbi-inclui-pecuaria-em-analise-de-titulos-verdes.ghtml
https://idbinvest.org/en/blog/brazil-infrastructure-challenges-and-opportunities#:~:text=The%20challenges%20of%20Brazilian%20infrastructure's,to%20internal%20IDB%20Group%20estimates.
https://idbinvest.org/en/blog/brazil-infrastructure-challenges-and-opportunities#:~:text=The%20challenges%20of%20Brazilian%20infrastructure's,to%20internal%20IDB%20Group%20estimates.
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3.3.2 Letras Financeiras

As Letras Financeiras e os empréstimos sustentaveis estrearam pela primeira vez no Brasil em 2020
e demonstram o engajamento crescente dos bancos no mercado das financas sustentaveis. A Letra
Financeira (LF) (LF) € um titulo de renda fixa emitido por instituicdes financeiras, com finalidade de
captar recursos de longo prazo. Elas tém prazo de vencimento superior a dois anos e ndo podem ser
emitidas com valor nominal unitario inferior aR$ 50.000,00 se n3o contiver cladusula de subordina-
cao (atingindo R$300.000,00 se tiver clausula de subordinacio). Em abril 2020, o Banco ABC foi a
primeira instituicdo do pais a emitir uma LF social no valor de R$ 525 milhées, destinados a ampliar
aoferta de crédito a pequenas e médias empresas e as companhias do setor de salde.

3.3.3 Instrumentos sociais

Valos (UsDmn) | Nameros | % |

Verdes 7450.636 120 81%
Social 493.761 10 5%
Sustentavel 1080.96 12 12%
Transicao 168.94 2 2%
Total 9194.297 14 100%

Figura 17: Tematica de instrumentos.

Ao contrario da explosdo das debéntures sociais no mundo, por conta da pandemia, no Brasil as
operacdes nao decolaram. Uma analise das tematicas dos instrumentos sustentaveis demons-
tra que os titulos sociais representaram apenas 5 % dos valores acumulados das emissdes. Entre
2018 e 2021 houve um total de 10 emissdes, das quais 2 nos ultimos dois anos, em um total de
USD 493,7 milhodes alocados em projetos com foco em habitacado popular, educacao e oferta de
créditos (estudantil, microcrédito e para média e pequenas empresas). Pode se esperar uma atu-
acao mais forte dos bancos de desenvolvimento e dos bancos privados para ampliar os financia-
mentos no setor da satde, em particular.

Teméatica de instrumentos sustentdveis (valores e nimeros)
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Figura 18: Numeros e tematicas do instrumentos financeiros nacionais.

Os instrumentos com foco em projetos verdes sdo largamente predominantes, totalizando mais
de USD 7,4 bilhoes (81 %). As debéntures ou empréstimos relacionados ao cumprimento de me-
tas ASG sado instrumentos em forte expansao, com USD 2,1 bilhdes captados em menos de dois
anos. Os instrumentos com foco em projetos de sustentabilidade, verdes e sociais, sdo a terceira
categoria mais procurada com USD 1 bilhdo em operacoes realizadas.
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http://www.b3.com.br/pt_br/produtos-e-servicos/negociacao/renda-fixa/letras-financeiras.htm#panel1a
http://www.b3.com.br/pt_br/produtos-e-servicos/negociacao/renda-fixa/letras-financeiras.htm#panel1a
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3.3.4 Debéntures

As debéntures sdo os instrumentos mais utilizados pelos emissores, com 68 % de participacao de
mercado. Nesta classe de ativo, os green bonds sao responsaveis pela maioria das emissoes, segui-
dos das debéntures atreladas a metas ASG e das debéntures de sustentabilidade. As debéntures
de transicdo e sociais tiveram poucas escalas, tanto em volume, como em niimero de emissoes.

Breakdown debéntures nacionais
(USD milhdes)

168.94

4602.46

393.381

M Verdes M Social Sustentavel

M Transicdo M Metas ESG

Figura 19: Debéntures por setor. Fonte Sitawi.

Debéntures de infraestrutura Debéntures (infra + comum)

Tematica s % Nurr.ler? e Tematica Valos (USD mn) % Nurr.ler? de
(USD mn) emissoes emissoes

Verde 2831 71% 33 Verde 4602.46 59% 58

Sustentavel 678.56 17% 4 Social 393.381 5%

Transicao 168.94 4% 2 Sustentavel 1045.31 13%

Metas ASG 316.21 8% 1 Transicao 168.94 2% 2

Total 3994.71 40 Metas ASG 1611.47 21% 14
Total 7821.561 86

Figura 20: Debéntures breakdown.

No Brasil existem dois tipos de debéntures: as debéntures comuns e as debéntures de infraestru-
tura. Por meiodalLein®12.431,de 24 de junhode 2011, o governo criou as debéntures incentiva-
das, conhecidas como debéntures de infraestrutura, para incentivar as operacoes do setor.

Esses titulos oferecem uma isencdo de imposto para os investidores pessoas fisicas e estrangeiros
e se tornaram os mais utilizados pelos emissores. Esses instrumentos sdo responsaveis por cerca
da metade de todas as operacoes de dividas sustentdveis, com volume de USD 3,9 bilhdes. Em
comparacao as debéntures comuns, captaram USD 2,5 bilhées. Isso demonstra que, indiretamen-
te, um incentivo fiscal pode contribuir para o desenvolvimento do mercado. O Projeto de Lei (PL)
n® 2.646, de 2020, aprovado pela Cadmara dos Deputados e em tramitacdo no Senado, pretende
ampliar o rol de projetos elegiveis e conceder beneficios fiscais diretamente aos emissores. O PL
visa incentivar a maior participacao dos investidores pessoas juridicas no setor dainfraestrutura
e, em particular, dos investidores institucionais.

Além do projeto, o ja citado Decreto n® 10.387, de 2020 (“Fast Track”), foi grande inovacao no setor,
uma vez que agiliza o processo de emissdo de debéntures para projetos com beneficios ambientais
ou sociais relevantes, tendo sido de enorme importancia a emissao de debéntures no pais.


http://www.planalto.gov.br/ccivil_03/_ato2011-2014/2011/lei/l12431.htm
https://www.camara.leg.br/noticias/782651-camara-aprova-projeto-que-cria-debentures-de-infraestrutura
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Para as debéntures de infraestrutura, grande parte dos recursos estao alocados em projetos ver-
des. Em contraste, para as debéntures comuns, a maioria dos recursos é utilizada para fins corpo-
rativos gerais, atrelados a metas ASG.

Debéntures Debéntures de infraestrutura

105778

678.56
127.421 - - S
81.82 5 3
B = mes
Verdes Social Sustentdavel Metas ASG Verdes Sustentdavel Transicdo Metas ASG
316.21
168.94 \‘

127.421

81.82
M Verdes M Social Sustentédvel M Metas ESG M Verdes Sustentdvel M Transicdo M Metas ESG

Figura 21: Debéntures por categorias.
3.3.5 Empréstimos verdes e atrelados a metas ASG

Mesmo os principios para green loans sendo publicados pela primeira vez em 2018, esse tipo de
instrumento chegou ao Brasil apenas em 2020, para financiar os compromissos da Companhia
Brasileira de Aluminio (CBA). No total, houve 10 operacdes desse tipo, totalizando cerca de USD
390,0 milhées. Em contraste, o framework para os empréstimos de desempenho ASG foi elabo-
rado em 2020 e utilizado no mesmo ano no pais para financiar as metas da empresa de biocom-
bustivel, “financas sustentaveis Bioenergia”. Entre meados de 2020 e final de 2021, houve dez
operacoes que somaram mais de USD 310,0 milhoes.

Empréstimos sustentdveis (USD milhdes)

Valos (USD mn) | Nimero | Valor médio |

Verdes 390.19 10 39.019
ASG 301.356 10 30.1356
Total 691.546 20

M Verdes M ASG Total

Figura 22: Ndimeros dos empréstimos sustentaveis. Fonte Sitawi.
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https://www.lsta.org/content/guidance-on-green-loan-principles-glp/
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No mercado internacional, entre 2019 e 2021, houve oito operacdes de empréstimos, das quais
sete foram de desempenho e uma de sustentabilidade. O valor total acumulado equivaleu a mais
de USD 2,0 bilh6es levantados por empresas brasileiras.

Valor
Grren | ek [t To | coora |_Uro | D g8 ",

Alunorte Internacional Empréstimo Verde Corporativo 01-04-19
V9torant|m Internacional  Empréstimo ASG Verde Corporativo 01-06-19  18.61
Cimentos

LDC Sucos Internacional Empréstimo ASG Verde Corporativo 01-07-19 250
Tereos Internacional Empréstimo ASG Verde Corporativo  15-06-20 105
Suzano Internacional Empréstimo ASG Verde Corporativo 11-02-21 1570
Marfrig Internacional Empréstimo ASG Verde Corporativo  23-02-21 30
Corsan Internacional  Empréstimo ASG Verde Corporativo 08-07-21  57.03
g?:;i? do Internacional Empréstimo Usode Recursos Sustentavel  Mdltiplos  13-07-21 100
F.s . Internacional Empréstimo Uso de Recursos Verde Bioenergia 21-09-21 100
Bioenergia

Klabin Internacional Empréstimo ASG Verde Corporativo 08-10-21 500
CBA Internacional Empréstimo ASG Verde Corporativo 29-11-21 100

Total 2830.64

Figura 23: Empréstimos sustentaveis de empresas brasileiras no mercado internacional.

Joao Pacifico
CEO Grupo Gaia Impacto

O grupo Gaia Impacto é um conjunto de empresas que atuam no mercado financeiro. A Gaia Im-
pacto abracou trés causas: clima, desigualdade e felicidade e realiza operacbes de emissoes de
titulos voltados para produtos imobiliarios e do agronegdcio sustentavel.

Como vocé vé as tendéncias do mercado nos tltimos 10 e préximos 10 meses?

Nos ultimos meses, a tematica ESG entrou na pauta, com muita gente falando e enxergando novas
oportunidades de ganhar dinheiro, sem ter necessariamente o propdsito como fundamento. Noés
nao olhamos so para a légica de retorno financeiro. A filosofia da Gaia é de gerar impacto socioam-
biental e tocar os coracoes dos investidores e das investidas. Nos proximos meses, as operacoes
direcionadas para a agricultura familiar devem crescer. Por exemplo, realizamos uma emissao de
R$ 17,5 milhdes para o MST, que beneficiou 13 mil pequenos agricultores. A operacido ofereceu
uma taxa de retorno de 5,5 % a.a., prazo de cinco anos e contou com uma demanda de aproxima-
damente 5.000 investidores, ou seja, alcancou trés vezes a oferta. Outra tendéncia relacionada
ao setor da habitacdo é uma operacao de financiamento para locacdo e ndo de aquisicdo. Estamos
assistindo uma mudanca de mentalidade, forcada por causa da queda do “Programa Minha Casa,
Minha Vida” (MCMV) e da dificuldade de aprovacéo de crédito para a maioria da populacio. Por
este motivo, realizamos uma operacio de R$ 14,5 milhdes, remuneracio de IPCA +2,0 % a.a. e pra-
zo de 20 anos, para construir um empreendimento com vocacao exclusivamente social. Estamos
olhando também operacdes de geracao de renda, para pessoas das comunidades poderem abrir
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franquias. No campo ambiental, na minha opiniado, o setor das energias renovaveis € um caminho
sem volta. Existem muitas oportunidades no pais e ja fizemos varias estruturacoes deste tipo, em
particular, para projetos de energia solar.

Vocé vé a existéncia de um “greenium” nas suas operacoes?

Com certeza, sem duvida existe esse prémio, em particular para investidores pessoas fisicas no Bra-
sil. Investidores institucionais estrangeiros olham também mais para essa tematica. De forma geral,
quanto vocé consegue tocar o coracio dessas pessoas com um projeto de impacto, a questao do
retorno é secundaria. Nesse caso, a estratégia de comunicacao é essencial. Na operacdo com o MST
realizamos uma live on-line, para tirar as dividas e ficar mais perto dos investidores pessoa fisica.

Quais instrumentos de captacao de recursos financeiros vocé considera adequados a um mer-
cado de financas sustentaveis? Alguma sugestao sobre possiveis novos produtos ou como me-
lhorar os existentes?

Para trazer recursos estrangeiros, operacdes de CRA em délares no exterior podem fazer sen-
tido. O titulo esta registrado numa bolsa no exterior e ndo tem tributacdo para os investidores
estrangeiros. Recentemente no Brasil, o investidor pessoa fisica tem também a possibilidade de
adquirir o titulo em ddlar e se beneficiar da isencdo de imposto sobre a renda. Fizemos algumas
operacoes de CRAs verdes, certificadas pelo CBI, com grupos de agricultores que se comprome-
teram a integrar critérios socioambientais e de ndo desmatamento. Os instrumentos sio algo de
muito importante, mas, no final das contas, eles sdo sé um meio para alcancar uma meta final. Na
minha opinido, o que deve prevalecer é a utilidade e impactos dos negécios atras da operacdo. A
integracao do fator tecnoldgico é também algo essencial para democratizar o acesso e trazer mais
seguranca no processo. Por exemplo, ja emitimos token de impacto etc.

Como vocé vé os produtos de tipo sustainability linked no mercado?

Dependendo dos indicadores, é melhor do que nada, porém, em algum caso, pode-se tratar de
greenwashing do tipo 2.0. Na maioria dos casos, eu nao considero a escolha dos indicadores como
sendo materiais, nem susceptiveis de gerar grandes transformacoes. Para a empresa emissora,
trata-se mais de uma estratégia de comunicacao para sinalizar ao mercado suas iniciativas.

Vocé enxerga um efeito “Poés-COP26” no Brasil?

A implementacdo de um mercado de carbono é algo necessario, que tem de ser regulado, porém
simplifica a complexidade da situacao, olhando sé para uma varidvel. Existem outros pardmetros
essenciais como a biodiversidade, 4gua, fauna e flora. Eu sou a favor de Pagamentos por Servicos
Ambientais (PSA), bem como o mercado de carbono tem de ser obrigatério para ganhar escala,
caso contrario vai ficar nas margens. Na semana passada, fuia COP26 e conversei com o presiden-
te da Costa Rica, que é um caso de estudo muito interessante, em relacdo ao PSA. O governo paga
pela conservacao pelo redirecionamento de uma parte dos tributos arrecadados sobre combusti-
veis fésseis, entre outros. E um pais pequeno, mas isso permitiu melhorar todos os indicadores do
ecossistema, de maneira geral.

De maneira geral, o que falta para o mercado decolar?

Falta uma real conscientizacdo das pessoas sobre a gravidade da situacdo. A geracao mais nova esta
mais engajada na tematica, até porque ela vai ser a mais impactada. A maioria do mercado financeiro
enxerga ESG s6 como oportunidade e ndo com algo ideoldgico e necessario. Eu trabalho para tentar
mudar as mentalidades, porém acredito que vai precisar esperar uma geracao para chegar |a.
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3.4 Fundos de investimentos sustentaveis
Além das debéntures, os fundos de investimentos sustentaveis crescem cada vez mais.

Os fundos ASG ja representam 41,6 % do total da industria de fundos da Europa e 33 % nos EUA,
mas no Brasil ndo atingem ainda nem 5 %.

“Esta agenda esta sendo enderecada talvez ndo na velocidade que gostariamos, mas estamos tendo
uma evolucao. A propria Anbima esta reclassificando esses fundos dentro dos temas ESG. Essa sera
uma evolucdo inclusive para visualizar os fundos e conseguir compara-los entre eles. E uma tendén-
cia global”, observa Tatiana Assali, lider da area de programas em financas sustentaveis da Sitawi.

3.4 Situacao global

A demanda para produtos de fundos de investimentos ASG aumentou também significativamente
nos ultimos 12 meses. Embora o crescimento em ativos ASG ndo mostre sinais de reducdo, a falta
de padronizacao e os problemas de classificacao decorrentes, tornam dificil estimar o tamanho do
mercado para fundos. A Global Sustainable Investment Alliance (GSIA), uma associacdo de membros
da indUstria, baseia suas estimativas numa ampla definicao que inclui diferentes estratégias de
investimentos ASG (positive screening, negative screening, tematica, normas, impactos etc.). Sobre
essas premissas, a industria dos fundos sustentaveis alcancou, no inicio de 2020, cerca de USD
35 trilhoes, ou seja, 35,9 % do total dos ativos sob gestdo no mundo, um crescimento de 55 % en-
tre 2016 e 2020. Outra estimativa da Morningstar mostrou crescimento de cerca de 85 % entre
2018 e o terceiro trimestre de 2021, porém com volume total acumulado de “apenas” USD 3,9
trilhdes. A definicdo mais restrita engloba fundos abertos e indices ETF (Exchange Traded Funds,
em inglés), que afirmam ter um objetivo de sustentabilidade e/ou usar critérios ASG para a sele-
cao de seus investimentos.

GISA (2020) Morningstar (2021)

3%
8%
48%

M Europa M EUA M Canadd Australia/Nz Bl Jap&o B Europa M EUA M Asia (ex. Japdo)
Australia/NZ B Japdo B Canada

Figura 24: Fundos de investimentos sustentaveis. Fonte GISA e Morningstar.

Existem diferentes estratégias de investimentos e caracteristicas entre as regides. Na Europa,
constata-se maior apetite para fundos ativos, enquanto, nos EUA, a atencao é mais focada para
fundos passivos. Entretanto, os indices ETF ESG estao ganhando escala em todas as regides. De
forma geral, os recursos estdo alocados por ordem de preferéncia nas seguintes classes de ativos:


https://conteudos.xpi.com.br/esg/volume-de-emissoes-de-titulos-verdes-atinge-recorde-no-brasil-cafe-com-esg-24-11/
https://valor.globo.com/financas/cop26/noticia/2021/11/24/emissao-de-titulos-verdes-aumenta-700-em-dois-anos.ghtml
http://www.gsi-alliance.org/wp-content/uploads/2021/08/GSIR-20201.pdf
http://www.gsi-alliance.org/wp-content/uploads/2021/08/GSIR-20201.pdf
https://www.morningstar.com/content/dam/marketing/shared/pdfs/Research/Global-ESG-Q3-2021-Flows.pdf?utm_source=eloqua&utm_medium=email&utm_campaign=none&utm_content=27223
https://www.morningstar.com/content/dam/marketing/shared/pdfs/Research/Global-ESG-Q3-2021-Flows.pdf?utm_source=eloqua&utm_medium=email&utm_campaign=none&utm_content=27223
https://www.morningstar.com/content/dam/marketing/shared/pdfs/Research/Global-ESG-Q3-2021-Flows.pdf?utm_source=eloqua&utm_medium=email&utm_campaign=none&utm_content=27223

Situacdo do mercado brasileiro das financas sustentdveis

fundos de acoes, fundos de renda fixa e fundos mistos. Os investidores institucionais sio res-
ponsaveis por aproximadamente 75 % de participacdo do mercado de investimento sustentavel.
A importancia dos investidores de varejo é ainda timida, com 25 % de participacao, porém vem
aumentando ligeiramente nos ultimos anos.

Tamanho mercado por regido (USD trilhdes) Participacdo por tipo de investidores
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Figura 25: Tamanho e estrutura do mercado de fundos de investimentos sustentaveis. Fonte: GISA.

A explosao da oferta e demanda por fundos e ativos incorporando critérios ASG foi reforcada pela
crise da pandemia, as politicas mais verdes dos governos e a crescente mediatizacao das tema-
ticas de sustentabilidade por lideres da industria. De acordo com o Bank For International Settle-
ments (BIS), isso contribui igualmente para inflar os precos das acoes e fundos ASG, comparavel
a situacdo passada como as crises das “dotcom” ou dos “subprimes”. O presidente do BCB falou,
nesse contexto, de “inflacdo verde” (“green inflation”). O relatério argumenta que, por exemplo,
o ratio P/E do index S&P de energia renovavel esta se negociando anormalmente acima do index
S&P 500, que ja estd alto por causa das politicas comodantes dos bancos centrais. No entanto, o
potencial de contagio para a economiareal parece limitado, semrisco real para estabilidade finan-
ceira do sistema, enquanto o fendmeno atual ocorre principalmente em acées e ndo no mercado
de dividas, que apresenta mais risco sistematico. Porém, as indicacdes para aumento significativo
dainflacao, tanto no Brasil, nos EUA e na Europa, podem mudar essa premissa rapidamente.

Ao contrario dos padroées definidos por organizacées como a ICMA ou LMA para o mercado de
divida verde, existem iniciativas fragmentadas ao nivel de alguns paises ou regioes. Isso dificulta
também as tentativas de quantificacdo da industria dos fundos e aumenta consideravelmente o
risco de greenwashing. ldealmente, a indUstria deveria ter rétulos sustentaveis padronizados e
mandatorios, que podem certificar a adequacao efetiva do branding dos produtos, com as politicas
de investimentos ASG dos fundos e o real cumprimento de objetivos sustentaveis.

Por esse motivo, em marco de 2021, a UE implementou a primeira fase da sua regulacao Sustai-
nable Finance Disclosure Regulation (SFDR), para aumentar a transparéncia e o desenvolvimento
do mercado. A norma obriga as gestoras a divulgar e explicar como os fatores ASG estdo sendo
integrados no processo de investimentos. Na segunda fase, as gestoras deverdao também fornecer
ao publico umrelatdrio incluindo um conjunto de indicadores-chave de investimentos (KPls) ASG,
predeterminado pelo regulador sobre os produtos e as empresas investidas.

41


http://www.gsi-alliance.org/wp-content/uploads/2021/08/GSIR-20201.pdf
https://ec.europa.eu/info/business-economy-euro/banking-and-finance/sustainable-finance/sustainability-related-disclosure-financial-services-sector_en
https://ec.europa.eu/info/business-economy-euro/banking-and-finance/sustainable-finance/sustainability-related-disclosure-financial-services-sector_en
https://eur-lex.europa.eu/legal-content/EN/TXT/?uri=CELEX:32019R2088

O mercado de financas sustentdveis no Brasil em 2022

42

Por esse motivo, a GISA teve de reduzir sua estimativa de USD 2,0 trilhdes para a regido europeia.
Por outro lado, de acordo com a Morningstar, o SFDR contribui para um aumento consideravel da
oferta de novos produtos e dos fluxos de investimentos no bloco econédmico europeu.

Regiao Ativos Fundos
USD bi %total # %total
Europa 3431.6 87.89% 6147 82%
EUA 330.7 8.47% 484 6%
Asia (ex. Jap3o) 61.3 1.57% 308 4%
Australia/NZ 27.2 0.70% 144 2%
Japao 31.6 0.81% 237 3%
Canada 222 0.57% 166 2%
Total 3904.6 7486

Figura 26: Fundos de investimentos sustentaveis por regido. Fonte: Morningstar.

Outro desafio para a industria consiste na questdo da disponibilidade limitada de dados padroni-
zados, divulgados pelas empresas, para uso de provedores de dados ASG, para apoiar atomada de
decisao de investimentos ou criar indices. Esses fornecedores de dados ASG nao estado regulados,
ao contrario das agéncias de rating tradicionais. Como resultado, as metodologias utilizadas sao
totalmente diferentes, pouco transparentes e com nenhuma correlacao entre si. Dessa forma, a
maioria dos gestores forma suas estratégias sobre pontuacdes ASG, que eles ndo necessariamen-
te entendem. Isso vale também para os investidores que compram ETFs baseados nos scorings
desses fornecedores de dados ASG, para construir um indice.

Cinco desafios para a industria dos fundos

o

Divulgacdo Boom de ESG data Greenwashing Falta de
limitada de investimentos providers padronizacao
dados

Figura 27: Os desafios para a industria dos fundos de investimentos sustentaveis.
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De forma geral, como vocé vé o desenvolvimento do mercado de divida sustentavel no Brasil nos
tltimos 12 meses? Vocé visualiza uma evolucido em comparacao ha alguns anos?

Houve crescimento global e exponencial do mercado, puxado pelos mercados desenvolvidos, prin-
cipalmente pela Unido Europeia. Os mercados emergentes estavam em um estagio mais embriona-
rio, porém verificou-se que a tendéncia ganhou muita forca num ritmo acelerado. Por exemplo, no
Brasil, que é o maior mercado corporativo para emissao de titulos sustentaveis na América Latina,
em menos de um ano ja alcancamos o dobro do que foi emitido no ano passado. Isso foi acontecen-
do por meio de duas dindmicas. No mercado local, maior nimero de ofertas com volumes individu-
ais menores. No mercado internacional, nGmero menor de ofertas com volumes individuais mais
expressivos. Nas estruturas, os titulos verdes continuaram a predominar no mercado, seguidos por
titulos de sustentabilidade em proporcao menor e, em seguida, por titulos sociais, de forma mais
timida. Os instrumentos de tipo sustainbility-linked ja ganharam expressividade no mercado, apesar
de serem instrumentos mais recentes, e estao se consolidando como tendéncia, devido ao seu uso
de recursos mais flexivel. Em relacdo ao lado da demanda, os investidores internacionais ja tém um
nivel de maturidade muito mais alto, que se traduz eventualmente em maior demanda e alguns po-
tenciais beneficios de precificacao, ainda de dificil mensuracdo. Os investidores locais ainda estdo
num momento de familiarizacdo com esses instrumentos e a integracdo dos fatores ESG dentro
das estratégias de investimentos. Dessa forma, a tendéncia local se encontra num estagio inicial,
em gue nao se observa ainda, por exemplo, beneficio de precificacdo e/ou ganho tangivel para o
emissor. Constatam-se motivacdes mais relacionadas ao posicionamento, estratégia de comunica-
cao e de transparéncia da companhia.

Alguma explicacao sobre o motivo dessas mudancas?

De forma geral, o mercado passou por grande mudanca das mentalidades globais, em favor das te-
maticas sustentaveis, acentuadas pelo contexto da pandemia, que evidenciou fragilidades sociais
e ampliou a discussao sobre riscos ambientais e climaticos, ampliando as preocupacdes nestes
sentidos. As declaracdes de grandes investidores e influenciadores do mercado financeiro, como
Larry Fink, CEO da Blackrock, pesaram também em trazer o tema com mais peso ao mainstream,
as grandes instituicoes.

Como os processos de emissoes e/ou ambiente regulatério poderiam ser melhorados?

Nos processos de estruturacao, o papel das instituicdes financeiras é fundamental para auxiliar e
acompanhar os clientes a entender o processo, as métricas e os projetos que podem se enquadrar
numa emissao. O banco deve zelar para que estejam alinhadas com as melhores praticas interna-
cionais e garantir a seriedade do processo, bem como estar atento a demanda dos investidores.
A evolucgao dos principios internacionais para tais emissdées bem como sua contextualizacdo ao
cenario brasileiro, podem trazer maior maturidade e transparéncia para esse processo. Regula-
mentagdes que impulsionem o desenvolvimento desse mercado e desburocratizem o acesso a ele
poderiam ser favoraveis.
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Vocé pode descrever como foi sua experiéncia para emitir titulos?

A tematica da sustentabilidade é algo profundo na cultura do banco e, desde 2015, os critérios
ESG estao cada vez mais integrados nas nossas decisoes estratégicas e conducao dos nossos negé-
cios. Em 2020, criamos uma area de negdcios dedicada a investimentos sustentaveis e de impacto.
No mesmo ano, publicamos nosso framework para financas verdes, sociais e sustentaveis. Desde
entao, ja realizamos quatro operagdes que impulsionam nossa carteira relacionada a beneficios
sociais e ambientais, no valor total de USD 690 milhdes. A primeira emissao foi realizada por meio
de um private placement verde, por um valor de USD 50 milhdes. A segunda foi um financiamento
climatico de USD 140 milhées para também impulsionar a carteira de crédito verde do banco, em
parceria com dois bancos de desenvolvimento, um francés e um alemao. O BTG Pactual foi o pri-
meiro banco brasileiro a se beneficiar dessa estrutura por parte do DEG e da Proparco. A terceira
foi a emissdo de um green bond offshore, alcancando USD 500 milhdes, sendo o primeiro emitido
por uma instituicdo financeira brasileira ao mercado. Também incluida na Green Bond Transparency
Platform do IDB e se tornando o primeiro banco da América Latina na Nasdaq Sustainable Bond
Network, o pioneirismo do banco ganhou destaque por sua abordagem em ESG & Investimentos
de Impacto. A transacao mais recente se refere aum empréstimo de USD 300 milhées com o DFC
(U.S. International Development Finance Corporation), tendo os recursos direcionados para a expan-
sdo da carteira de pequenas e médias empresas.

Quais foram os principais motivos que levaram sua empresa a emitir um titulo verde?

A estruturacao de operacoes de titulos sustentaveis permitiu trazer maior alinhamento institucio-
nal das nossas praticas internas com os mais altos padrées do mercado, bem nosso posicionamen-
to nas questdes ESG. Além disso, o principal motivo foi a possibilidade de expandir nosso portfélio
de crédito verde, social e sustentdvel, colaborando para solugcdes que enfrentam os grandes desa-
fios do pais, por meio da possivel atracdo de capital de longo prazo com esse objetivo.

Como foi determinado o volume da emissao? A demanda por parte dos investidores foi maior
do que a oferta?

A reacio dos investidores foi muita positiva. Os processos das emissdes permitiram criar um dife-
rencial para o banco para abrir novas frentes de relacionamentos com novos investidores e refor-
car o posicionamento do banco sobre a tematica. Em relacdo a precificacio, o apetite dos investi-
dores foi certamente sélido, mas dificilmente comparavel a titulos emitidos em circunstancia de
mercado diferente. Nesse contexto, a emissao do green bond offshore teve o menor custo entre ins-
tituicdes financeiras brasileiras em captacoes realizadas em ddlar desde 2003 (Valor econdmico).

Como foi o processo para pre-issuance, issuance e post issuance do titulo?

No processo de desenvolvimento do framework para financas verdes, sociais e sustentaveis, fize-
mos uma parceria com a CBI para revisar o portfélio elegivel em colaboracdo com nosso time in-
terno, para trazer mais solidez e respaldo. Contratamos, também, para validar nosso framework e
dar um parecer de segunda opinido, a renomada consultoria Sustainalytics. Neste ano, divulgamos
nosso primeiro reporte post-issuance e publicamos a expansao do nosso framework. De forma geral,
trata-se de um trabalho muito cuidadoso e bastante rigoroso envolvendo varias areas dentro do
banco. O fato de ter acumulado experiéncia e certo know-how ao longo dos anos para estruturar
titulos ajuda muito.


https://valor.globo.com/financas/noticia/2021/01/08/btg-capta-us-500-milhes-em-ttulos-verdes-no-mercado-internacional.ghtml
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3.4.2 Situacdo no Brasil

Conforme relatério solicitado pela Reset Capital a Morningstar, em 2019 havia, apenas no Brasil,
seis fundos ASG. Em 2020 ja foram criados 85 fundos auto rotulados como sustentaveis. No mes-
mo ano, captaram ao menos R$ 2,5 bilhdes e passaram de R$ 3,1 bilhdes para R$ 6,8 bilhdes. Em
2021, as ofertas continuaram crescendo com os lancamentos de varios novos produtos, pelas
principais gestoras e corretoras do pais como a JGP Investimentos, Maud Capital, BTG Pactual e
a XP Investimentos, entre outros.

Uma primeira estimativa interna mostra que a maioria dos produtos disponibilizados no pais tem
um foco no mercado externo, com gestao de carteira passiva. Esse resultado preliminar coloca
em questao a real contribuicdo positiva para o pais e o avanco da agenda ASG para o universo
dos fundos brasileiros. Existem poucas gestoras brasileiras com mandato exclusivamente ASG e
focados no mercado local. A Associacdo Brasileira das Entidades dos Mercados Financeiro e de
Capitais (Anbima) mostra que, até setembro de 2021, tinha R$ 2,187 bilhées aplicados em fundos
de acoes sustentdveis/governanca, ou seja, crescimento de 73 % em menos de um ano. Mesmo
assim, representa apenas 0,3 % do patrimoénio dos fundos de acoes. Este nimero parece ainda
menor, levando em conta que a industria dos fundos, incluindo todas as diferentes classes, tem
um patriménio total de R$ 5,8 trilhdes.

Acdes Sustentabilidade / Governanca (R$ milhdes)

Total fundos de
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R$5,8 trilhdes
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Figura 28: Fundos e acdes sustentaveis. Fonte ANBIMA.

Para fortalecer a tematica no mercado brasileiro, as empresas locais precisam ser mais transpa-
rentes em relacao a publicacdo dos fatores ASG que podem afetar suas performances. Sem maior
divulgacao, a industria corre o risco de se tornar cada vez mais para o exterior, com o objetivo
de oferecer produtos ASG para os investidores brasileiros. Por outro lado, o mercado precisa de
maior padronizacao dos relatérios das empresas e de parametros de sustentabilidade claros para
os fundos. A Anbima encerrou, no final de outubro, uma consulta publica para identificar os fun-
dos sustentaveis. Os fundos respondendo aos critérios e padrées minimos, inspirados pela SFDR
da UE poderio ter o sufixo de investimentos sustentaveis (IS). Os fundos poderdo comecar a se
registar a partir do inicio de 2022 e terdo um prazo de adaptacao. A ideia, por meio dessa norma
de autorregulacao, serd expandir a implementacdo para outras classes de ativos, como os FIDCs
e fundos imobilidrios, entre outros.
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Principais stakeholders e componentes-chave

i . N . Disclosure Maior transparéncia sobre T .
Maior divulgacdo Padronizacao obrigatério & integracéo fatores ASG e Diminuicado risco greenwashing
dos fatores ASG reporting labels comprovaco objetivos via KPIs Desenvolvimento de mercado

Figura 29: Principais interessados no universo de investimento sustentavel.

Em 2020, a CVM autorizou a comercializacao de Brazilian Depository Receipts (BDR) para pessoas
fisicas, antes apenas disponiveis para investidores qualificados (pessoas fisicas com PL > 1 milhdo)
e profissionais (gestoras, institucionais). Os BDRs patrocinados tratam-se de titulos lastreados
em acOes de companhias estrangeiras negociados na B3 e disponibilizados por uma instituicio
depositaria no Brasil. Os BDRs de ETF sao recibos de cotas de fundos de investimentos, lastrea-
dos em cotas de ETF emitidos no exterior. Nos ultimos seis meses, pelo menos 13 novos produ-
tos desses tipos foram lancados na bolsa e alcancaram um patriménio liquido superior a R$ 2 bi,
principalmente devido ao fundo iShares ESG Aware MSCI USA ETF, que cresceu 229 % em apenas
seis meses, incluindo a valorizacdo dos ativos. Em comparacéo, o indice ETF ESG tem um PL de R$
224 milhoes, com o BTG Pactual sendo responsavel pela maioria. Ainda assim, os pequenos Pa-
trimonios Liquidos (PL) de alguns fundos deixam sugerir que, no momento, a oferta dos produtos
foi superior a procura.
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Figura 30: ETFs e BDR sustentaveis na Bolsa brasileira. Fonte: b3 boletim mensal/outubro 2021.


https://www.in.gov.br/en/web/dou/-/resolucao-cvm-n-3-de-11-de-agosto-de-2020-271713632
https://www.b3.com.br/pt_br/produtos-e-servicos/solucoes-para-emissores/bdrs-brazilian-depositary-receipts/
https://www.b3.com.br/pt_br/produtos-e-servicos/negociacao/renda-variavel/bdr-de-etf.htm
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A maioria dos fundos ASG no Brasil foram langcados em 2020, com excecao da gestora Fama In-
vestimentos, que foi pioneira no pais, tendo inicio em 1995. Com a oferta sendo recente, a com-
paracao darentabilidade desses produtos, em face do principal benchmark do mercado, fica dificil.
Devido a forte desvalorizacdo da moeda local diante do délar e da retomada econdmica puxando
as empresas de commodities, os fundos locais tiveram uma performance inferior aos fundos las-
treados em ativos estrangeiros. Portanto, diferentes estudos mostram que investimentos ASG
podem se mostrar mais rentaveis e menos volateis. Por exemplo, no Brasil, num periodo de longo
prazo, o Indice de Sustentabilidade Empresarial (ISE) da B3 ja rendeu cerca de 260 % desde 2006,
enquanto o Ibovespa saltou 215 %.

Tot

Retorno

Retorno Total

Figura 31 : Desempenho dos fundos sustentaveis em comparacao ao Ibovespa. Fonte XP.

A CVM lancou também um processo de consulta sobre fundo de investimentos. incluindo cria-
cdo do FIDC (Fundo de Investimento em Direitos Creditérios) socioambiental. De acordo com
a proposta, os estruturadores desses fundos deverao considerar a geracao de beneficios socio-
ambientais a partir de relatério de segunda opinido ou certificacdo de padrées com metodolo-
gias reconhecidas internacionalmente. Por outro lado, a CVM atualizou a instrugcao CVM 480
por meio da Resolucao CVM n° 59/21, a fim de simplificar a divulgacdo de informacao feita pelas
empresas listadas para os investidores. A reformulacdo do chamado formulario de referéncia vai
permitir ampliar a publicacdo de dados referentes a praticas ASG de forma mais clara. Na maioria
dos itens, as empresas deverdo cumprir a exigéncia ou explicar porque as informacdes ndo sdo
divulgadas. As novas normas vao entrar em vigor em segundo de janeiro 2023. Por ultimo, a ins-
tituicdo lancou a Audiéncia Publica de reformulacao do regime de ofertas publicas da CVM (AP
02/21), a qual propds maior transparéncia a informacdes de titulos tematicos (verdes, sociais,
sustentaveis) nos documentos da oferta.
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Como exemplo, segue uma lista ndo exaustiva dos diferentes tipos de fundos ASG com respecti-
vos benchmarks e performances:

Agdes

Fundo

XP Investor ESG FIC FIA

Trend ESG Brasil

FAMA FICFIA

Brasil Capital Sustentabilidade Advisory FIC FIA
Indie 2 FIC FIA

Bradesco Sustentabilidade Empresarial

JGP ESG Institucional Advisory FIC FIA

Selection ESG

Osmosis Global Equity

BlackRock Global Impact Advisory

BlackRock Global Impact Délar

P Morgan ESG Emerging Advisory FIA IE

P Morgan ESG Emerging Délar FIA IE

Nordea Global Starts Advisory

Nordea Global Starts Dolar

Morgan Stanley Global Opportunities

AXA Clean Economy Délar Advisory FIC FIA IE
AXA Clean Economy Advisory FIC FIA IE
Wellington US BDR Advisory Délar FIC FIA BDR
Wellington Emerging Market Development Advisory FIA IE
Nordea Global Climate and Environment Dolar BB A¢des
Morgan Stanley Global BDR Advisory FIC FIA BDR
Trend ESG Global Délar FIM

Trend ESG Global FIM

Renda Fixa

Fundo

Compass ESG Credit

SulAmérica Crédito ESG

Aviva Investors Global Credit ESG
Aviva Investors Global Credit ESG Dolar

Inicio

30/12/2020
22/12/2020
06/01/1995
19/11/2020
27/12/2020
30/11/2020
31/07/2020
08/03/2020
03/03/2021
12/09/2020
12/09/2020
12/07/2020
13/07/2020
29/12/2020
29/12/2020
11/08/2019
14/10/2021
14/10/2021
30/07/2021
13/11/2020
28/12/2020
30/08/2021
14/08/2020
17/06/2020

Inicio

27/12/2019
17/07/2020
30/06/2021
09/08/2021

Aplicagio Minima

RS 5.000,00
RS 100,00
RS 1.000,00
RS 500,00
RS 5.000,00
RS 1.000,00
RS 20.000,00
RS 100,00
RS 500,00
RS 500,00
RS 500,00
RS 500,00
RS 500,00
RS 500,00
RS 500,00
RS 500,00
RS 500,00
RS 500,00
RS 100,00
RS 500,00
RS 1.000,00
RS 100,00
R$ 100,00
RS 100,00

Aplicagio Minima

RS 1.000,00
RS 1.000,00
RS 500,00
RS 500,00

Benchmark

Ibovespa
Ibovespa
Ibovespa
Ibovespa
Ibovespa
Ibovespa
Ibovespa
Ibovespa
MSCI ACWI
MSCI ACWI
MSCI ACWI
MSCI ACWI
MSCI ACWI (US)
MSCI ACWI
MSCI ACWI (US)
S&P 500
S&P 500
S&P 500
S&P 500
S&P 500
MSCI ACWI
MSCI ACWI
S&P 500
MSCI ACWI (US)

Benchmark

col
col
ol

MSCI ACWI (US)

Cotizagio - Resgate

D+30 (corridos)
D+0 (corridos)
D+57 (corridos)
D+30 (corridos)
D+30 (corridos)
D+1 (Gtil)
D+30 (corridos)
D+30 (corridos)
D+2 (Gtil)
D+1 (Gtil)
D+1 (Gtil)
D+1 (Gtil)
D+1 (Gtil)
D+1 (Gtil)
D+1 (Gtil)
D+1 (corridos)
D+1 (Gtil)
D+1 (atil)
D+3 (Gtil)
D+5 (Gtil)
D+4 (Gtil)
D+3(atil)
D+5 (atil)
D+5 (Gtil)

Cotizagdo - Resgate

D+0 (4til)
D+1(atil)
D+1(dtil)
D+1(dtil)

Performance Fundo %

Més Ano
-6,66% -24,11%
-7,40% -23,43%

-11,86% -18,64%
-12,70% -16,22%
-14,69% -20,24%
-8,55% -11,29%
-10,46% -12,35%
-11,28% -17,20%
8,98% 17,87%
2,23% 4,55%
5,47% 11,42%
0,84% 3,32%
4,39% 11,28%
3,55% 16,46%
6,51% 24,63%
7,38% 16,01%
0,06% 2,82%
7,53% 30,76%
8,26% 26,04%
5,28% 17,46%

Performance Fundo %

Més Ano
0,52% 4,90%

1,41% 5,78%

Lamina do fundo

XP Investor
Trend ESG
FAMA FIC FIA
Brasil Capital
Indie 2
Bradesco
JGP ESG
Selection
Osmosis Global
BlackRock Advisory
BlackRock Délar
JP M Advisory
JP M, Délar
Nordea Global

Nordea Délar
Morgan Stanley
AXA Délar
AXA Advisory
Wellington US
Wellington Advisory
Nordea Climate
Morgan Stanley BDR
Trend ESG Délar
Trend ESG Global

Lémina do fundo

Compass ESG
SulAm

Aviva
Aviva Délar

Figura 32: Desempenho de fundos acoes e renda fixa sustentaveis com lastro nacional e internacional.

Multimercados & Alternativos

Fundo

Trend Energias Renovéveis FIM

Trend Liderangas Femininas FIM

Trend Carbono Zero FIM

BlackRock ESG Multi-Asset Advisory FIC FIM IE
BlackRock ESG Multi-Asset Délar Advisory FIC FIM IE
Trend Agua Tech FIM

BlackRock Driven Event

Systematica Blue Trend Advisory FIC FIM IE
Systematica Blue Trend Délar Advisory FIC FIM IE
Nordea Alfa 10 Advisory

Nordea Alfa 10 Délar

All Weather Sustainabillity Advisory
All Weather

Dolar Advisory

Previdéncia

Fundo

JGP ESG 100 Agdes Icatu
JGP ESG Agdes 100 Prev
Pandhora Long Bias ESG

Multiestratégia

Fundo

XPA ESG FIC

Inicio

26/02/2021
09/11/2020
18/06/2020
22/07/2021
03/11/2021
23/07/2021
25/06/2019
21/01/2021
12/04/2021
19/02/2021
19/02/2021
15/07/2021
15/07/2021

Inicio

21/08/2020
09/07/2020
17/05/2021

Inicio

25/02/2021

Fonte: XP investimentos.

Aplicagdo Minima

RS 100,00
RS 100,00
RS 100,00
RS 500,00
RS 500,00
RS 100,00
RS 10.000,00
RS 500,00
RS 500,00
RS 500,00
RS 500,00
RS 500,00
RS 500,00

Aplicagdo Minima

RS 5.000,00
R$ 500,00
RS 500,00

Aplicagao Minima

RS 500.000,00

Benchmark

MSCI ACWI
S&P 500
MSCI ACWI
MSCI ACWI (US)
MSCI ACWI
S&P 500
MSCI ACWI
MSCI ACWI
S&P 500
MSCI ACWI
MSCI ACWI
MSCI ACWI
MSCI ACWI

Benchmark

Ibovespa
Ibovespa

Ibovespa

Benchmark

S&P 500

Cotizagdo - Resgate

D+5 (itil)
D+5 (dtil)
D+5 (itil)
D+5 (dtil)
D-+1 (i)
D+4 (itil)
D+1 (corridos)
D+3 (i)
D+3 (i)
D+1 (util)
D+1 (i)
D+2 (i)
D+2 (itil)

Cotizagdo - Resgate

D+2 (i)
D+2(util)
D+3(atil)

Cotizagdo - Resgate

D+28 (util)

Performance Fundo %

Més Ano
17,11% -11,61%
6,34% 20,55%
0,53% 4,05%
4,36% 7,18%
7,24% 5,49%
2,13% 10,00%
0,66% 11,96%

Performance Fundo %

Més Ano
-10,28% -8,88%
-9,19% -11,50%

Performance Fundo %
Més Ano

-1,62% -1,32%

Lamina do fundo

Trend Energias
Trend Femininas
Trend Carbono
BlackRock MultiAsset
BlackRock MultiAsset Déla
Trend Agua Tech
BlackRock Driven
Systematica
Systematica Délar
Nordea Alfa 10
Nordea Alfa 10 DSlar
Bridgewater
Bridgewater Dolar

Lamina do fundo

JGP Icatu
JGP ESG Prev

Pandhora

Lamina do fundo

XPA ESG

Figura 33: Desempenho de fundos multimercados e alternativos, previdéncias, multiestratégia sustentaveis com

lastro nacional e internacional. Fonte: XP investimentos.
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Igino Zucchi de Mattos
Integral Investimentos

O que vocé procura no mercado e como enxerga o cendrio atual?

O cendrio para financiamento de investimentos sustentaveis vem se desenvolvendo bastante. O
debate global sobre a temética e, localmente, a crise hidrica e de energia acentuaram este movi-
mento. Analisamos oportunidades corporativas, imobilidrias e em infraestrutura. Na infraestru-
tura, que é meu foco de atuacdo, focamos nos setores de energia (renovavel), transporte (portos,
infraestrutura), urbano (saneamento, residuos e iluminacao publica) e o setor do biogas. Estamos
preparando o lancamento de um fundo, baseado nas seguintes tematicas: eficiéncia energética
(incluindo solar e baterias) e eficiéncia de dgua. Este fundo tem como objetivo financiar projetos de
investimentos nestas tematicas por meio de contratos de transformacao do CAPEX em prestacoes
mensais (OPEX) de médio e longo prazo. O fundo serd um FIDC ASG, alinhado aos nossos compro-
missos estruturais e a nossa adocao do PRI, CDP, entre outros. Em relacdo ao mercado como um
todo, vemos isso como algo bastante construtivo, constituindo nova dinAmica do mercado, que
veio para ficar, é estrutural! Estamos ainda no comeco deste movimento.

Como vocé veé os investidores institucionais sobre a tematica?

Investidores institucionais estao cada vez mais envolvidos e utilizando drivers ASG em suas deci-
soes de investimentos. Movimento estrutural e irreversivel.

Na sua opiniao, existe uma sensibilidade nos precos desses instrumentos?

Existe boa aceitacado dos investidores, que enxergam o valor agregado. Em relacado a precificacao
ja existem emissdes com uma vinculacdo de reducgao do custo das dividas a medida que metas
predefinidas sejam atingidas. Imagino que este seja o caminho, e aquelas empresas que incluirem
métricas de ASG nas suas emissoes poderao capturar o beneficio de redugao de custos de finan-
ciamento.

Como vai integrar a questao ASG no processo de lancamento do seu fundo?

ASG é a base deste fundo. Todas as tematicas trazem beneficios ambientais inerentes aos seus
processos, mas incorporamos uma selecio bastante rigida em relacdo ao Social e a Governanca
das empresas participantes. Com vistas a obter uma governanca e validacdo dos projetos na te-
matica ASG, estaremos utilizando uma consultoria externa. Na questao dos projetos, vamos ter
uma validacdo de engenharia, de acordo com os principios de validacido do Banco Interamericano
de Desenvolvimento (BID), que ird orientar a validacao, a construcao e a certificacido dos investi-
mentos. No final, queremos estar alinhados e com robustez no processo de crédito, de engenharia
da obra e da medicao do impacto.
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3.5 Produtos financeiros sustentaveis agricolas no mercado nacional

O agronegécio tem sido reconhecido como um vetor crucial do crescimento econémico brasileiro.
Em 2020, conforme a CNA, a soma de bens e servicos gerados no agronegocio chegou a R$ 1,98
trilhdo ou 27 % do PIB brasileiro. Entre os segmentos, a maior parcela é do ramo agricola, que cor-
responde a 70 % desse valor (R$ 1,38 trilhdo), a pecudria corresponde a 30 %, ou R$ 602,3 bilhdes.

k=
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Figura 34: Valor Bruto da Produco no Brasil em 2020 e 2021 (em R$ bilhées). Fonte: CNA.

O setor absorve praticamente um de cada trés trabalhadores brasileiros. Em 2015, de acordo com
dados da Pesquisa Nacional por Amostra de Domicilios (Pnad), 32,3 % (30,5 milhdes) do total de
94,4 milhoes de trabalhadores brasileiros eram do agronegécio. Desses 30,5 milhdes, 13 milhdes
(42,7 %) desenvolviam atividades de agropecuaria, 6,43 milhdes (21,1 %) no comércio agropecu-
ario, 6,4 milhdes (21 %) nos agrosservicos e 4,64 milhdes (15,2 %) na agroindustria.

O Brasil é hoje o maior exportador de acucar, café, suco de laranja, soja em graos, carnes bovina
e de frango; o terceiro maior de milho, e o quarto de carne suina. E também o maior produtor
mundial de soja em gréos, café, suco de laranja e aclcar; o segundo de carne bovina e terceiro de
frango; e o terceiro na producao mundial de milho.


https://www.cnabrasil.org.br/cna/panorama-do-agro
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Figura 35: Producao e Exportacdes Brasileiras no Ranking Mundial em 2020. Fonte: CNA.

Praticas e técnicas sustentaveis ndo sdo generalizadas, porém sao crescentes. A agropecuaria é
também, atualmente, a segunda maior fonte de emissées de GEE do pais (577 megatoneladas de
CO,) de acordo com as estimativas do Observatério do Clima, atras das mudancgas no uso do solo
(998 megatoneladas de CO,, que incluem o desmatamento.

O financiamento e o investimento em agricultura sustentavel é, portanto, um dos grandes desa-
fios do pais, e, ao mesmo tempo, uma das grandes oportunidades para os investidores. O pais pro-
duz o ano todo necessitando de menos conversao de area. Estima-se que cerca de 17 milhdes de
hectares integram protocolos de integracdo lavoura-pecuaria-floresta (ILPF) que buscam otimi-
zar a produtividade de maneira ambientalmente correta, com baixa emissao de gases causadores
de efeito estufa ou mesmo com a mitigacao desses gases.

Agricultura sustentavel basicamente consiste em produzir mais e melhor, usando os recursos de
forma consciente e preservando a capacidade produtiva de maneira que garanta a continuidade
dessa producao futuramente. Com o aumento da populacao, cresce a necessidade de consumo
alimenticio, por isso a agricultura sustentavel precisa de técnicas de producdo de baixo carbo-
no que gerem lucros aos produtores, alimentos de qualidade para os consumidores e visando
ao respeito a natureza, garantindo, em curto e longo prazo, a continuidade de producdo sem
a degradacao do solo, do ar ou dos recursos hidricos. A agricultura ecolégica deve equilibrar
fatores econdémicos, sociais e ecoldgicos, desenvolvendo o potencial regional, gerando melhor
distribuicdo de renda, utilizando fertilizantes naturais em substituicdo aos insumos quimicos,
conservando os nutrientes presentes no solo por meio do cultivo rotativo e otimizando a pro-
ducao por meio de pesquisas tecnolégicas avancadas que garantam prosperidade e eficiéncia
as lavouras, reduzindo o desmatamento.
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3.5.1 Certificados de Recebiveis Agricolas (CRA)
Segundo aB3:

[...] os Certificados de Recebiveis do Agronegdcio (CRA) sdo titulos de renda fixa lastreados em
recebiveis originados de negdcios entre produtores rurais, ou suas cooperativas, e terceiros,
abrangendo financiamentos ou empréstimos relacionados a producdo, a comercializacéo,

ao beneficiamento ou d industrializacdo de produtos, insumos agropecudrios ou mdquinas e
implementos utilizados na producdo agropecudria.

Nessas operacbes, as empresas cedem seus recebiveis para uma securitizadora, que emitird os
CRAs e os disponibilizard para negociacdo no mercado de capitais, geralmente com o auxilio
de uma instituicdo financeira. Por fim, essa securitizadora ird pagar a empresa pelos recebiveis
cedidos. Desse modo, a empresa conseguird antecipar o recebimento de seus recebiveis.

Segundo o Anbima Data, o volume total de Certificados de Recebiveis Agricolas (CRAs) emitidos
no pais em 2021 atingiu, até outubro, o volume de R$ 14,6 bilhdes (com 101 operacdes), volume
61,3 % superior aos R$ 9,057 bilhdes do mesmo periodo em 2020 (com 50 operacées).

3.5.2 Certificados de Recebiveis Agricolas Verdes (CRA Verde)

Conforme o estudo de 2020 realizado pelo Laboratério de Inovacao Financeira (LAB), sob a coor-
denacao do escritério Mattos Filho Advogados, o CRA Verde é um titulo de divida com as mesmas
caracteristicas de um titulo de divida comum, com a Unica particularidade de que os recursos
captados pela emissao devem ser destinados, exclusivamente, ao financiamento de projetos e
empreendimentos que gerem beneficios de mitigacao e resiliéncia as mudancas climaticas ou im-
pactos ambientais positivos.

O mesmo estudo destaca os beneficios desse tipo de ativo como:

e Ampliacado dabase de investidores, cujas politicas de investimento demandem alocacdo em ati-
VoS que gerem impactos socioambientais.

e Alein®13.986/2020 (Lei do Agronegdcio) permitird que as emissdes possam ser distribuidas
no exterior, alcancando mercado internacional mais robusto e demandante de titulos verdes,
em face do mercado local.

e AlLein®13.986/2020 (Lei do Agronegdcio) também permite a emissdo do titulo com clausula
de correcao cambial, o que podera se tornar instrumento de protecdo cambial aos produtores
exportadores do agronegécio.

e A necessidade de elaborar relatoérios periddicos de alocacdo dos recursos financeiros e dos
impactos ambientais ou passar por auditorias externas demonstrara que o emissor possui pa-
droes elevados de transparéncia e organizacdo administrativa.

e Possibilidade de obter taxas mais atrativas, ou seja, um prémio por ser verde.
e Obter prioridade por parte dos investidores, na hora de escolha de ativos comuns e ativos verdes.

Segundo o relatério produzido pelo WWEF-Brasil em parceria com o Grupo Gaia, a Agro Security
e a Felsberg Associados, sobre o potencial para direcionar recursos financeiros para a producao


https://www.greenfinancelac.org/wp-content/uploads/2020/05/LAB-Desmistificando-os-t%C3%ADtulos-verdes.pdf
https://d3nehc6yl9qzo4.cloudfront.net/downloads/cra_verde_06dez2017_web_portugues.pdf
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mais responsavel de commodities no Brasil, foram identificados sete elementos criticos para se
estabelecer um mercado de CRA Verde transparente e com credibilidade:

I. Deve enderecar e cobrir um ou mais desafios ambientais do setor;

[l. Deve-se concentrar em alcancar beneficios ambientais reais e verificaveis ao invés de
simplesmente prometidos ou almejados;

[1l. Os compromissos devem ser baseados na ciéncia, orientados para o longo prazo e com
resultados resilientes;

IV. Ser desenvolvido com foco em cada cadeia e sua problematica ambiental;

V. Cabe ao emissor do CRA provar os beneficios ambientais da emissao e a divulgacdo desses
beneficios deve ser clara, especifica e real. Um sistema de medicao, registro e verificacdo (MRV)
deve ser implantado;

VI. O mecanismo deve ser auditavel. Estar preparado para receber auditorias de terceira parte é
um elemento essencial para promover a credibilidade do mecanismo;

VII. Certificacoes socioambientais existentes podem fornecer atalhos e simplificar o processo de
verificacdo, monitoramento e auditoria.

Caso - CRA Verde Coletivo

Foi realizada, no Brasil, a 1% operacdo de CRA verde coletivo do mundo, no valor de R$ 63,3 mi-
Ihdes, ou seja, uma operacao de captacdo conjunta para sete produtores do Centro-oeste brasilei-
ro na mesma transacao, obtendo certificacao verde alinhada com os Critérios Agricolas da Climate
Bonds Initiative (CBI), por meio de metas produtivas, econémicas e ambientais.

Este modelo de negdcio foi nomeado de “CRA VerdeTech”, desenvolvido pelas empresas “Produ-
zindo Certo”, especializada na transformacao de cadeias de fornecimento; “Traive Finance”, uma
fintech de solucdes financeiras e a Gaia Impacto, uma das principais securitizadoras do mercado
brasileiro, especializada em transacdes sociais e ambientais.

A estrutura financeira da operacdo acontece por meio da liquidacao financeira de uma Cédula de
Produtor Rural Financeira (CPR-F).

Este financiamento também possui um seguro agricola feito sob medida, em que o produtor
tem flexibilidade para escolher as condicdes de cobertura, conforme seu histérico produtivo e
necessidades.

3.5.3 Cédula de Produtor Rural (CPR)

A CPR (também denominada CPR fisica) é um titulo de divida emitido por um produtor rural (ou
associacoes de produtores rurais) a ser liquidado por meio de entrega futura de produto agro-
pecudrio e foi criado pela Lei n°® 8.929/1994. A liquidacdo desta CPR acontece com a entrega do
produto, na quantidade e qualidade definidas na CPR.



https://forbes.com.br/forbesagro/2021/06/avaliada-em-us-11-milhoes-primeira-emissao-de-cra-verde-coletivo-do-mundo-e-realizada-no-brasil/
https://www.craverde.tech/
http://www.planalto.gov.br/ccivil_03/leis/leis_2001/l10200.htm
http://www.planalto.gov.br/ccivil_03/leis/leis_2001/l10200.htm
https://www.b3.com.br/pt_br/produtos-e-servicos/registro/renda-fixa-e-valores-mobiliarios/cedula-de-produto-rural.htm
http://www.planalto.gov.br/ccivil_03/leis/l8929.htm
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O volume de financiamento agropecudrio ocorrido na safra 2019/2020, com recursos gerados
pela captacdo de Letras de Crédito do Agronegdcio (LCA), para financiamento das CPRs, atin-
giram R$ 22,7 bilhdes no pais. No final de 2021, o estoque de CPRs alcancou R$ 117 bilhdes e
espera-se totalizar R$ 200 bilhées em 2022.

3.5.4 Cédula de Produtor Rural Financeira (CPR-F)

A CPR-F foi criada pela Lei n° 10.200/2001 com o objetivo de permitir a liquidacdo das CPRs de
forma financeira e ndo por meio da entrega de produtos.

3.5.5 Cédula de Produtor Rural Verde (CPR-Verde)

A CPR Verde foi regulada recentemente pelo Decreto n® 10.828/2021, a fim de permitir a remu-
neracao de produtores rurais e outros agentes que tenham projetos de conservacgao e recupe-
racao de florestas de mata nativa e outros servicos ambientais. Esse instrumento permite que o
produtor rural obtenha fonte adicional de financiamento, sem prejuizos a emissao da CPR tradi-
cional, relativa a entrega do resultado de sua producao agropecudria. A emissao de CPR verde
podera ser realizada caso os projetos dos produtores rurais tragam os seguintes beneficios:

I.reducao de emissodes de gases de efeito estufa;

Il. manutencao ou aumento do estoque de carbono florestal,

I1l. reducdo do desmatamento e da degradacao de vegetacao nativa;
IV. conservacao da biodiversidade;

V. conservacao dos recursos hidricos;

VI. conservacao do solo; ou

VII. outros beneficios ecossistémicos.

Estas CPRs Verdes poderao ser negociadas com empresas ou instituicdes financeiras, interessa-
das em realizar compensacao de carbono, que serd mensurada e registrada no titulo. A exemplo
das CPRs tradicionais, ndo ha restricdes quanto a mecanismos de validacao ou modelos de pre-
cificacdo, as quais podem ser livremente acordadas entre emissor e adquirente, aumentando a
flexibilidade desse instrumento em adaptar-se as necessidades das partes. A CPR verde, todavia,
distingue-se de uma CPR tradicional por precisar ser acompanhada de certificacao por terceira
parte paraindicacdo e especificacdo dos produtos rurais que a lastreiam.¢

Nesse sentido, a CPR verde é um novo instrumento direcionado ao mercado voluntario privado
que se soma ao leque ja existente no mercado ASG e traz mais seguranca juridica e transparéncia
as operacoes neste segmento, além de prover mitigacado do risco de crédito e reducao de custos
associados a constituicao de garantias.

¢Ver video MAPA


https://www.gov.br/pt-br/noticias/agricultura-e-pecuaria/2020/06/desempenho-do-credito-rural-atinge-r-207-56-bilhoes-em-11-meses
https://valor.globo.com/agronegocios/noticia/2022/01/27/valor-de-cprs-registradas-podera-alcancar-r-200-bilhoes-em-2022.ghtml
http://www.planalto.gov.br/ccivil_03/leis/leis_2001/l10200.htm
https://www.youtube.com/watch?v=uDgFI5-62Pc
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Para ter validade e eficacia, a CPR é um instrumento que precisa ser registrado ou depositado,
nos termos dispostos na Lein®8.929/1994 e na Resolucao CMN n°® 4.927/2021. Essa caracteristi-
ca prové maior transparéncia para as CPRs verdes, mitigando significativamente o risco de duplo
lastro, isto &, a emissdo de multiplas CPRs a partir da execucdo de um mesmo servico ambiental.
Em adicdo, a CPR é um instrumento com potencial de securitizacdo, o que permite, por exemplo,
gue varias CPRs verdes possam ser agregadas em titulos como os Certificados de Recebiveis do
Agronegocio (CRAs), fomentando, assim, ndo sé a remuneracdo dos servicos ambientais presta-
dos, mas também o desenvolvimento do mercado de financas sustentaveis brasileiro.

3.5.6 Pagamentos por Servicos Ambientais (PSA)

Segundo o WRI Brasil, “o Pagamentos por Servicos Ambientais (PSA) é importante mecanismo
para estimular a manutencao, a recuperacdo ou a melhoria dos ecossistemas em todo o territério
nacional, trazendo beneficios como a preservacao do patrimonio genético e do conhecimento
tradicional associado, a regulacado do clima e areducdo do desmatamento e da degradacéo flores-
tal. Trata-se de um dos caminhos para dar escala a restauracao de florestas e paisagens no Brasil,
gue pode gerar multiplos beneficios sociais, ambientais e econémicos para produtores rurais e a
populacdo urbana”’

Exemplos de publico-alvo:

e produtores rurais;

agricultores familiares;

assentados;

comunidades tradicionais;

povos indigenas;
e proprietarios de terra;e

e outros interessados na conservacao ou restauracao, entre outras atividades.

Exemplos de servicos a serem prestados:
e conservacao de vegetacdo nativa;
e restauracao de dreas e florestas degradadas; e

e conservacao da biodiversidade.

Como beneficios da aplicacao do PSA:
¢ melhoria na producao agricola por meio da polinizacao, por exemplo;

e adocao de boas praticas no campo;

e combate ao desmatamento ilegal; e

e cumprimento do Cédigo Florestal.


https://wribrasil.org.br/pt/blog/florestas/como-funciona-o-pagamento-por-servicos-ambientais-quem-protege-e-restaura-florestas
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Possiveis fundadores dos recursos financeiros para o PSA:
e pessoas fisicas;
e pessoas juridicas; e

e agéncias internacionais multilaterais e bilaterais de cooperacao internacional.

3.5.7 Politica Nacional de Pagamentos por Servicos Ambientais

A “Politica Nacional de Pagamentos por Servicos Ambientais” foi estabelecida por meio da Lei n°®
14.119/2021 e tem por objetivo definir as diretrizes gerais para os projetos no ambito do poder
publico e do setor privado, definindo:

e O que sdo os Pagamentos por Servicos Ambientais (PSA);
e Quais serao os provedores dos servicos ambientais; e

e Quem serao os pagadores por estes servicos.

3.5.8 Caso de PSA

Projeto Conservador das Aguas

Por meio da Lei Municipal n® 2.100/20005, foi estabelecido o Projeto Conservador das Aguas, com
a meta de proteger e manter a qualidade dos mananciais do Municipio de Extrema, promovendo
a adequacao das propriedades rurais através de acoes preventivas, para evitar futuras acoes cor-
retivas.

Principais objetivos:

e “Aumentar a cobertura florestal nas sub-bacias hidrograficas e implantar microcorredores eco-
l6gicos;

e Reduzir os niveis de poluicdo difusa rural decorrentes dos processos de sedimentacio e eutro-
fizacdo, e de falta de saneamento ambiental;

e Difundir o conceito de manejo integrado de vegetacao, solo e 4gua, na bacia hidrografica do Rio
Jaguari; e

e Garantir sustentabilidade socioecondmica e ambiental dos manejos e praticas implantadas, por
meio de incentivo financeiro aos proprietarios rurais.”

Metas Estabelecidas:

e “Adocio de praticas conservacionistas de solo, com finalidade de abatimentos efetivos da
erosao e sedimentacao;

e Implantacao de sistema de saneamento ambiental rural;


https://www.in.gov.br/en/web/dou/-/lei-n-14.119-de-13-de-janeiro-de-2021-298899394
https://www.in.gov.br/en/web/dou/-/lei-n-14.119-de-13-de-janeiro-de-2021-298899394
http://produtordeagua.ana.gov.br/Portals/0/DocsDNN6/documentos/Lei%20Municipal%20n%C2%BA%202100%20-%20%20Conservador%20das%20%C3%81guas_Extrema.pdf
https://www.extrema.mg.gov.br/conservadordasaguas/o-projeto/
https://www.extrema.mg.gov.br/conservadordasaguas/o-projeto/
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Implantacdo e manutencio de Areas de Preservacio Permanente (APP); e

Implantacao da reserva legal”.

A base conceitual do projeto

“Voluntario, baseado no cumprimento de metas;
Flexibilidade no que diz respeito as praticas e manejos propostos;
Pagamentos baseados no cumprimento de metas pré-estabelecidas; e

Pagamentos sao feitos durante e apds a implantacao do projeto”.

José Angelo Mazzillo Junior,
Secretario Adjunto de Politica Agricola do MAPA

MINISTERIQ DA " PATRIA AMADA

AGRICULTURA, PECUARIA | g% BRAS IL

EABASTECIMENTO 'S cov:rRNO FEDERAL

De forma geral, o que os investidores podem encontrar olhando para o agro brasileiro?

Desde o inicio de 2019, o governo trabalhou em melhorar os mercados financeiros e tornar mais
facil o acesso e as operacdes/negociacoes de titulos voltados para o agronegécio, seja pelo Sistema
Financeiro Nacional ou pelo mercado de capitais. Para os investidores, aperfeicoamos a oferta de
instrumentos e melhoramos a transparéncia do setor, assim como sua seguranca juridica. Expan-
dimos a CPR para a conservacao de floresta, prestacao de servicos ambientais e, de forma geral, a
producao agropecuaria de forma sustentavel. Facilitamos a identificacao de projetos verdes com
os critérios internos e protocolos de certificacdes mundiais mais rigorosos do mercado, para ga-
rantir o selo de sustentabilidade. Somos parceiros da Climate Bonds Initiative (CBI), desenvolvemos
uma plataforma on-line e areas institucionais, como nossa prépria secretaria, para assessorar e
acompanhar os investidores.

Gostariamos, ainda, de continuar a aprimorar a CPR e incluir a recuperacao de pastagens, produ-
cao de insumos, servicos de prestacao de logistica e armazenagem. A ideia é que toda a cadeia do
agronegocio seja abrangida neste titulo, facilitando a entrada do dinheiro e abrindo esse mercado
para os investidores. Outros exemplos de leading cases incluem o CRA verde ou o novo Fiagro (Fun-
do de Investimento em Cadeias Agroindustriais), criados em 2021. Em menos de dois anos, mais
de USD 10 bilhdes foram levantados para o setor, por meio de titulos sustentaveis. Sdo inimeras
as perspectivas de crescimento, a medida que a estrutura e ademanda do mercado estdo cada vez
mais se fortalecendo.

Estamos, também, trabalhando para universalizar o crédito privado, para beneficiar pequenos e
médios agricultores, a fim de melhorar a pulverizacdo dos riscos nas carteiras de investimentos.
Nessa tarefa, utilizamos tecnologias de ponta com a ajuda de startups brasileiras, para levar da-
dos e mais transparéncia para os investidores e no campo. Somos extremamente rigorosos sob os
pontos de vista técnico e cientifico, para mitigar e eliminar qualquer possibilidade de greenwashing,
proporcionando ao investidor um mercado seguro, diversificado e rentavel.
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3.6 Financas combinadas (Blended finance)

Redesenhar o financiamento ao desenvolvimento, com o objetivo de suportar o atingimento dos
ODS foi, no Forum de negdcios em 2015 em Addis Abeba, o foco central na busca de uma solucao
para alavancagem dos recursos financeiros disponiveis em todo o mundo. Segundo a UNCTAD
(2014), sdo necessarios US$ 2,5 trilhées/ano em investimentos em paises em desenvolvimento.

A solucao exaltada e incentivada foi o modelo de “financas combinadas” (do termo original “Blen-
ded Finance”), um modelo de estruturacio financeira cooperativo e sinérgico para financiar ne-
gacios sustentaveis, por meio da uniao de esforcos e recursos financeiros publicos, privados e
também filantrépicos.

Como solucao estratégica para o desenvolvimento sustentavel, as financas combinadas permitem
acoes em prol do fortalecimento das politicas publicas, das estruturas regulatérias, do incentivo
as mudancas nos padroées de consumo e producao e para o desbloqueio do potencial transforma-
dor do setor privado

O financiamento combinado permite, em um
mesmo instrumento financeiro, o atendimento
de interesses e objetivos financeiros distintos,

Fundos concessionais

Capital publico

 filantropico e/ou doaces como retorno financeiro esperado em face do
risco percebido, do impacto social e ambiental
‘ da aplicacao dos recursos financeiros e avaliacao

e assuncao de risco da operacao e do negdcio.

Estruturas de

financiamento ,PrOJebt'ost .
combinado socioambientais

A definicao da Convergence destaca os bene-
ficios dessa estratégia de financiamento ao de-
senvolvimento: “O financiamento combinado é
Retornos financeiros uma abordagem estruturante que permite que
organizacoes com objetivos diferentes invis-
tam lado a lado enquanto alcancam seus proé-
prios objetivos (seja retorno financeiro, impac-
to social ou uma combinacdo de ambos)”.

Capital privado

Algumas conclusoes do relatério “The State of Blended finance 2021” da Convergence:

e Desde 2015 o fluxo de capitais financeiros possui média anual aproximada de US$ 9,0 bilhdes,
com uma média de 55 transacoes anuais.

e Em 2020, houve uma queda acentuada no volume, para US$ 4,5 bilhées (certamente em decor-
réncia do impacto da pandemia de Covid-19).

e Osfundos de investimentos representam a maior parte das transacdes financeiras combinadas,
com destaque para veiculos de private equity.

e Osecossistemas de venture capital e private equity em mercados emergentes tém direcionado
maiores fluxos de capital para as financas combinadas.

e Em torno de 5.300 transacoes financeiras foram realizadas, em que foram identificadas mais de
1.450 organizacdes (publicas, privadas e filantrépicas) que realizaram ao menos uma transacdo
no modelo de financas combinadas.


https://www.un.org/esa/ffd/ffd3/index.html
https://unctad.org/system/files/official-document/wir2014_en.pdf
https://unctad.org/system/files/official-document/wir2014_en.pdf
https://www.convergence.finance/blended-finance
https://www.convergence.finance/blended-finance/2021
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e Osinvestimentos em divida e participacdo sdo os instrumentos mais comumente utilizados por
investidores comerciais, instituicdes financeiras e bancos de desenvolvimento multilaterais e
investidores de impacto.

e A Africa Subsaariana continua sendo a destinacdo mais comum para o fluxo de capitais de fi-
nancas combinadas, com aumento significativo em 2020.

Bancos de
desenvolvimento

Empreendedores Agéncias
de inovagao de fomento

socio-
ambiental

Orgéos
governamentais

Entidades
filantrépicas

Empreendedores .|nV?StIF10re§
de riscos institucionais

Investidores
privados

Figura 37: Principais partes interessadas em uma transacao de finangas combinadas.

3.6.1 Tendéncias em estruturas de financas combinadas

Estruturas de financas combinadas tém forte aplicacdo em paises em desenvolvimento, em que os
resultados obtidos possuem maior impacto e retorno, ou seja, negdécios a serem financiados en-
volvem inovacgao e/ou novos mercados, que ensejam desconhecimento e visao de alto ou altissimo
risco para o retorno do investimento.

Outra aplicacdo para as financas combinadas esta quando ha a juncao de diferentes visdes de
risco e retorno para um mesmo negocio e/ou o engajamento de perfis e retornos financeiros dife-
renciados de investidores em um mesmo negdcio.

3.6.2 Exemplos de tipos de veiculos e estruturas possiveis

Veiculos

Existem diferentes tipos de veiculos, podendo ser implantados como fundos de investimentos,
linha de crédito e investimento direto, entre outros.

59



O mercado de financas sustentdveis no Brasil em 2022

60

Titulos de crédito

P Fundos de . Linha de Titulos de crédito :
Veiculos
investimentos Projetos crédito (debénture) de lnjpacto
(debénture)
Recursos Fundos de Garantias = Linhas de Financiamento
. : S Subvencdo em A
Estruturas financeiros assisténcia e/ou Seguros P crédito baseado em
: o Zoog 5 estdgio-piloto s
concessionais técnica de risco subsidiadas resultados
Figura 38: Veiculos e estruturas das financas combinadas.
Estruturas

e Recursos financeiros concessionais para assuncao de primeiras perdas (“first loss”) ou para re-
ducdo dos custos de estruturacao.

e Fundos de assisténcia técnica para o desenho e desenvolvimento de novos produtos e finan-
ciamentos.

e Garantias e/ou seguros de risco para absorcao de perdas e/ou reducao da percepcao de risco
da operacio.

e Subvencao em estagio-piloto ou de desenho da solucao para reducdo da percepcao de risco da
operacao.

e Disponibilidade de linhas de crédito subsidiada para uso a qualquer tempo em caso de neces-
sidade.

e Financiamento baseado em resultados.

Estrutura de Financiamentos 1 -
reducao de custo da operacao

Reducio do custo Custos de mercado Recursos financeiros de mercado
do financiamento Custos subsidiados Recursos financeiros concessionais

Estrutura de Financiamentos 2 -
absorcao de primeiras perdas (first

loss)
Reduc3o do custo Custos de mercado Recursos financeiros de mercado
do financiamento Absorcao de Primeira Perda (first loss) Recursos financeiros concessionais

Estrutura de Financiamentos 1 -
reducao de custo da operacao - ga-
rantias / seguros
Custos de mercado Recursos financeiros de mercado

Reducao do custo . .
e AR R R T Cobertura por meio de garantias e/ou

. Recursos financeiros concessionais
seguro de risco

Figura 39: Exemplos de estruturas de financas combinadas.
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3.6.3 O estado das financas combinadas no Brasil

“Um primeiro passo critico para o avanco da agenda de financiamento combinado
no Brasil é um entendimento sélido de seu sistema nacional de instituicoes de
financiamento ao desenvolvimento (IFDs) e dos parametros fundamentais que
definem as IFDs individuais dentro desse sistema.”

Algumas assuncodes do relatorio da OCDE, “O papel das DFls domésticas no uso de financas com-
binadas para o desenvolvimento sustentavel e acdo climatica - O caso do Brasil” que foi financia-
do e apoiado tecnicamente pelo projeto FiBraS:

e Financiamento combinado e bancos de desenvolvimento sdo essenciais para preencher a la-
cuna de investimento para cumprir os ODS e acdes climaticas globalmente e no Brasil, mas o
financiamento combinado precisa ser parte de esforcos mais amplos para construir mercados
a prova de futuro.

e Um primeiro passo critico para o avanco da agenda de financiamento combinado no Brasil é
um entendimento sélido de seu sistema nacional de DFls e dos parametros fundamentais que
definem DFls individuais dentro desse sistema.

e Embora o interesse na combinacao esteja aumentando e as DFls domésticas do Brasil tenham
comecado a se envolver em financas combinadas, a base de evidéncias ainda é limitada e impe-
de que outras instituicoes sigam o exemplo.

Entidades Filantrépicas BNDES, BRDE, BASA, Entidades Filantrépicas
internacionais (Fundacdo BDMG, BANDES etc. locais (Fundagdo Tide
Avina, Fundacdo Bunge, Setubal, Fundacdo
Instituto General Motors, Grupo Boticério,
Fundacdo FORD etc.) Fundacdo Casas Bahia,
; Fundacdo Lemann,
desenvolvimento Fundacio VALE etc)

Bancos de

Empreendedores Agéncias DESENVOLVE SP,
de inovacgdo o[sNieln[ciitol Fomento Goias etc.
socio-
ambiental Orgéos
governamentais
Entidades
filantrépicas

i:g\tlg,lnvestimentos ST EEEIDES vesticores

) ; institucionais
Vox Capital etc. de riscos

Fundos de penséo

Investidores

privados Pessoas fisicas
e juridicas

Associacdes e entidades associativas
(GIFE, ABESCO, ABSOLAR, ABRAVA,
ABEOLICA etc.)

Figura 40: Quadro de partes interessadas no Brasil em Financas combinadas.
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https://www.greenfinancelac.org/wp-content/uploads/2020/11/OECD-Working-Paper-DFIs-and-the-case-of-Brazil.pdf
https://www.greenfinancelac.org/wp-content/uploads/2020/11/OECD-Working-Paper-DFIs-and-the-case-of-Brazil.pdf
https://www.giz.de/en/downloads/giz2020-pt-financas-brasileiras-sustentaveis.pdf

62

O mercado de financas sustentaveis no Brasil em 2022

O Brasil é um dos principais beneficiarios do financiamento combinado no mundo, com valores
recebidos de cerca de USD 900 milhoes em 2018, principalmente por meio de instituicdes mul-
tilaterais. Entre 2012 e 2018, os setores da energia e servicos financeiros concentraram mais de
65 % de todos os recursos mobilizados. No setor de energia, constata-se que as agéncias multi-
laterais operam de maneira bilateral com os grandes desenvolvedores de projetos na area solar
e edlica por financiamentos diretos. Por exemplo, o Banco Interamericano de Desenvolvimento
(BID) € um dos principais atores no pais e na regido. No setor financeiro, os fundos sdo, na maioria
do tempo, realizados sob forma de empréstimos pelos bancos locais. Os bancos de desenvolvi-
mento, como o BNDES e o BDMG, tém papel fundamental para catalisar e redirecionar recursos
na economia local. Eles atuam como intermedidrios-chave com os doadores e possibilitam a re-
distribuicao dos recursos em moeda local. Por exemplo, o BNDES criou um fundo de garantia para
empréstimos gerais, que ja cobriu, entre 2010 e 2018, um montante superior a R$ 7,0 bilhdes. O
BDMG recebeu nos ultimos anos, linhas de financiamentos bilaterais do Banco de Investimento
Europeu e recebeu assisténcia técnica do BID, para criar um framework de financas sustentaveis
para emissoes de titulos, entre outros.

Outros catalisadores de fundos sdo também os governos e as fundacdes filantropicas. The Global
Innovation LAB for Climate Finance é uma organizacao financiada pelo governo alemao, britanico
e dos Paises Baixos, além da fundacao Rockefeller, que tem por objetivo o desenvolvimento de
produtos financeiros sustentaveis. Um dos projetos apoiados pelo LAB lancou, este ano, pela pri-
meira vez no mercado, um FIDC solar verde, captando R$ 201 milhdes. A ideia da gestora Albion
Capital e a empresa Origo Energia permitiram garantir o financiamento de projetos de energia
limpa e de eficiéncia energética, com base em fluxos de caixa futuros de vendas de energia, por
meio de processo de securitizacao.

Estrutura de Fundos de Investimentos
Fundo de Investimentos em Participagdes (FIP)
Fundos de Investimentos em Direitos
Creditérios (FIDC)

} Cota Sénior .
. Recursos financeiros de mercado
Grau de Cota Mezanino
risco Cota Subordinada ou Primeira Perda . .
Recursos financeiros concessionais
+ (first loss)

Figura 41: Estrutura de fundos em uma transacao de financas combinadas.

3.6.4 Desafios das financas combinadas

O blended finance tem grande potencial para alavancar capital privado. Infelizmente, existem
sinais de paralisacao desse mercado. No nivel mundial, os fluxos de recursos para projetos de
financiamento estagnaram desde 2014, alcando, em média, cerca de USD 8,0 bilhdes por ano.
No Brasil, teve forte queda desde 2018 e, como ndo ha dados mais recentes, existem razoes que
permitem explicar essas dificuldades. A crise da pandemia impactou os orcamentos dos governos,
que redirecionaram grande parte dos recursos para o setor da saude e, em alguns casos, direta-
mente para os cidad3os.
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Uma outra barreira é relacionada ao tamanho e aos valores dos projetos, que, na maioria dos
casos, sao pequenos demais e nao atraentes, para compensar os esforcos dos grandes investido-
res institucionais privados. Importante também balancear os objetivos as vezes contraditorios
do setor publico, que deseja aumentar o impacto dos fundos concedidos, e do setor privado que
busca um retorno financeiro no nivel de mercado. Nisso, adiciona-se o problema de burocracia e
de lentiddo que podem ocorrer e bloquear os desembolsos dos recursos devido ao carater publi-
co dos recursos. Existem também limitacoes estruturais proprias ao Brasil, como as questoes de
inseguranca juridica, variacao cambial e riscos fiscais. Por fim, de maneira geral, a proximidade das
eleicdes presidenciais sempre cria incertezas politicas sobre o futuro, levando os investidores e
doadores a ter mais cautela.

Alexei Bonamin
Partner Tozzini Freire

Quais foram as principais tendéncias no mercado nos uGltimos e préximos meses?

Convergiu-se uma série de fatores em relagcao as questoes de sustentabilidade, inovacoes finan-
ceiras, em termos de oferta de novos produtos, e maior conscientizacdo, devido a pandemia e as
suas consequéncias em funcio da degradacao do planeta. Isso se manifestou em varias frentes,
com novos participantes entrando no mercado e, em particular, instituicdes financeiras, por emis-
soes de debéntures e/ou empréstimos tradicionais ou do tipo sustainability linked.

No nivel dos reguladores, o BCB e o CMN realizaram atos normativos e iniciativas alinhadas com
as melhores praticas internacionais. Desde 2014, o BCB foi pioneiro na questdo prudencial, trouxe
consultas publicas para aperfeicoar o framework existente e reconheceu a importancia dos riscos
climaticos. A integracao e a divulgacado de informacdo PRSAC é algo muito importante para com-
parar as IFs e estimular o SEFN. Do mesmo modo, a CVM lancou uma consulta publica para apri-
morar a regulamentacao 480 e requerer a divulgacao de informacao ESG para empresas listadas.
A Susep e a Previc, entidades que regulam os setores de seguros e de fundos de pensoes, ficaram
um pouco mais atras.

Como vocé avalia as iniciativas dos governos no mercado?

No Brasil, fora dos segmentos regulados, houve algumas iniciativas de fomento, como o decreto
por debéntures incentivadas verdes, por exemplo. Abriu-se espaco para empresas privadas com
projetos de sustentabilidade poderem levantar recursos por emissoes de titulos. Antigamente era
reservado apenas para projetos de concessoes publicas como PPl e PPP.

Na Europa, ocorreram lancamentos de green deals e dos planos de retomadas econémicas pos-
-pandemias, com investimentos bilionarios. No Brasil, o governo realizou diferentes iniciativas
similares, porém com nenhum dinheiro carimbado a projetos verdes. No pais, o mercado se de-
senvolveu principalmente pela iniciativa privada. Os bancos de desenvolvimento tiveram também
papel fundamental.
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Como vocé avalia a questao das certificacoes e SPO no mercado? Precisa de mais regulacoes?

No momento, estamos em um sistema de transicao e de inovacdo. Nessa fase incipiente, existem
gaps e lacunas, porém temos de ter cuidado para ndao matar o ecossistema. Existem alguns casos
de SPO duvidosos, mas tratam-se de pontos fora de curva e, ndo, de mainstream. Nesse sentido, as
novas regulacoes de disclosure e de reporting irdo trazer, de certo modo, um level playing field.

Quais instrumentos de captacao de recursos financeiros vocé considera adequados a um mer-
cado de financas sustentaveis?

Ajudei a estruturar o primeiro fundo de impacto em 2012, em pouco tempo, teve uma mudanca e
aumento de demanda para lancar produtos sustentaveis mais amplos como os green bonds locais e
internacionais, social bonds, CRA verde, CRI ESG etc. Em outro termo, o mercado trouxe a inovacao
para adaptar os produtos locais existentes e ndo esperar a intervencao do governo. A convergén-
cia dos propdsitos ESG, com a invocacao financeira por tecnologia, como fintech e blockchain, sdo
essenciais e, em particular, para o setor agro. Outros produtos adequados sao: a criacdo de um
mercado de carbono regulado ou o pagamento por servicos ambientais para areas de conservacao.
O governo federal tinha um Projeto de Lei (PL) sobre o mercado de carbono, mas mudou para algo
como mercado voluntario. No entanto, estamos ajudando o Governo Estadual de Sao Paulo para
regular esse mercado no nivel local.

No exterior, ha um aumento dos casos de litigations, com grupos minoritarios atacando, na justi-
¢a, empresas e bancos centrais, para implementar um plano de reducao de emissées mais agres-
sivo. Qual é sua opiniao a respeito?

A industria esta muito incipiente no Brasil, em comparacdo com outros paises do mundo. Precisa
de um fortalecimento e protecao dos minoritarios que estdo diluidos. Nos EUA, a SEC acabou de
revogar atos normativos do antigo presidente Trump, que permitia aos acionistas majoritarios ex-
cluir algumas propostas dos minoritarios nas deliberagdes. Isso deve levar, no futuro, ao aumento
das resolucoes de tipo ESG e dos casos potenciais de litigations.

Como incentivar investidores para fortalecer o desenvolvimento do mercado?

Se nao tem evidéncia ou track record, ndo vai atrair outros investidores e criar um ciclo virtuoso. O
ecossistema precisa de evidéncias para viabilizar estruturas inovadoras e captar recursos para o
capital natural do Brasil, com ferramentas adequadas. Nessa perspectiva, os CPR-Verdes sdo algo
com vantagem competitiva, ja testados e com volume de cerca de R$ 100 bilhdes, além de serem
utilizados por grandes empresas do agro como a Cargil, Bunge etc. Em paralelo, os instrumentos
do tipo blended finance sao também fundamentais para alavancar os recursos privados e trazer
volumes astrondmicos necessarios.

Sobre emissdes de CRA em ddlares, é algo possivel, mas que ndo tem demanda. Trata-se de um
instrumento de lei, brasileiro. Investidores internacionais preferem atuar em jurisdicoes ja acos-
tumadas, em vez de entrarem em um territério desconhecido, onde pode ocorrer também o risco
de tributacao cambial. Por esse motivo, eles preferem emitir bonds.
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3.7 Fundos de impacto
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por instituicdes internacionais e
financeiras de setor privado

desenvolvimento
ASG: Ativos sob gestdo

Figura 42: Distribuicdo da liquidez nos diferentes tipos de investimento de impacto. Fonte: GIN 2018.

Os grandes bancos de financiamento internacional e os governos sdo também os principais agen-
tes, liderando os aportes em fundos de impactos. No Brasil, até o final de 2019, havia 34 fundos,
com R$ 785 milhdes alocados no Brasil. De acordo com o estudo realizado pela Aspen Network
of Development Entrepreneurs (Ande), em 2017, havia R$ 343 milhdes investidos, ou seja, 44 % a
menos. Desses investidores, 23 fundos sao sediados no Brasil e 11 sao internacionais. Os setores
da manufatura, agricultura e satde lideraram os desembolsos.

% ASG investidos por setor

28%

A

B Manufatura Agricultura e alimentos M Saide W ICT

M Energia M Servicos financeiros M Educacdo M Outros
Figura 43: Fundos de Impacto: Ativos sob gestao por setor. Fonte Ande.

De forma geral, os investidores de impactos utilizam uma combinacao de instrumentos de divida,
equity e doacoes para viabilizar as operacoes. Dos 28 participantes, 13 esperam ter retorno com
uma taxa similar ao mercado, quatro com taxa préxima e 11 com taxa abaixo do mercado, porém
mantendo a preservacao de capital.
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A maioria das operacdes esta sendo realizada por fundos brasileiros, porém com valores médios
abaixo de USD 50.000. Ao contrario, os investidores estrangeiros realizaram menores aportes,
porém com valores maiores, a partir de USD 1 milhdo. Entre 2018 e 2019, foram realizados apro-
ximadamente 107 negdcios, por um valor de USD 65 milhoes.

Operacdes no Brasil por valores e sede

>uspsmi [
usp2-smi [
usp 500.000-1mi [N

USD 250.000-500.000

USD 50.000-250.000

-usp 50000

0% 5% 10% 15% 20% 25% 30% 35% 40% 45%

B Fundos locais M Fundos estrangeiros

Figura 44: Transacoes de fundos locais e estrangeiros no Brasil.

Para o mercado continuar a crescer, os produtos e os volumes precisam ganhar escala. As estru-
turas se sofisticaram por debéntures e, gracas a essas inovacoes, surgiu a primeira debénture
social do pais, com a empresa Vivenda em 2018, com uma parceria do Grupo Gaia, Tozzini Freire
Advogados e Din4mo. A estruturacio levantou R$ 5 milhdes para financiar reformas residenciais
para familias de baixa renda. Para mitigar os riscos e atrair os investidores, um titulo de divida
foi emitido em duas partes. A primeira parte, sendo 40 % da debénture representando as cotas
subordinadas, por meio de uma emissao privada. A segunda, sendo os 60 % restantes, represen-
tando as cotas séniores, por meio de uma emissao tradicional para investidores profissionais.

Caso blended finance da Vivenda

Cotas subordinadas

First loss

Cotas sénior

M Capital catalitico M Capital comercial tradicional

Figura 45: Estrutura do caso Vivenda.
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A existéncia de cotas séniores por meio dos aportes de fundos filantrépicos mitigou os riscos de
inadimpléncia e viabilizou a realizacao das reformas residenciais para mais de 8.000 familias.

Lista dos 10 maiores fundos privados de investimento de impacto no mundo:
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Figura 46: Os 10 maiores fundos de impacto do mundo.
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3.8 Fintech

Em 2017, a Instrucdo n° 588 da CVM possibilitou trazer mais atores no mercado com a autoriza-
cdo das plataformas de investimentos participativos . A “Sitawi Financas do Bem” uma OSCIP (Or-
ganizacao da Sociedade Civil de Interesse Publico), em parceria com a fintech Mova, foi seleciona-
da pelo projeto FiBraS, no ambito da estrutura de assisténcia técnica, para o desenvolvimento de
uma plataforma de prestacao de servicos financeiros mais agil e com custo menor, ampliando o
fomento a negécios de impacto por empréstimos e financiamentos entre pessoas. Outros exem-
plos no mercado incluem a TRE Investimentos, a Yunus Negdcios Sociais Brasil e a Moeda.

Sitawi Plataforma de Empréstimo Coletivo (Crowdlending)

Desenvolvido em parceria com o projeto FiBraS da GIZ;

Proposta: aprimoramento da plataforma de empréstimo
coletivo verde para aumentar a escala;

Diferencial: viabiliza o financiamento de MPE com negdcios sustentaveis por investidores pes-
soas fisicas;

Beneficios ASG: impacto socioambiental positivo, geracdo de renda, praticas de preservacido e
inclusao financeira;

Reestruturacao tecnolégica da plataforma, metodologia de prospeccao e acompanhamento dos
negdcios financiados e desenvolvimento de uma estratégia de marketing;

Data de lancamento: outubro de 2021; e
Objetivo: superar a marca de R$ 10 milhdes, podendo chegar a R$ 25 milhdes até 2023.

Nao ha dados exatos sobre os volumes movimentados pelas fintechs de impacto no pais. O prin-
cipal desafio para o setor é atrair investidores que nao sejam s pessoas fisicas. Isso implica tam-
bém expandir as carteiras de negdcios de impacto e os tickets das operacoes.

3.9 O mercado de carbono — contexto internacional e Brasil

Paises desenvolvidos estao elaborando pacotes de recuperacao pds-pandemia de Covid-19 com
foco no desenvolvimento sustentavel e neutralidade de carbono. Para tal, os mercados de carbo-
no tém tido uma participacao relevante.

Existem dois tipos de Mercado de Carbono: o mercado regulado e o voluntario. Um mercado re-
gulado é composto por um ETS (Emission Trading System), sistema regulado em nivel internacional,
nacional ou regional no qual se estabelece um limite maximo de emissao de gases de efeito estufa
- GEE (cap) e os agentes que emitem abaixo deste limite podem negociar (trade) seus direitos de
emissdo (allowances) com os que emitem acima. Ja no mercado voluntario, empresas e individuos
comercializam créditos de carbono, a fim de atender a sua meta voluntaria sem limites maximos
de emissao definidos por regulacao aos agentes. E, apesar de ndo haver regulacao, esses créditos
sdo gerados por meio de processos certificados por uma terceira parte, alinhados aos principios e
metodologias que variam entre os padroes existentes.


https://www.giz.de/en/downloads/giz2020-pt-financas-brasileiras-sustentaveis.pdf
https://sitawi.mova.vc/
https://www.giz.de/en/downloads/giz2020-pt-financas-brasileiras-sustentaveis.pdf
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A partir desses dois tipos de mercados, é possivel dizer que ha trés ambientes diferentes de co-
mercializacdo de crédito de carbono: o mercado de carbono regulado no Ambito da Convencao
Quadro das Nacdes Unidas Sobre Mudancas Climaticas (UNFCCC) no qual vigorou o Protocolo
de Quioto e, atualmente, vigora o Acordo de Paris com as metas chamadas de NDC (em inglés,
Nationally Determined Contributions); os mercados regulados de carbono regionais, nacionais e
subnacionais; e o mercado de carbono voluntario.

Os novos mecanismos de mercado estabelecidos no artigo 6 do Acordo de Paris tém o potencial
de aumentar a cooperacao internacional em favor da mitigacdo de emissdes de GEE, podendo
abrir o caminho para reduzir o custo do cumprimento das NDCs. Sao eles: o mecanismo de trans-
feréncias de unidades de mitigacdo - ITMOs (do inglés, Internationally Transferred Mitigation Ou-
tcomes) — a serem negociadas entre paises, descrito no artigo 6.2; e o mecanismo de Reducéo de
Emissdo do Artigo 6.4 - A6.4ER (do inglés, article 6, paragraph 4, emission reduction) que permite
transferéncias diretas entre paises e o setor privado, descrito no artigo 6.4. Dessa forma, os pa-
ises favorecidos por abundancia de recursos naturais e infraestruturas sustentaveis, e suas res-
pectivas empresas, poderdo transferir sua mitigacao de emissdes para outros paises recebendo
transferéncia de recurso para tal.

3.9.1 Perspectivas de Implementacao

Espera-se que aimplementacao deste artigo forneca base politica global para uma espécie de ETS
abrangente que, em tendo as NDCs como teto de emissao de GEE, sirva como um guarda-chuva
entre todos os paises do Acordo de Paris. Paises interessados nessa oportunidade estao reali-
zando seus pilotos dos mecanismos citados por meio de acordos ou programas bilaterais. Esse
tipo de parceria ja é visto entre Canada e Chile, Canada e México, Suica e Peru, e Suica e Gana,
por exemplo. Acredita-se que o Brasil, pais com o potencial de mitigacao relativamente de me-
Ihor custo-beneficio, tem a oportunidade de utilizar seus setores-chave, florestal, agropecudrio e
energia, nesses novos mecanismos e desempenhar papel geopolitico estratégico na mitigacdo da
mudanca do clima global.

Além desse movimento no mercado regulado no dmbito da ONU, é possivel também ver um cres-
cimento dos mercados regulados nacionais e subnacionais no qual o nimero de ETS saiu de 26
sistemas em 2020 para 30 em 2021, com adesao da China, Reino Unido, Alemanha e o subnacio-
nal em New Bruswick (WORLD BANK, 2021); e com o mercado voluntario que, em 2020, ganhou
impulso com os compromissos recentes de grandes grupos empresariais rumo a neutralidade de
carbono e com a Forca Tarefa para Mercados Voluntarios de Carbono (em inglés, Task Force for
Voluntary Carbon Markets), composta por mais de 40 lideres de seis continentes experientes em
relacao a cadeia de valor do mercado de carbono, que visa diagnosticar os desafios deste mercado
para identificar as oportunidades de crescimento (KERSCHNER et al., 2021).

No Brasil, surgiram iniciativas para reduzir as emissdes usando mercados de carbono como ins-
trumento. Entre eles, destaca-se: o Projeto Partnership for Market Readiness (PMR) Brasil, sob a
coordenacdo do Ministério da Economia e do Banco Mundial, que trouxe a recomendacido de um
ETS nacional; a Partnership for Market Implementation (PMI), dando sequéncia ao PMR e para a qual
o Brasil ja demonstrou interesse em aderir; e o projeto de lei (PL n°® 528/21, atual 2.148/2015),
gue, em principio, pode vir a regular a transacao de créditos de carbono para atender empresas
ou governos para compensar o impacto ambiental de suas atividades.
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3.9.2 Precos praticados e estimativas futuras

Nos ultimos anos, tanto os mercados regulados como o voluntario apresentaram aumento nas
transacoes de créditos de carbono. Com registro acumulado de mais de 14.500 projetos, o valor
total dos mercados globais de carbono cresceu 34 %, alcancando os € 194 bilhdes (REFINITIV,
2020). Houve a geracao de quase 4 bilhdes de tCO2 em créditos de carbono até 2020 com desta-
que para o setor florestal que emitiu 42 % no total de créditos nos ultimos cinco anos.

e O preco médio global caiu de 2019 a 2020, de US$ 3,07 a US$ 2,51 por tonelada, mas se re-
cuperou e em 2021 foi de US$ 3,13 (FOREST TRENDS' ECOSYSTEM MARKETPLACE, 2021).
No entanto, estima-se que o preco em patamar necessario para que aconteca uma queda ra-
pida e prolongada nas emissodes de carbono seja de 100 USSli/tCO2 (Forest Trends’ Ecosystem
Marketplace et al., 2019).

e Jano mercado regulado em governos nacionais e subnacionais, preco variaentre <1e 137
US$/tCO2 e a maioria dos precos do carbono, ainda na faixa, permanece muito abaixo dos
us$ 40-80/tCO, indicados como necessério pelo Banco Mundial (WORLD BANK, 2021).
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Figura 47: Volumes e precos médios do mercado voluntario no mundo, de 2009 a agosto de 2021.. Fonte: Elaboracao
propria com base em dados retirados de Donofrio et al. (2020a), World Bank (2019a) e (WORLD BANK, 2021).

Em termos de precos futuros, segundo a Trove Research, os precos podem variar entre 20 e 50
doélares em 2030, podendo chegar até a $100, caso os governos usem os projetos de baixo custo
para cumprirem suas NDCs. Ja de acordo com a Taskforce on Scaling Voluntary Carbon Markets, os
precos vao variar de acordo com os tipos e da localizacdo dos projetos: créditos sobre solucoes
baseadas na natureza podem variar entre $10 e $50, enquanto créditos de projetos baseados em
tecnologia podem ficar entre 100 e 200 délares.
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3.9.3 Oportunidades para o Brasil

Ha perspectivas de crescimento dos mercados de carbono, tanto no voluntario quanto no ambito
do Acordo de Paris. O mecanismo do artigo 6.2, em especial, abriria a possibilidade de reducao de
até US$ 320 bilhdes para o atingimento das NDCs, de forma cooperativa, dos paises signatarios
do Acordo em 2030 (IETA; UNIVERSITY OF MARYLAND; CPLC, 2019).

O Brasil tem o potencial de gerar entre US$ 493 milhdes e US$ 100 bilhdes provenientes das ven-
das totais de créditos de carbono no pais considerando o mercado voluntario e os mecanismos
do artigo 6 em 2030 (ICC; WAYCARBON, 2021). Outras projecdes apontam que o pais poderia
reduzir suas emissoes para além da meta de sua NDC e se beneficiar da geracdo de receita do ex-
cedente de reducdo com um potencial de venda de até 1.000 MtCO, em 2030 (DE CLARA, 2021).
Ha ainda projecdes que apontam que o pais poderia gerar US$ 19 bilhdes e, caso invista na obten-
cao de mais reducodes de curto prazo, poderia capturar precos de carbono futuros mais elevados
e gerar uma receita liquida adicional de US$ 27 bilhdes entre 2020 e 2030 e US$ 40 bilhées entre
2030 e 2035 (ENVIRONMENTAL DEFENSE FUND, 2016).

Evidenciando a relevancia das solucdes baseadas na natureza para o Brasil, as melhores oportuni-
dades de geracao de créditos sdo encontradas no setor agropecudrio e no de florestas. E, embora
nao haja elegibilidade no mercado voluntario desde 2020, o setor de energia tem oportunidades no
ambito do artigo 6 dependendo dos tipos de projeto a serem aceitos. Considera-se, ainda, diversos
cobeneficios socioecondmicos para a sociedade brasileira associados a oportunidades de geracdo de
créditos de carbono nesses trés setores, como a geracdo de empregos, a reducao da pressao sobre o
desmatamento e o fortalecimento de pequenos produtores rurais. Do ponto de vista dos mercados,
o mercado voluntario (sem o setor de energia) tem potencial estimado entre 80 e 750 MtCO,e para
2030; 0 mecanismo do artigo 6.4 tem potencial estimado entre 107 e 1.000 MtCO,e para 2030 con-
siderando os trés setores citados; e o mecanismo do artigo 6.2 que tem potencial ainda maior que o
6.4 por poder contar com ainclusao resultados de projetos e de implementacao de politicas publicas
gue poderiam englobar diferentes tamanhos de projetos (ICC; WAYCARBON, 2021).

3.9.4 Oportunidades para setor financeiro

Mesmo com as incertezas do mercado no ambito da ONU pré e pdés COP26, o ano de 2021 foi
marcado por recorde de transacées no mercado voluntario que projetava atingir US$ 1 bi (FO-
REST TRENDS ECOSYSTEM MARKETPLACE, 2021) e, no Brasil, por novos produtos financeiros
oferecidos no varejo por grandes bancos comerciais e corretoras, a saber: o Banco Safra com o
fundo Safra Direct Carbon, a Vitreo com dois fundos: o Vitreo Carbono e FIP Carbono e a XP In-
vestimentos com o Trend Carbono Zero XP. Todos com tiquete minimo entre R$ 100 e R$ 1.000
(exceto pelo FIP que focou em mercado ultra high), transacionando em sua maioria créditos dos
mercados europeu e americano.

Além desses importantes marcos em 2021, ha dois movimentos que evidenciaram claramente si-
nais de demanda para o mercado: o lancamento do marketplace Project Carbon do Itad, CIBC,NAB e
NatWest, uma plataforma que se destina a conectar bancos comerciais de quatro paises diferentes
e ofertar créditos de carbono de qualidade para seus clientes; e a definicao estratégica do BNDES
em fomentar o mercado de carbono voluntario no Brasil definindo seu primeiro passo com uma
compra de créditos de carbono certificados. Neste setor, o LAB esta acompanhando as discussoes
do mercado voluntario e contribuindo com levantamentos de informacao, como as citadas acima, e
difusdo de conhecimento.
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4 Tendéncias no Brasil

Seis tendéncias para o mercado das financas sustentaveis no Brasil

Curva de aprendizagem e difusao

O 1 Aumento das emissoes de titulos verdes e 04 das melhores praticas ASG no setor
de titulos atrelados a metas ESG. Ananceiro P

02 Maior participacao dos bancos via 05 Ampliacao das iniciativas regulatérias
empréstimos e letras financeiras. para reduzir as exposicoes aos riscos ASG.

03 Crescentes cobrancas dos investidores e 06 Suporte as emissoes de titulos via
dasociedade em geral. instrumentos de blended finance.

Figura 48: Seis tendéncias do mercado sustentavel brasileiro.

No Brasil, os nimeros e os valores das emissoes de titulos sustentaveis devem aumentar de for-
ma significativa nos préximos anos. Mesmo sendo menor em termos de nimeros de emissoes, as
operacoes internacionais possuem maior procura por parte dos investidores institucionais. Em
particular os instrumentos atrelados a metas ASG, mais flexiveis, devem continuar a contribuir
para a expansao do mercado.

Os bancos devem ganhar mais espaco no mercado das dividas sustentdveis e apoiar as emissoes
de titulos por empresas brasileiras. A partir de 2020, e em menos de dois anos, as instituicoes
comecaram a captar e oferecer empréstimos verdes e atrelados a metas de sustentabilidade, as-
sim como letras financeiras que ja registraram cerca de USD 1,1 bilhdo em emissdes nacionais.
Levantaram também USD 2,1 bilhdes principalmente por debéntures no mercado internacional.
Por outro lado, alguns bancos se comprometeram a oferecer linhas de créditos sustentaveis, com
base propria de captacao tradicional e ndo recursos provenientes de titulos sustentaveis. O Ban-
co Bradesco anunciou que oferecera R$ 250,0 bilhdes em crédito para negdcios sustentaveis. Em
outrainiciativa, o BNDES concedera cercade R$ 1,0 bilhdo em crédito para empresas comprome-
tidas em melhorar indicadores ASG.

Investidores e a sociedade tém cobrado cada vez mais das empresas e governos maior atencao
aos assuntos de sustentabilidade. Os impactos da Covid-19 tornaram ainda mais evidente a ne-
cessidade de integracdo da tematica como estratégia de negdcios. Percebe-se forte aumento da
influéncia dos assuntos ASG nas decisoes de lideranca ao nivel executivo. A tendéncia de atrelar a
remuneracao varidvel dos executivos com metas ASG de longo prazo é ainda algo incipiente, que
deve ganhar escala nos préximos anos. Empresas como a Gerdau, Natura ou Braskem sao alguns
exemplos no Brasil. Cada vez mais, recai sobre o management das empresas a responsabilidade
pelo ndo cumprimento dos objetivos de sustentabilidade.
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https://www.capitalreset.com/o-bradesco-anunciou-r-250-bi-para-credito-sustentavel-ate-2025-o-que-isso-quer-dizer-na-pratica/
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A entrada de empresas de diferentes setores no mercado das financas sustentaveis vai continuar
a produzir um efeito geral positivo de aprendizagem e difusdo das melhores praticas ASG no setor
financeiro. Identificacao de projetos sustentaveis, definicio de métricas ASG e objetivos relevan-
tes para os setores de atuacdes das empresas e a publicacao de framework para os instrumentos
sustentdveis devem contribuir para o aumento da transparéncia, divulgacio e comunicacao das
informacdes nao financeiras. A crescente demanda de investidores incentivard o mercado de di-
vidas sustentdveis a inovar e impulsionar novos tipos de instrumentos.

O Banco Central do Brasil ampliou iniciativas para aprimorar a gestao de riscos sociais, ambien-
tais e climaticos, integrar critérios de sustentabilidade na gestao das reservas internacionais, pro-
mover as financas verdes e dar suporte ao crédito rural sustentavel. No ambito da agenda BC#
Sustentabilidade, o BCB encerrou trés consultas publicas sobre as operacoes de crédito rural,
o aprimoramento das regras de gerenciamento dos riscos socioambientais e climaticos e a di-
vulgacdo dessas informacodes. O regulador ambiciona tornar obrigatério a implementacao das
recomendacdes da “Forca-Tarefa para Divulgacoes Financeiras Relacionadas ao Clima” (TCFD -
Task Force on Climate-Related Financial Disclosures). Essas iniciativas devem dar mais suporte ao
crescimento do crédito ASG e transparéncia ao setor.

O financiamento combinado (blended finance), anteriormente mencionado neste relatério, tam-
bém é uma tendéncia, porém em escala bem menor. Houve, nos ultimos anos, uma multiplicacdo
dautilizacdo de tais recursos no Brasil, o projeto FiBraS sendo um exemplo. A previsao é o aumen-
to do uso desses instrumentos, de acordo com os compromissos dos governos e empresas para
alavancagem do desenvolvimento sustentavel. O objetivo é que os recursos publicos ou filantré-
picos oferecam assisténcia técnica, garantias para absorver potenciais perdas e/ou investimentos
diretos em titulos sustentaveis para fomentar o mercado.

41 Desafios

01 02 03 04

Riscos fiscais e politicos Greenwashing devido ao forte Greenflation e aumento Barreiras regulatoérias

decorrentes do aumento crescimento das emissoes e artificial dos precos para emissoes de
dainflacdo edaseleicoes afaltade padrées comuns de titulos e produtos titulos sustentaveis
presidenciais. obrigatérios. sustentaveis. soberanos.

Figura 49: Principais desafios.

Em 2021, depois de a taxa Selic atingir a minima histérica de 2,00 % a.a., houve aumentos suces-
sivos até atingir o patamar de 9,25 % a.a. em dezembro/2021, em um curto espaco de tempo. A
inflacdo acumulou, no periodo de 12 meses, até dezembro/2021, 10,06 %. O risco fiscal e a ante-
cipacdo do debate eleitoral para a presidéncia de 2022 podem enfraquecer a demanda por ativos
domésticos e contribuir para deterioracdo mais forte do real.


https://www.bcb.gov.br/detalhenoticia/17338/nota
https://www.bcb.gov.br/detalhenoticia/536/noticia
https://www.giz.de/en/downloads/giz2020-pt-financas-brasileiras-sustentaveis.pdf
https://www.ibge.gov.br/explica/inflacao.php
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O termo greenflation refere-se ao aumento dos precos trazidos pela implementacdo de legislacoes
ambientais mais rigidas. Essas legislacoes estao estimulando a demanda e, ao mesmo tempo, res-
tringindo a oferta. A forte demanda por titulos ASG e/ou produtos mais sustentaveis pode con-
tribuir também para uma inflacado artificial dos ativos, na medida que a oferta é ainda incipiente.

O aumento das emissoes é algo positivo para os investidores e o mercado. Isso significa também
aumento dos riscos de greenwashing. Na auséncia de um padrdo comum e obrigatério para ain-
dustria, os emissores de titulos rotulados podem estar sujeitos a falsas promessas. Muitas em-
presas deixam de publicar relatérios adequados sobre seus titulos ou relatam de maneira seletiva
sobre métricas menos relevantes para determinado setor.

A providéncia de certificacbes sobre o carater sustentavel de produtos financeiros, a chamada
“segunda opinido”, ainda esta na sua infancia e os resultados sdo heterogéneos. No Brasil, existem,
neste momento, apenas duas empresas de origem brasileira que oferecem este servico, SITAWI
e Resultante. Existem casos de criticas explicitas por grandes investidores institucionais sobre a
qualidade destes trabalhos, o que mostra a necessidade de melhor supervisao e regulacao.

Os titulos sustentdveis sao ferramentas fundamentais para que os governos levantem capital e
reforcem suas credenciais.

Na América Latina, o Chile ja emitiu mais de USD 16,0 bilhoes em trés operacgdes de titulos ver-
des, sociais e de sustentabilidade. No inicio do ano de 2021, o Tesouro Nacional Brasileiro anun-
ciou a possibilidade de emitir titulos soberanos ligados a tematica ASG. No entanto, as emissoes
soberanas enfrentam barreiras regulatérias, notadamente a Resolucdo n° 20/2004, que impede
o pais de destinar fundos para projetos ao emitir divida soberana. Os recursos devem servir ex-
clusivamente para o pagamento da divida publica federal.

Dessa forma, mudancas legislativas sdo necessarias para emitir o primeiro titulo soberano sus-
tentavel do pais. O processo € lento e, muitas vezes, pode levar anos. A priori, tais modificacoes
nao sdo improvaveis de ocorrer, caso houvesse prioridade politica por parte do poder executivo
e legislativo.

A contrassenso das iniciativas ASG dos supervisores financeiros, medidas de enfraquecimento dos
niveis de protecao socioambiental, seja por meio de alteracdes legislativas, seja por acbes como a
reducao nos processos de fiscalizacdo, podem ter efeitos indiretos no setor financeiro, potencial-
mente ampliando a sua exposicdo a riscos dessa natureza. Isso poderia - no médio/longo prazo -
significar algum tipo de potenciais riscos para os bancos brasileiros, sobretudo em face dos investi-
dores internacionais e, por exemplo, implicar os precos de titulos verdes emitidos por eles.
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Qual é sua opinido sobre as certificacdes e os provedores de Second Party Opinion (SPO) para
titulos verdes?

Se pegar os green bonds principles e as taxonomias sobre o que é e ndo é verde, existem muitas formas
de interpretacao. A questao maior é que ndés somos mais rigorosos nas questoes de volume, condicao
de captacao e externalidades geradas pelas empresas, materialidade dos indicadores e metas atri-
buidas naqueles titulos. Se tiver incoeréncia entre eles e/ou se eles ndo estiverem 100 % alinhados,
nosso posicionamento é de nao considerar determinada emissao como verde, de acordo com nosso
rating interno. Gostariamos que os SPOs tragam mais clareza nesses pontos e ndo somente dizer
gue determinada empresa atendeu todos os principios e, por esse motivo, vai receber um selo verde.
No final das contas, isso é péssimo para todo o ecossistema, ainda mais quando sabemos que uma
empresa tem ocorréncias mais graves que aquelas tratadas por meio de uma tal emissao.

Quais sao os principais problemas?

Existem poucas empresas que fornecem SPOs no Brasil, a maioria sendo franquias de empresas
internacionais, que ndo entendem necessariamente muito bem as particularidades do pais, como
as complexidades socioambientais ou as materialidades de um pais tropical. Para provedores de
SPOs locais temos apenas duas empresas relevantes. Isso ocorre por alguns motivos como: a falta
de conhecimento e sobre o ciclo de SF. Na minha opiniao, no futuro ndo vai existir mais financas
gue ndo seja sustentavel. Segundo, é a falta de capital humano, o pais passou tanto tempo sem for-
mar profissional especializado na drea de sustentabilidade. Até entao, a sustentabilidade estava
ensinada no prisma das areas de compliance regulatéria, devido a questao de licencas ambientais
ou sanitarias ou ainda na area de marketing, por meio de comunicacao social corporativa social.
Nao tomamos a sustentabilidade para a area do mercado financeiro. Como principal resultado,
ndo temos hoje profissionais formados, em quantidade suficiente. Por esses motivos, investimos
muito de forma interna em nossos talentos, mas isso sdo poucas empresas que podem adotar essa
postura, pois somos uma gestora com R$ 30 bilhdes de ativos sob gestdo. Uma pequena consulto-
ria ou auditoria ndo consegue. Entdo, ou as franquias internacionais entendem como funciona no
Brasil ou compram essas consultorias brasileiras, ou vamos ficar mal atendidos por algum tempo
e isso vai prejudicar muito o fluxo do capital internacional, com pouco capital maduro acreditando
nas certificacdes brasileiras.

Com o mercado das financas sustentaveis sendo ainda incipiente, vocé acha que mais regulacées
poderdao matar o ecossistema?

Os reguladores tém de interferir nas empresas que promovem SPOs e deixar clara a obrigato-
riedade de certificacdo de SPOs por empresas que estejam de acordo com as regulacées e taxo-
nomias pré-validadas. Hoje acabamos tendo provedores de SPOs que fornecem consultoria para
empresas para as quais realizam certificacao de titulos. O conflito de interesse é grande, é s6 se
lembrar do caso da Enron com a Arthur Andersen. Acredito que a falta de credibilidade pode ma-
tar mais o ecossistema, que o excesso regulatério. Tem de regular minimamente para ter padroes
de certificacoes, evitar conflitos de interesse e dar mais transparéncia.
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Vocé vé um greenium no mercado atual?

Tem greenium estabelecido, mas esta mais nas operacoes de crédito, que na taxa da operacao de
crédito. Tem até reducado para operacao longa, mas, para curto prazo, ndo tem muito na taxa. No
Brasil, acaba ficando um pouco greenium em especificas condicdes, mas ndo temos capital de longo
prazo, com investidores ficando 15 ou 20 anos. Acredito que o greenium brasileiro vai se dar s6 por
meio do acesso a capital internacional paciente. Por outro lado, quando a gente considera que mais
40 % do mercado financeiro estao alinhados de alguma forma com metas de reducao de emissao
ou de deflorestacao, estamos percebendo que quase a maioria do capital esta indo nessa direcao.
A janela do prémio esta se reduzindo muito rapido, acredito que estamos indo numa inflacao ver-
de e vamos ter taxas maiores se a operacao nao tiver certificado verde. Nao vamos notar isso no
Brasil, devido a nossa moeda local e as taxas de juros elevadas.

Qual é sua visao sobre o desenvolvimento das regulacées na EU ou das forcas tarefas TCFD?

A UE é uma superpoténcia regulatdria e esta liderando a agenda de sustentabilidade. As taxonomias
tém que ser internacionais por natureza, quando lida com fluxo de capital internacional. Quando
falamos de ASG, a fundamentacao é cientifica e a ciéncia ndo muda porque é europeia ou brasileira.
Ciéncia é ciéncia! Entdo na minha opinido, essas taxonomias devem se tornar internacionais, ten-
do em conta a realizacdo de adequacdes marginais para o contexto local. No caso do TCFD, j4 foi
uma forca-tarefa incluindo varios atores, de diferentes regides do mundo, de acordo com uma base
consensual. Quando olhamos o acolhimento da adaptacao do TCFD pelo préprio BCB, o regulador
conseguiu ainda ser mais rigoroso que o préprio TCFD, sem se desviar das premissas iniciais.

Como vocé enxerga o capital brasileiro saindo do pais para investir em ativos ASG no exterior?

O capital vai aonde seus interesses estdao sendo mais bem atendidos. O segredo de uma boa es-
tratégia ASG é alinhar valores com interesses, quando esses dois se combinam, o capital encontra
bons ativos. E isso que estamos fazendo na JGP para ter uma estratégia de longo prazo. Quando
vemos capital ASG brasileiro, saindo do pais para investir em ativos ASG, é porgue ele ndo conse-
guiu achar ativos nacionais de qualidade. Nao vejo isso como algo ruim, mas sim como um alerta.
No Brasil, temos todos os predicados positivos e negativos, para ter os melhores ativos susten-
taveis do planeta, para investimento. O que nao temos hoje é um canal de inovacao financeira
para converter esses ativos em ativos competitivos. Aqui na JGP percebemos isso muito cedo, e
trabalhamos e fomos atras desses ativos. Temos R$ 30 bilhdes sob custddia e um total de R$ 480
milhdes dentro dos nossos fundos considerados high ESG. Esse total se divide em seis fundos, in-
cluindo o lancamento do FIA Agro, previsto para a semana que vem.

Qual conselho vocé daria para os investidores?

Para quaisquer investidores, é entender qual é sua prépria pegada dentro das externalidades. Qual
€ minha responsabilidade e como posso melhorar 14? Esse tipo de pergunta reflexiva tem de ser
anterior a selecao de ativos e de parceiros. Qual é o tipo de objetivo e impacto que quero ter com
meu capital. A segunda etapa é buscar ativos de qualidade, quando se trata de investimentos que
fogem do seu territério de conforto, que seja no Brasil ou qualquer outro pais, recomendo buscar
parceiros que estdo alinhados com seus valores de investimentos. A JGP tem uma série de com-
promissos assinados globalmente, como Deforestation Free Finance, Net Zero Asset Managers Initia-
tive, Innovative Finance for the Amazon, Cerrado and Chaco (IFACC), entre outros, que demonstram o
grau de maturidade e compromisso da gestora que vai realizar a gestdo dos seus recursos. Depois
desse exercicio interno, procurar uma gestora de recursos, que se comprometeu publicamente
com um determinado compromisso, que toca seu coracao e estd alinhado com seus valores insti-
tucionais e que seja transparente em relacdo aos seus impactos ASG. Depois disso, pode fazer uma
analise mais fundamentalista sobre os track records da gestao.
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O mercado das financas sustentdveis passou por profundas transformacoes em apenas alguns
anos. Iniciou-se como um mercado em pequena escala, considerado por muitos como nicho e
focado em titulos verdes. Hoje, tornou-se um mercado trilionario, no topo das pautas de todos
os participantes, e que se sustenta em uma base de titulos diversificados, incluindo fatores mais
abrangentes de sustentabilidade.

Esse crescimento exponencial deu-se por conta de maior conscientizacao dos diferentes atores
do mercado, impulsionado, principalmente, por novo contexto regulatério ASG, favoravel ao de-
senvolvimento e aos impactos transversais da pandemia. Além disso, no Brasil, a existéncia de
uma oferta ampla de diferentes instrumentos de renda fixa voltados para as empresas em geral
e/ou setores especificos da economia, contando ainda com incentivos fiscais, criou uma base ro-
busta e favoravel para os titulos sustentaveis.

No entanto, o desenvolvimento do mercado das financas sustentaveis ndo deixa de ter desafios
significativos. Os volumes ainda estao longe de serem suficientes para cumprir os objetivos do
acordo de Paris e os ODS. Cerca de US$ 4 trilhdes de dividas sustentaveis emitidas até hoje repre-
sentam apenas 2 % dos US$ 226 trilhdes da divida global total. O volume de recursos sustentaveis
alocados na ultima década seria a pena suficiente para preencher as lacunas de financiamento dos
SDG pos Covid-19, por apenas um ano (US$ 3,7 trilhdes). Existem ainda algumas lacunas estrutu-
rais no ecossistema que precisam ser resolvidas.

Do lado dos emissores e da oferta desses titulos, faltam ainda transparéncia e comparabilidade
nos relatorios de impactos dos titulos verdes. Por exemplo, encontram-se poucos estudos que
demonstram que as emissdes de um titulo verde (com recurso direcionado exclusivamente a um
projeto) contribuam sensivelmente para a reducdo das emissdes e/ou melhoram o desempenho
geral em sustentabilidade de determinada empresa. A avaliacdo dos impactos reais dos titulos
sociais fica ainda mais complicada, na medida em que os fatores sociais sdo dificilmente quan-
tificaveis e influenciados pelo contexto local, refletindo diferencas culturais e diferentes niveis
de desenvolvimento econémico. Mesma observacao em relacdo aos titulos do tipo sustainability
linked com a escolha de indicadores e metas ASG duvidosas em relacdo ao negdcio principal de de-
terminada empresa. No entanto, ndo pode ser contestado que, de alguma maneira, isso contribua
para a difusdo e o reforco das melhores praticas entre as empresas. Por fim, vale destacar que os
processos de emissoes sdo regidos apenas por principios voluntarios definidos por organizacoes
privadas do mercado. Idem para as consultorias ASG que realizam SPO que ndo estdo ainda regu-
ladas, para mitigar qualquer potencial tipo de conflitos de interesse. Ainda mais, no Brasil onde o
mercado para esse tipo de consultoria é concentrado em poucos players.

Do lado dos investidores e da demanda, os grandes investidores institucionais no mundo estao cada
vez mais se sofisticando a respeito das financas sustentaveis. Percebe-se uma intensificacao do ati-
vismo e engajamento levando as questdes ASG para o conselho das empresas investidas ou até na
justica. As observacoes sdo as mesmas para alguns atores da sociedade civil. No entanto, no pais, fal-
ta ainda um apetite maior por partes desses investidores chaves, como demonstrado, por exemplo,
pela auséncia de um greenium nas emissoes de titulos sustentaveis no mercado doméstico.
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Os investidores pessoas fisicas tém uma infima participacdo no mercado, mesmo os estudos
demonstrando uma propensao maior em investir em produtos sustentaveis. A recente popula-
rizacdo dos produtos ASG para o varejo, por meio da simplificacdo de acesso a plataformas de
investimentos on-line, deve permitir maior alocacdo por parte desse publico e em particular no
pais. Politicas publicas poderiam também catalisar os cerca de US$ 30 trilhdes que dormem em
contas-poupancas no mundo, para titulos e/ou fundos de investimentos sustentaveis, por meio de
mecanismos de incentivos fiscais, por exemplo.

Recentemente, no Brasil, constatou-se aumento da oferta de indices ASG para o varejo, porém, las-
treado em ativos estrangeiros. Isso leva a questionar a contribuicao real desse tipo de produtos, em
termos de sustentabilidade para as empresas e a economia local. A forte desvalorizacdo do real nos
ultimos anos em face do ddlar e do nivel de maturidade disclosure e reporting ASG no exterior sao
fatores de desvantagem para as empresas locais. Outra variavel correlacionada é ainda a falta de
conhecimento e interesse mais profundo na temética, por parte dos investidores pessoas fisicas.

Ainda deve ser avaliado como os bancos e seguradoras das principais jurisdicdes no mundo irdo
implementar as diferentes novas regulacées ASG nos processos de decisdes de crédito, investi-
mentos e de divulgacao das informacoes relacionadas as tematicas climaticas, ambiental, social e
de governanca. Devido a rapida evolucao do contexto, esses atores vao precisar se estruturar in-
ternamente para melhorar a capacitacio dos trabalhadores e implementar processos para coletar
informacoes ASG sobre os clientes, definir indicadores e realizar andlise de cenarios climaticos.
As carteiras de crédito dedicadas exclusivamente para setores e negdécios sustentaveis disparou
depois do Covid-19, porém nao sao suficientes. No Brasil, diferentes bancos conseguiram emitir
titulos por meio de emissoes internacionais e nacionais para financiar a transicao do portfélio no
pais. Entretanto, esses recursos direcionados por bancos ainda sdo pequenos se comparados aos
trilhdes que alimentam as operacoes de crédito no SFN.

A industria dos fundos nao teve iniciativas equivalentes aquelas desenvolvidas pelo ICMA e/ou o
LMA, numa escala suficientemente grande para criar selos de investimentos sustentaveis regidos
por principios claros e transparentes. Existem algumas iniciativas como o Principles for Responsib-
le Investment, no entanto, mais focados em principios gerais a serem integrados nos processos de
decisao e, nao, nos produtos. Como consequéncia, constata-se um risco maior de greenwashing e
uma real dificuldade para mensurar esses fluxos de recursos. Os volumes ainda sdo pequenos (US$
3,7 bilhées em 2020), porém multiplicaram-se por dois em apenas quatro anos. As iniciativas dos
reguladores para fiscalizar e definir critérios para a classificacdo dos fundos sdo consideradas como
algo de muito positivo para fortalecer a industria. A questao das fiscalizacoes das agéncias de rating
ASG é algo que vai se tornar indispensavel para assegurar a confiabilidade dos resultados e maior
e melhor comparabilidade. Nesse sentido, a agéncia auto reguladora definiu critérios para fundos
sustentaveis, que poderao ser identificados pela sigla “IS” no nome. Porém, trata-se principalmente
de demonstrar como essas praticas ASG estao integradas nos processos de investimentos apenas
de forma qualitativa. Sera necessario tornar mandatoério a divulgacdo de dados quantitativos, para
incentivar o ecossistema a coletar essas informacoes, melhorar a comparabilidade e a transparéncia
e assim medir as contribuicdes reais de determinado produto e/ou empresa.


https://data.worldbank.org/indicator/NY.GDS.TOTL.CD

A criacdo de uma taxonomia nacional que integre os objetivos de sustentabilidade do Brasil e que
reflita as particularidades da economia local sera essencial para fornecer um denominador co-
mum para todos os participantes do mercado e, em particular, as agéncias reguladoras. Isso deve
contribuir para reduzir o processo fragmentado existente no mercado brasileiro e consolidar as
varias iniciativas que estdo sendo realizadas no momento, de maneira totalmente isoladas. Para
isso, necessitamos de um consenso e grande esforco de coordenacao entre as diferentes institui-
cOes publicas, especialistas e representantes do setor privado.

Sob o ponto de vista macroeconémico, falta ainda avaliar no tempo como a implementacao das
politicas mais rigorosas, com objetivos de favorecer uma transicao para uma economia de baixo
carbono, irdo se materializar. Em particular, como as declaracdes do tipo net-zero irdo impactar os
indicadores como a inflacao, os custos de producao e o crescimento de forma geral, entre outros.
Ja se pode constatar um impacto sobre os precos das commodities e sobre o preco do carbono no
mercado regulado europeu, que alcancou novo recorde, por exemplo. Vale destacar, também, as
fortes intervencoes dos bancos centrais nos mercados financeiros depois do Covid-19, num con-
texto atual de juros baixos, que deve mudar em breve.

No Brasil, o forte aumento da taxa Selic, que passou de uma minima histérica para dois digitos em
um curto espaco de tempo, deve favorecer de forma geral os instrumentos de renda fixa e forta-
lecer a moeda nacional. Por outro lado, deve se avaliar a auséncia de um greenium e sobre como
as empresas locais irdo integrar esse aumento no custo de capital, impactando as decisdes de
emissoes de titulos sustentaveis. Adicionalmente, existem as turbuléncias devido ao periodo de
eleicao presidencial. As grandes empresas e bancos poderao ir ao mercado internacional, porém,
para as empresas menores, isso nao sera possivel.

Para concluir, o mercado das financas sustentaveis tem forte potencial de expansao, mas ainda
sao pequenos os volumes, para cumprir com os compromissos climaticos e evitar os piores cena-
rios. No Brasil, o mercado e seus participantes estdo num processo de aprendizagem e precisam
ainda de um tempo de adaptacdo. A medida que o mercado se tornar mais robusto e maduro, a
atuacao coordenada dos reguladores e dos lideres politicos sera essencial. Nesse novo contexto
ASG em constante evolucao, a coleta e a gestao efetiva dos dados ASG tornar-se-ao elemento
fundamental para reportar, divulgar, fiscalizar e eliminar qualquer tipo de greenwashing.

81



82

6 Bibliografia e referéncias

Aspen, Investimentos de Impacto na América Latina Tendéncias 2018 & 2019, setembro 2020.
Disponivel em: RelatrioANDE2020.pdf (www.gov.br).

Banco Central do Brasil, Consultas Publicas Encerradas. Disponivel em: Consultas Publicas En-
cerradas (bcb.gov.br).

Bloomberg BNF, Sustainable debt issuance, junho 2021. Disponivel em: Sustainable Debt Issuan-
ce Hits $3 Trillion Threshold | BloombergNEF (bnef.com).

B3, Letras Financeiras. Disponivel em: Brazil: Infrastructure Challenges and Opportunities |
IDB Invest.

B3, BDRs - Brazilian Depositary Receipts. Disponivel em: BDRs - Brazilian Depositary Receipts
1B3.

B3, Cédula do Produto Rural (CPR). Disponivel em: Cédula do Produto Rural (CPR) | B3.

Bloomberg BNF, Sustainable Debt Issuance Breezed Past $1.6 Trillion in 2021, janeiro 2022. Dispo-
nivel em: Sustainable Debt Issuance Breezed Past $1.6 Trillion in 2021 | BloombergNEF (bnef.com).

Bloomberg, World Debt Reaches Record $281 Trillion - Bloomberg, fevereiro 2021. Disponivel
em: World Debt Reaches Record $281 Trillion - Bloomberg.

Bnamericas, Latam could learn from Chile’s green bond issues - World Bank, maio 2021. Disponi-
vel em: Latam could learn from Chile’s green bond issues - World Bank - BNamericas.

Boston Consulting Group 2020. Disponivel em: The Pandemic is heightening environmental
awareness.

Camara dos Deputados, CaAmara aprova projeto que cria debéntures de infraestrutura, julho
2021. Disponivel em: Camara aprova projeto que cria debéntures de infraestrutura - Noticias -
Portal da Camara dos Deputados (camara.leg.br).

Capital Reset, JGP alerta sobre selos verdes e poe impacto na ponta do lapis em fundo de crédito
ESG, outubro 2021. Disponivel em: JGP alerta sobre selos verdes e poe impacto na ponta do lapis
em fundo de crédito ESG | Reset (capitalreset.com).

Capital Reset, Fundos ESG captaram ao menos R$ 2,5 bi em 2020 no Brasil. O que esta por tras
do numero?, janeiro 2021. Disponivel em: Fundos ESG captaram ao menos R$ 2,5 bi em 2020 no
Brasil. O que esta por trads do nimero? | Reset (capitalreset.com).

Climate Bonds Initiative, Market data. Disponivel em: Market Data | Climate Bonds Initiative.

Convergence, The state of blended finance 2020, 2021. Disponivel em: The State of Blended Fi-
nance 2020 (convergence.finance).



https://www.gov.br/produtividade-e-comercio-exterior/pt-br/assuntos/inovacao/enimpacto/RelatrioANDE2020.pdf
https://www3.bcb.gov.br/audpub/AudienciasEncerradas?0
https://www3.bcb.gov.br/audpub/AudienciasEncerradas?0
https://about.bnef.com/blog/sustainable-debt-issuance-hits-3-trillion-threshold/#:~:text=London%20and%20New%20York%2C%20June,research%20company%20BloombergNEF%20(BNEF).
https://about.bnef.com/blog/sustainable-debt-issuance-hits-3-trillion-threshold/#:~:text=London%20and%20New%20York%2C%20June,research%20company%20BloombergNEF%20(BNEF).
https://idbinvest.org/en/blog/brazil-infrastructure-challenges-and-opportunities
https://idbinvest.org/en/blog/brazil-infrastructure-challenges-and-opportunities
https://www.b3.com.br/pt_br/produtos-e-servicos/solucoes-para-emissores/bdrs-brazilian-depositary-receipts/
https://www.b3.com.br/pt_br/produtos-e-servicos/solucoes-para-emissores/bdrs-brazilian-depositary-receipts/
https://www.b3.com.br/pt_br/produtos-e-servicos/registro/renda-fixa-e-valores-mobiliarios/cedula-de-produto-rural.htm
https://about.bnef.com/blog/sustainable-debt-issuance-breezed-past-1-6-trillion-in-2021/#:~:text=London%20and%20New%20York%2C%20January,2022%20Sustainable%20Finance%20Market%20Outlook.
https://www.bloomberg.com/news/articles/2021-02-17/global-debt-hits-all-time-high-as-pandemic-boosts-spending-need
https://www.bloomberg.com/news/articles/2021-02-17/global-debt-hits-all-time-high-as-pandemic-boosts-spending-need
https://www.bnamericas.com/en/news/latam-could-learn-from-chiles-green-bond-issues--world-bank
https://www.bcg.com/publications/2020/pandemic-is-heightening-environmental-awareness
https://www.bcg.com/publications/2020/pandemic-is-heightening-environmental-awareness
https://www.camara.leg.br/noticias/782651-camara-aprova-projeto-que-cria-debentures-de-infraestrutura
https://www.camara.leg.br/noticias/782651-camara-aprova-projeto-que-cria-debentures-de-infraestrutura
https://www.capitalreset.com/jgp-alerta-sobre-selos-verdes-e-poe-impacto-na-ponta-do-lapis-em-fundo-de-credito-esg/
https://www.capitalreset.com/jgp-alerta-sobre-selos-verdes-e-poe-impacto-na-ponta-do-lapis-em-fundo-de-credito-esg/
https://www.capitalreset.com/fundos-esg-captaram-ao-menos-r-25-bi-em-2020-no-brasil-o-que-esta-por-tras-do-numero/
https://www.capitalreset.com/fundos-esg-captaram-ao-menos-r-25-bi-em-2020-no-brasil-o-que-esta-por-tras-do-numero/
https://www.climatebonds.net/market/data/
https://www.convergence.finance/blended-finance/2021
https://www.convergence.finance/blended-finance/2021

Bibliografia e Referéncias

CNA, Panorama do agro. Disponivel em: Panorama do Agro | Confederacdo da Agricultura e Pe-

cudria do Brasil (CNA) (cnabrasil.org.br).

CNA, PIB do agronegocio tem crescimento recorde de 24,31 % em 2020, marco 2021. Disponivel
em: PIB do agronegdcio tem crescimento recorde de 24,31 % em 2020 | Confederacido da Agri-

cultura e Pecudria do Brasil (CNA) (cnabrasil.org.br).

Environmental Finance, Suzano: Sustainable bonds, rather than loans, is where the greenium is,
setembro 2021. Disponivel em: Suzano: Sustainable bonds, rather than loans, is where the gree-

nium is - Environmental Finance (environmental-finance.com).

European Commision, Sustainability-related disclosure in the financial services sector. Disponi-
vel em: Sustainability-related disclosure in the financial services sector | European Commission

{euroga.eu}.

European Commission, EU taxonomy for sustainable activities. Disponivel em: EU taxonomy for

sustainable activities | European Commission (europa.eu).

European Comission, EU green bond standard. Disponivel em: European green bond standard |

European Commission (europa.eu).

FGV EASP, Potenciais implicacdes da pandemia da Covid-19 para a andlise ASG, dezembro 2020.
Disponivel em: 0502-fgv_- publicacao_giz_versao_curta.pdf.

Fitch, Latam Corporate Cross-Border Sustainable Debt to Grow with ESG Investing, julho 2021.
Disponivel em: Latam Corporate Cross-Border Sustainable Debt to Grow with ESG Investing (fi-

tchratings.com).

GSI, GLOBAL SUSTAINABLE INVESTMENT REVIEW 2020, 2020, Disponivel em: GSIR-20201.

pdf (gsi-alliance.org).

Gustavo Pimentel, Apesar de vocé, hoje é ESG, Capital Reset, dezembro 2020. Disponivel em:
Apesar de vocé, hoje é ESG | Reset (capitalreset.com).

LMA, Sustainable linked loan principles, marco 2019. Disponivel em: LMASustainabilityLinkedLo-
anPrinciples-270919.pdf (icmagroup.org).

ICMA, Sustainable linked bond principles, 2020. Disponivel em: Sustainability-Linked Bond Prin-
ciples (SLBP) » ICMA - International Capital Market Association (icmagroup.org).

IDB, Brazil: infrastructure challenges and opportunities, agosto 2021. Disponivel em: Brazil: In-
frastructure Challenges and Opportunities | IDB Invest.

IMF, Global Debt Reaches a Record $226 Trillion, dezembro 2021. Disponivel em: Global Debt
Reaches a Record $226 Trillion - IMF Blog.

Knoch, M.; Van Der Plasken, C., O mercado emergente das financas verdes: principais partici-
pantes, produtos e desafios, GIZ, junho 2020. Disponivel em: mercado_financasverdes_brasil.pdf
(labinovacaofinanceira.com).

83


https://www.cnabrasil.org.br/cna/panorama-do-agro
https://www.cnabrasil.org.br/cna/panorama-do-agro
https://www.cnabrasil.org.br/noticias/pib-do-agronegocio-tem-crescimento-recorde-de-24-31-em-2020
https://www.cnabrasil.org.br/noticias/pib-do-agronegocio-tem-crescimento-recorde-de-24-31-em-2020
https://www.environmental-finance.com/content/analysis/suzano-sustainable-bonds-rather-than-loans-is-where-the-greenium-is.html
https://www.environmental-finance.com/content/analysis/suzano-sustainable-bonds-rather-than-loans-is-where-the-greenium-is.html
https://ec.europa.eu/info/business-economy-euro/banking-and-finance/sustainable-finance/sustainability-related-disclosure-financial-services-sector_en
https://ec.europa.eu/info/business-economy-euro/banking-and-finance/sustainable-finance/sustainability-related-disclosure-financial-services-sector_en
https://ec.europa.eu/info/business-economy-euro/banking-and-finance/sustainable-finance/eu-taxonomy-sustainable-activities_en
https://ec.europa.eu/info/business-economy-euro/banking-and-finance/sustainable-finance/eu-taxonomy-sustainable-activities_en
https://ec.europa.eu/info/business-economy-euro/banking-and-finance/sustainable-finance/european-green-bond-standard_en
https://ec.europa.eu/info/business-economy-euro/banking-and-finance/sustainable-finance/european-green-bond-standard_en
https://eaesp.fgv.br/sites/eaesp.fgv.br/files/u641/0502-fgv_-_publicacao_giz_versao_curta.pdf
https://www.fitchratings.com/research/corporate-finance/latam-corporate-cross-border-sustainable-debt-to-grow-with-esg-investing-30-07-2021
https://www.fitchratings.com/research/corporate-finance/latam-corporate-cross-border-sustainable-debt-to-grow-with-esg-investing-30-07-2021
http://www.gsi-alliance.org/wp-content/uploads/2021/08/GSIR-20201.pdf
http://www.gsi-alliance.org/wp-content/uploads/2021/08/GSIR-20201.pdf
https://www.capitalreset.com/apesar-de-voce-hoje-e-esg/
https://www.icmagroup.org/assets/documents/Regulatory/Green-Bonds/LMASustainabilityLinkedLoanPrinciples-270919.pdf
https://www.icmagroup.org/assets/documents/Regulatory/Green-Bonds/LMASustainabilityLinkedLoanPrinciples-270919.pdf
https://www.icmagroup.org/sustainable-finance/the-principles-guidelines-and-handbooks/sustainability-linked-bond-principles-slbp/
https://www.icmagroup.org/sustainable-finance/the-principles-guidelines-and-handbooks/sustainability-linked-bond-principles-slbp/
https://idbinvest.org/en/blog/brazil-infrastructure-challenges-and-opportunities
https://idbinvest.org/en/blog/brazil-infrastructure-challenges-and-opportunities
https://blogs.imf.org/2021/12/15/global-debt-reaches-a-record-226-trillion/
https://blogs.imf.org/2021/12/15/global-debt-reaches-a-record-226-trillion/
https://www.labinovacaofinanceira.com/wp-content/uploads/2020/07/mercado_financasverdes_brasil.pdf
https://www.labinovacaofinanceira.com/wp-content/uploads/2020/07/mercado_financasverdes_brasil.pdf

84

O mercado de financgas sustentdveis no Brasil em 2022

Ministério da Economia, Boletim de Debéntures Incentivadas, setembro de 2021. Disponivel em:
https://www.gov.br/economia/pt-br/centrais-de-conteudo/publicacoes/boletins/boletim-de-de-
bentures-incentivadas/2021/spe-me-boletim-debentures-lei-12-431-set-2021.pdf.

Ministério da Economia/Banco Central do Brasil, Resolucdo BCB n° 140, de 15 de setembro de
2021. Disponivel em: RESOLUCAO BCB N° 140, DE 15 DE SETEMBRO DE 2021 - RESOLUCAO
BCB N° 140, DE 15 DE SETEMBRO DE 2021 - DOU - Imprensa Nacional (in.gov.br).

Ministério da Economia/Banco Central do Brasil, Resolucdo CMN n° 4.943, de 15 de setembro
de 2021. Disponivel em: RESOLUCAO CMN N° 4.943, DE 15 DE SETEMBRO DE 2021 - RESO-
LUCAO CMN N° 4.943, DE 15 DE SETEMBRO DE 2021 - DOU - Imprensa Nacional (in.gov.br).

Ministério da Economia/Banco Central do Brasil, Resolucido CMN n° 4.944, de 15 de setembro
de 2021. Disponivel em: RESOLUCAO CMN N° 4.944, DE 15 DE SETEMBRO DE 2021 - RESO-
LUCAO CMN N° 4.944, DE 15 DE SETEMBRO DE 2021 - DOU - Imprensa Nacional (in.gov.br).

Ministério da Economia/Banco Central do Brasil, Resolucdo CMN n° 4.945, de 15 de setembro
de 2021. disponivel em: RESOLUCAO CMN N° 4.945, DE 15 DE SETEMBRO DE 2021 - RESO-
LUCAO CMN N° 4.945 DE 15 DE SETEMBRO DE 2021 - DOU - Imprensa Nacional (in.gov.br).

Morningstar, Global Sustainable Fund Flows: Q3 2021 in Review, novembro 2021. Disponivel em:
Global-ESG-Q3-2021-Flows.pdf (morningstar.com).

OECD, Financing Climate Futures Rethinking Infrastructure, 2018. Disponivel em: policy-highli-
ghts-financing-climate-futures.pdf (oecd.org).

OECD, Mobilising institutional investors for financing sustainable development in developing
countries emerging evidence of opportunities and challenges, 2021. Disponivel em: Mobilising
institutional investors for financing sustainable development in developing countries (oecd.org).

OECD, The role of domestic DFls in using blended finance for sustainable development and cli-
mate action The case of Brazil, novembro 2020. Disponivel em: Working Paper DFls and the case
of Brazil (greenfinancelac.org).

Platform on sustainable finance, Draft report by subgroup 4: social taxonomy, julho 2021. Dispo-
nivel em: sf-draft-report-social-taxonomy-july2021 _en.pdf (europa.eu).

Politico, ECB plans climate stress test for banks in 2022, novembro 2021. Disponivel em: ECB
plans climate stress test for banks in 2022 - POLITICO.

Presidéncia da Republica, Lei n® 12.431, de 24 de junho de 2011. Disponivel em: L12431 (planal-
to.gov.br).

Presidéncia da Republica, Lei n® 8.929, de 22 de agosto de 1994. Disponivel em: L8929 (planalto.
gov.br).



https://www.gov.br/economia/pt-br/centrais-de-conteudo/publicacoes/boletins/boletim-de-debentures-incentivadas/2021/spe-me-boletim-debentures-lei-12-431-set-2021.pdf
https://www.gov.br/economia/pt-br/centrais-de-conteudo/publicacoes/boletins/boletim-de-debentures-incentivadas/2021/spe-me-boletim-debentures-lei-12-431-set-2021.pdf
https://www.in.gov.br/en/web/dou/-/resolucao-bcb-n-140-de-15-de-setembro-de-2021-345119695
https://www.in.gov.br/en/web/dou/-/resolucao-bcb-n-140-de-15-de-setembro-de-2021-345119695
https://www.in.gov.br/en/web/dou/-/resolucao-cmn-n-4.943-de-15-de-setembro-de-2021-345117078
https://www.in.gov.br/en/web/dou/-/resolucao-cmn-n-4.943-de-15-de-setembro-de-2021-345117078
https://www.in.gov.br/en/web/dou/-/resolucao-cmn-n-4.944-de-15-de-setembro-de-2021-345117160
https://www.in.gov.br/en/web/dou/-/resolucao-cmn-n-4.944-de-15-de-setembro-de-2021-345117160
https://www.in.gov.br/en/web/dou/-/resolucao-cmn-n-4.945-de-15-de-setembro-de-2021-345117266
https://www.in.gov.br/en/web/dou/-/resolucao-cmn-n-4.945-de-15-de-setembro-de-2021-345117266
https://www.morningstar.com/content/dam/marketing/shared/pdfs/Research/Global-ESG-Q3-2021-Flows.pdf?utm_source=eloqua&utm_medium=email&utm_campaign=none&utm_content=27223
https://www.oecd.org/environment/cc/climate-futures/policy-highlights-financing-climate-futures.pdf
https://www.oecd.org/environment/cc/climate-futures/policy-highlights-financing-climate-futures.pdf
https://www.oecd.org/dac/financing-sustainable-development/Mobilising-institutional-investors-for-financing-sustainable-development-final.pdf
https://www.oecd.org/dac/financing-sustainable-development/Mobilising-institutional-investors-for-financing-sustainable-development-final.pdf
https://www.greenfinancelac.org/wp-content/uploads/2020/11/OECD-Working-Paper-DFIs-and-the-case-of-Brazil.pdf
https://www.greenfinancelac.org/wp-content/uploads/2020/11/OECD-Working-Paper-DFIs-and-the-case-of-Brazil.pdf
https://ec.europa.eu/info/sites/default/files/business_economy_euro/banking_and_finance/documents/sf-draft-report-social-taxonomy-july2021_en.pdf
https://www.politico.eu/article/ecb-plans-climate-stress-test-for-banks-in-2022/
https://www.politico.eu/article/ecb-plans-climate-stress-test-for-banks-in-2022/
http://legislacao.planalto.gov.br/legisla/legislacao.nsf/Viw_Identificacao/lei%2012.431-2011?OpenDocument
http://www.planalto.gov.br/ccivil_03/_ato2011-2014/2011/lei/l12431.htm
http://www.planalto.gov.br/ccivil_03/_ato2011-2014/2011/lei/l12431.htm
http://legislacao.planalto.gov.br/legisla/legislacao.nsf/Viw_Identificacao/lei%208.929-1994?OpenDocument
http://www.planalto.gov.br/ccivil_03/leis/l8929.htm
http://www.planalto.gov.br/ccivil_03/leis/l8929.htm

Bibliografia e Referéncias

Presidéncia da Republica, Lei n® 10.200, de 14 de fevereiro de 2001. Disponivel em: L10200 (pla-
nalto.gov.br).

LSTA, Guidance on green loan principles, 2021. Disponivel em: Guidance on Green Loan Princi-
ples (GLP) - LSTA.

SCHMITTMAN, J.; TENG C., How Green are Green Debt Issuers?, junho 2021. Disponivel em:
How Green are Green Debt Issuers? (imf.org).

SITAWI, Mainstreaming sustainability in Brazil s financial sector: policy action for a national su-
pporting framework, dezembro 2020. Disponivel em: SITAWI participa de roadmap regulatério
para promocao das financas sustentdveis no Brasil - SITAWI Financas do Bem.

SITAWI, Sustainable Credit Operations Brazil. Disponivel em: Operacdes Brasileiras Sustentaveis
de Crédito - Google Drive.

SITAWI, Tendéncias de financas sustentaveis no Brasil para 2021, marco 2021. Disponivel em:
Tendéncias de Financas Sustentdveis no Brasil para 2021 - SITAWI Financas do Bem.

S&P Down Jones Indices, Capturing ESG in Brazil: The S&P/B3 Brazil ESG Index. Disponivel em:
talkingpoints-capturing-esg-in-brazil-sp-b3-brazil-esg-index.pdf (spglobal.com).

Tesouro Nacional, Plano Anual de Financiamento, Janeiro 2021.Disponivel em: https://sisweb.
tesouro.gov.br/apex/f?p=2501:9::::9:P9 ID_ PUBLICACAQ:37048.

The Economist, Central banks should make clear what QE is for, and then reverse it, agosto 2021.
Disponivel em: Central banks should make clear what QE is for, and then reverse it | The Economist.

UNCTAD, World Investment Report 2014, 2014. Disponivel em: World Investment Report 2014
(unctad.org).

Valor econémico, CBI inclui pecuaria em andlise de titulos ‘verdes’, junho 2021. Disponivel em:
CBIl inclui pecudria em anélise de titulos ‘verdes’ | Agronegdcios | Valor Econémico (globo.com).

Valor econémico, BTG capta US$ 500 milhdes em titulos verdes no mercado internacional, janei-
ro 2021. Disponivel em: BTG capta US$ 500 milhdes em titulos verdes no mercado internacional
| Financas | Valor Econémico (globo.com).

Valor econémico, Emissao de titulos verdes aumenta 700 % em dois anos, novembro 2021. Dis-
ponivel em: Emissdo de titulos verdes aumenta 700 % em dois anos | COP26 | Valor Econémico

(globo.com).

World Bank, Gross domestic savings (current US$). Disponivel em: Gross domestic savings (cur-
rent US$) | Data (worldbank.org).

WWE, Certificados de recebiveis do agronegécio — CRA verde, 2017. Disponivel em: cra_verde

06dez2017 web portugues.pdf (d3nehcéyl9gzo4.cloudfront.net).

85


http://legislacao.planalto.gov.br/legisla/legislacao.nsf/Viw_Identificacao/lei%2010.200-2001?OpenDocument
http://www.planalto.gov.br/ccivil_03/leis/leis_2001/l10200.htm
http://www.planalto.gov.br/ccivil_03/leis/leis_2001/l10200.htm
https://www.lsta.org/content/guidance-on-green-loan-principles-glp/
https://www.lsta.org/content/guidance-on-green-loan-principles-glp/
https://www.imf.org/en/Publications/WP/Issues/2021/07/23/How-Green-are-Green-Debt-Issuers-462142
https://www.sitawi.net/noticias/sitawi-participa-de-roadmap-regulatorio-para-promocao-das-financas-sustentaveis-no-brasil/
https://www.sitawi.net/noticias/sitawi-participa-de-roadmap-regulatorio-para-promocao-das-financas-sustentaveis-no-brasil/
https://docs.google.com/spreadsheets/u/1/d/e/2PACX-1vRDp7Z82Qovj9VuupGGQGSiBi66hQPdRL5ucb6kZ80HyjtQtVjjtf7Qekh99_DVs2FRG-8ADHE05ASP/pubhtml
https://docs.google.com/spreadsheets/u/1/d/e/2PACX-1vRDp7Z82Qovj9VuupGGQGSiBi66hQPdRL5ucb6kZ80HyjtQtVjjtf7Qekh99_DVs2FRG-8ADHE05ASP/pubhtml
https://www.sitawi.net/publicacoes/tendencias-de-financas-sustentaveis-no-brasil-para-2021/
https://www.spglobal.com/spdji/en/documents/education/talkingpoints-capturing-esg-in-brazil-sp-b3-brazil-esg-index.pdf
https://sisweb.tesouro.gov.br/apex/f?p=2501:9::::9:P9_ID_PUBLICACAO:37048
https://sisweb.tesouro.gov.br/apex/f?p=2501:9::::9:P9_ID_PUBLICACAO:37048
https://www.economist.com/leaders/2021/08/21/central-banks-should-make-clear-what-qe-is-for-and-then-reverse-it
https://unctad.org/system/files/official-document/wir2014_en.pdf
https://unctad.org/system/files/official-document/wir2014_en.pdf
https://valor.globo.com/agronegocios/noticia/2021/06/17/cbi-inclui-pecuaria-em-analise-de-titulos-verdes.ghtml
https://valor.globo.com/financas/noticia/2021/01/08/btg-capta-us-500-milhes-em-ttulos-verdes-no-mercado-internacional.ghtml
https://valor.globo.com/financas/noticia/2021/01/08/btg-capta-us-500-milhes-em-ttulos-verdes-no-mercado-internacional.ghtml
https://valor.globo.com/financas/cop26/noticia/2021/11/24/emissao-de-titulos-verdes-aumenta-700-em-dois-anos.ghtml
https://valor.globo.com/financas/cop26/noticia/2021/11/24/emissao-de-titulos-verdes-aumenta-700-em-dois-anos.ghtml
https://data.worldbank.org/indicator/NY.GDS.TOTL.CD
https://data.worldbank.org/indicator/NY.GDS.TOTL.CD
https://d3nehc6yl9qzo4.cloudfront.net/downloads/cra_verde_06dez2017_web_portugues.pdf
https://d3nehc6yl9qzo4.cloudfront.net/downloads/cra_verde_06dez2017_web_portugues.pdf

86

7 Anexos

71 Produtos verdes (emissdes nacionais e internacionais)

Emissor Mercado Instrumento Tipo Categoria lipode Usode Rlonante UsD (M) Tenori Revisao
emissor receitas (M) (y) externa
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Emissor Mercado Instrumento Tipo Categoria Tipode Usode Data Wl USD (M) Tenor | Revisao CBI
emissor receitas (M) (y) externa

Alupar Nacional
Taesa Nacional
Taesa Nacional
Klabin Internacional
Fee Nacional
Energy
CBA Nacional
7S Effore= Nacional
nergia
Total Eren Nacional
BancoBV Internacional
Taesa Nacional
Neoenergia Nacional
Tereos Internacional
Rumo Internacional
e BI.Oe_ Nacional
nergia
o Ehae- Nacional
nergia
Klabin Internacional
Klabin Internacional
CBA Nacional
IREZITE Nacional
Agro
Suzano Internacional
Arteon Nacional
Omeg.a Nacional
Energia
Frimesa Nacional
LAR Coo- .

X Nacional
perativa
Cramllit Nacional
Energy
BNDES Nacional
MENRA Nacional
queira
Suzano Internacional
Katayama .
Alimentos NEterEl
EIIE Internacional
Pactual
Erloenerg_e- Nacional
tica Aroeira
FS Bioe- .

. Internacional
nergia
ISACTEEP Nacional
ISA CTEEP Nacional

Debénture de
Infraestrutura

Debénture de
Infraestrutura

Debénture de
Infraestrutura

Bond
Debénture
Empréstimo

CRA

Debénture de
Infraestrutura

Bond

Debénture de
Infraestrutura
Debénture de
Infraestrutura

Empréstimo

Bond

CRI

Empréstimo

Bond
Bond
Empréstimo
CRA
Bond

Debénture de
Infraestrutura

Debénture de
Infraestrutura

Empréstimo

Empréstimo

Debénture de
Infraestrutura

Letra
Financeira

Empréstimo
Bond
Empréstimo
Bond
CRA

Bond
Debénture de
Infraestrutura

Debénture de
Infraestrutura

Usode
Recursos
Uso de
Recursos
Uso de
Recursos
Usode
Recursos
Usode
Recursos
Usode
Recursos
Usode
Recursos
Uso de
Recursos
Usode
Recursos
Usode
Recursos
Usode
Recursos

Desempe-
nho

Usode
Recursos

Desempe-
nho

Desempe-
nho

Uso de
Recursos
Usode
Recursos
Usode
Recursos
Usode
Recursos

Desempe-
nho

Usode
Recursos

Uso de
Recursos

Desempe-
nho

Desempe-
nho

Uso de
Recursos

Usode
Recursos

Usode
Recursos
Desempe-
nho
Usode
Recursos
Usode
Recursos
Usode
Recursos
Uso de
Recursos
Uso de
Recursos
Usode
Recursos

Verde

Verde

Verde

Verde

Verde

Verde

Verde

Verde

Verde

Verde

Verde

Verde

Verde

Verde

Verde

Verde

Verde

Verde

Verde

Verde

Verde

Verde

Verde

Verde

Verde

Verde

Verde

Verde

Verde

Verde

Verde

Verde

Verde

Verde

Non-financial
corporate
Non-financial
corporate
Non-financial
corporate
Non-financial
corporate
Non-financial
corporate
Non-financial
corporate
Non-financial
corporate
Non-financial
corporate
Financial
Corporate
Non-financial
corporate
Non-financial
corporate

Non-financial
corporate

Non-financial
corporate

Non-financial
corporate

Non-financial
corporate

Non-financial
corporate
Non-financial
corporate
Non-financial
corporate
Non-financial
corporate
Non-financial
corporate

Non-financial
corporate

Non-financial
corporate

Non-financial
corporate

Non-financial
corporate

Non-financial
corporate
Government-
backed
entities
Non-financial
corporate
Non-financial
corporate
Non-financial
corporate
Financial
Corporate
Non-financial
corporate
Non-financial
corporate
Non-financial
corporate
Non-financial
corporate

Transmisséo
de Energia

Transmissao
de Energia

Transmissao
de Energia

Florestas

Energia
Renovavel

Ecoeficiéncia

Bioenergia

Energia
Renovavel

Energia
Renovavel

Transmisséo
de Energia
Transmissdo
de Energia

Corporativo

Transporte

Corporativo

Corporativo

Florestas
Florestas
Ecoeficiéncia
Agropecuaria
Corporativo

Transmisséo
de Energia

Energia
Renovavel

Corporativo

Corporativo

Transmissao
de Energia

Energia
Renovavel

Agropecuaria
Corporativo
Agropecuaria
Muiltiplos
Bioenergia

Bioenergia

Transmissao
de Energia
Transmissdo
de Energia

12/15/2019

12/15/2019

12/15/2019

1/16/2020

1/21/2020

2/1/2020

2/12/2020

2/15/2020

3/19/2020

4/15/2020

4/23/2020

6/15/2020

6/29/2020

6/29/2020

6/29/2020

8/12/2020

8/13/2020

8/14/2020

9/2/2020

9/2/2020

9/11/2020

9/15/2020

9/30/2020

9/30/2020

10/15/2020

10/22/2020

10/30/2020

11/16/2020

11/30/2020

11/30/2020

12/1/2020

12/3/2020

12/7/2020

12/7/2020

BRL

BRL

usD

BRL

BRL

BRL

BRL

usD

BRL

BRL

UsD

usD

BRL

BRL

usD

usD

BRL

BRL

UsD

BRL

BRL

BRL

BRL

BRL

BRL

BRL

UsD

BRL

usD

BRL

UsD

BRL

BRL

$530.00 129.92
$575.00 140.95
$300.00 7301
$806.65 200
$15.00 357
$250.00 59.51
$210.26 48.54
$280.00 64.64
$223.34 50
$450.00 87.15
$300.00 54.2
$557.55 105
$2,655.00 500
$138.50 25.63
$180.00 33.31
$1,591.81  305.49
$2,055.67 39451
$250.00 457
$25.00 4.66
$4,129.76 750
$75.00 14.34
$110.00 21.03
$70.00 12.48
$180.00 32,08
$410.00 77.46
$1,00000  178.89
$25.00 4.36
$2,891.32 500
$12.60 2.25
$0.00 50
$150.00 28.74
$2,953.49 550
$800.00 156.86
$800.00 156.86

29

10

17,5

25

7,5

10

19

2

10

2,36

8

23,5

SITAWI

SITAWI

Sustai-
nalytics

SITAWI
1ss

SITAWI

Sustai-
nalytics

SITAWI
SITAWI
SITAWI

SITAWI
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O mercado de financas sustentdveis no Brasil em 2022

Emissor Mercado Instrumento Tipo Categoria Tipode Usode Wlenizniie USD (M) Tenor | Revisdo
emissor receitas (M) (y) externa

Grupo Desempe- Non-financial

Nacional Debénture Verde Corporativo  12/21/2020 $1,000.00 194.93 SITAWI
Boticério nho corporate
Bradesco  Nacional Letra Usode =y 4o  Financial Energia  45/91/2020 BRL $120000 23392 25 SITAWI
Financeira Recursos Corporate Renovavel —_—
sle Nacional CRA Usode o Non-financial )0 o \sria 12/28/2020 BRL  $48000  93.57 Reslls
Agricola Recursos corporate tante
ENE Internacional Bond UBode | gy | FmEmeEl Miltiplos ~ 1/5/2021 USD $2,58831 500 5 | SsEk
Pactual Recursos Corporate nalytics
Klabin Internacional Bond D | gy | NETHTERGE] Corporativo ~ 1/5/2021 USD  $2,588.31 500 1 | SEEE
nho corporate nalytics
FS Internacional  Bond Usode o ge  Nomfinancial i orgia  1/15/2021 USD  $258.83 50 5 SITAWI
Bioenergia Recursos corporate —_—
o . Debénture de Usode Non-financial
MetréRio Nacional Verde Transporte 1/15/2021 BRL  $1,200.00 230.77 10 SITAWI
Infraestrutura Recursos corporate —_—
Simpar Internacional Bond Desempe- 4o Nonfinancial o 1/18/2021 USD $3235.38 625 10 1SS
nho corporate -
Movida  Internacional Bond Desempe- /4o Non-financial = oo 1/29/2021 USD  $2,58831 500 10 ISS
nho corporate -
Solfcil Nacional FIDC Usode =y ge  Nonfinancial - Energia 4509001 BRL  $50000  94.34 SITAWI
Recursos corporate Renovavel —_—
Simpar Internacional Bond Desempe- o ge  Nonfinandial 0 ativo  2/9/2021 BRL  $450.00 81.82 7 ISS
nho corporate —_—
Desempe- Non-financial semava-
Suzano Internacional  Empréstimo P Verde Corporativo  2/11/2021 USD  $8,551.44 1570 6 liacdo
nho corporate
externa
Desempe- Non-financial sem ava-
Marfrig Internacional  Empréstimo P Verde Corporativo ~ 2/23/2021 USD $163.40 30 liacdo
nho corporate
externa
Origo Nacional CRI Usode = yjorge  Nonfinancial  Energia 5040001 BRL  $6400 1143 Bureau
Energia Recursos corporate Renovavel Veritas
ISNCTEEP  Nacional ~ Debénturede - Usode =, 4, Nonfinancial Transmissdo 5550059 pRi  $67250 12161 235 SITAWI
Infraestrutura Recursos corporate de Energia
c sem ava-
Ourofine’ | I\ acionall || Empréstimo || aosode i yerda | INomfinanciall o oo 2rial| 37472021 | |BRLI | $15000 || 2646 liacao
Agrociéncia Recursos corporate
externa
a H Ssem ava-
PIEEIETED | \octoe CRA WEoER | e | NEREREEN | oo e | oo |EmL|  deed 1136 liacso | x
Certo Recursos corporate
externa
Omega Nacional ~ Debénture U509 verde Nomfinancial - Energia 5155001 pRri §10s000 19091 8 Resu-
Energia Recursos corporate Renovavel tante
UBREIRD | el CRA Usode 4o Nonfinancial g o oin 3192021 BRL  $60.00 1091 SITAWI
Amambai Recursos corporate —_—
VBRI | el | ot | e | NEENEE | et | el [man | cmeee | eem | 5 | EIEEU
Cimentos nho corporate Veritas
MbLBTEE Nacional CRA Usode =y ge  Nomfinancial o ecudria 3/29/2021 BRL  $811.64 14239 LS
Branco Recursos corporate tante
Gllertze Usode Non-financial
Agroindus- Nacional CRA R Verde Bioenergia 3/30/2021 BRL $358.40 64 SITAWI
tria eCcursos corporate —
GRS | el CRA Usode 4o Nonfinancial oo o oii 3/30/2021 BRL  $253.64 4529 Resllla
Bioenergia Recursos corporate tante
ElEnergia  Nacional  Debénture U509 verge Nonfinandial - Energia = 550,5051 pri g15000 2679 SITAWI
Recursos corporate Renovavel _—
Tereos Nacional CRA RUS" de  \erde Nonefinancial i o eia  3/31/2021 BRL  $347.80 62.11 SITAWI
eCcursos corporate _—
Olfar Neonell | Epsime | S| gt | NETHTEREED | G | @ |mr| saeen | azee Rl
nho corporate tante
Origo. Nacional FIDC Usode —yjorge  Nonfinancial - Energia 400001 BRL $18400 3292 12 Bureau
Energia Recursos corporate Renovavel Veritas
Echo- Nacional  Debénture  U%°9€  yerge Nonfinancial - Energia 956001 BRL §14200 2559 SITAWL  x
energia Recursos corporate Renovavel
Natura Internacional Bond Desembeg BEVEATem Koo financial Corporativo ~ 4/27/2021 USD  $5,764.84 1000 ViREQ
nho corporate Eiris
lochpe- | ternacional ~ Bond  DESEMPE  yerge  Nomfinandial oo oo 4/27/2021 USD  $2:305.94 400 7 DNV
Maxion nho corporate
T Usode Non-financial
Agroindus- Nacional CRA Verde Bioenergia 4/28/2021 BRL $80.00 14.71 SITAWI
tria Recursos corporate _—
Rumo Nacional ~ Debénture ~DSSS™PE yerge  Nomfinancial oo e 4/28/2021 BRL $75000 13787 6 Resu-
nho corporate tante
XP Nacional CRI Usode e Financial Edificacies  5/6/2021 BRL ~ $50000 8929 13  SITAWI
Recursos Corporate _—
Fazendada . Usode Non-financial -
Nacional CRA Verde Agropecudria  5/10/2021 BRL $25.00 4.78 8 SITAWI

Toca Recursos corporate
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Anexos

Emissor Mercado Instrumento Tipo Categoria Tipode Usode Data Wl USD (M) Tenor | Revisao CBI
emissor receitas (M) (y) externa

Via Varejo
Via Varejo
Ibemapar
Solinftec
Sicredi
Grupo

Scheffer

Integral
BREI/
Noah

Taesa

Ciclus
Ambiental

JBS

Apolo
Energia

SLC Agri-
cola

Banco BV

Banco BV

Solfacil

CMAA -
Usina Vale
do Pontal

Sao Marti-
nho

Sao Marti-
nho

Tereos

Corsan

Faro
Energy

2W Energia

Colombo
Agroindus-
tria
Alianca
Energia

Athon
Energia

ENC
Energy

Grupo
Balbo
umgraue-
meio

Gazin

Movida

Rumo

Tembici

RZK
Energia

Nacional

Nacional

Nacional

Nacional

Nacional

Nacional

Nacional

Nacional

Nacional

Internacional

Nacional

Nacional

Nacional

Nacional

Nacional

Nacional

Nacional

Nacional

Nacional

Internacional

Nacional

Nacional

Nacional

Nacional

Nacional

Nacional

Nacional

Nacional

Nacional

Internacional

Internacional

Nacional

Nacional

Debénture

Debénture

Debénture de
Infraestrutura

CRA

Empréstimo

Empréstimo

Fll
Debénture de

Infraestrutura

Debénture de
Infraestrutura

Bond

Debénture

Empréstimo
Letra
Financeira
Letra

Financeira

Debénture

Empréstimo

Empréstimo
Debénture de

Infraestrutura

Debénture de
Infraestrutura

Empréstimo

Empréstimo

Debénture

Debénture

Debénture

CRI

Debénture

CRA

CRA

Empréstimo

Bond

Bond

Empréstimo

Debénture

Desempe-
nho
Desempe-
nho
Uso de
Recursos
Usode
Recursos
Usode
Recursos

Desempe-
nho

Usode
Recursos

Uso de
Recursos
Usode
Recursos
Desempe-
nho
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Recursos

Desempe-
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Uso de
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Recursos
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Usode
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nho
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nho
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nho

Desempe-
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Recursos

Verde

Verde

Verde

Verde
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Verde

Verde

Verde

Verde

Verde

Verde

Verde

Verde

Verde
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Verde

Verde

Verde

Verde
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Verde

Verde

Verde

Verde

Verde

Verde

Verde

Verde

Verde

Verde

Non-financial
corporate
Non-financial
corporate
Non-financial
corporate
Non-financial
corporate
Financial
Corporate

Non-financial
corporate

Non-financial
corporate

Non-financial
corporate
Non-financial
corporate
Non-financial
corporate
Non-financial
corporate

Non-financial
corporate

Financial
Corporate
Financial
Corporate

Financial
Corporate

Non-financial
corporate

Non-financial
corporate

Non-financial
corporate
Non-financial
corporate
Non-financial
corporate
Non-financial
corporate
Non-financial
corporate

Non-financial
corporate

Non-financial
corporate
Non-financial
corporate
Non-financial
corporate
Non-financial
corporate
Non-financial
corporate

Non-financial
corporate

Non-financial
corporate
Non-financial
corporate

Non-financial
corporate

Non-financial
corporate

Corporativo

Corporativo

Energia
Renovavel

Agropecuaria

Energia
Renovavel

Corporativo

Edificacbes

Transmissao
de Energia

Residuos

Corporativo

Transmisséo
de Energia

Corporativo
Energia

Renovavel

Energia
Renovavel

Energia
Renovavel

Bioenergia

Bioenergia

Bioenergia
Bioenergia

Corporativo

Energia
Renovavel

Energia
Renovavel
Bioenergia

Energia

Renovavel

Energia
Renovavel

Bioenergia
Bioenergia

Florestas

Corporativo

Corporativo

Corporativo

Transporte

Bioenergia

5/11/2021

5/11/2021

5/11/2021

5/17/2021

5/17/2021

5/19/2021

5/19/2021

5/19/2021

6/1/2021

6/8/2021

6/8/2021

6/21/2021

6/21/2021

6/21/2021

6/23/2021

6/29/2021

7/1/2021

7/1/2021

7/2/2021

7/8/2021

7/23/2021

7/28/2021

8/14/2021

8/15/2021

8/19/2021

8/20/2021

8/23/2021

9/1/2021

9/2/2021

9/8/2021

9/13/2021

9/13/2021

9/15/2021

BRL

BRL

BRL

usD

UsD

BRL

BRL

BRL

usD

BRL

BRL

BRL

BRL

BRL

BRL

UsD

BRL

BRL

BRL

BRL

BRL

BRL

BRL

BRL

BRL

BRL

BRL

BRL

usD

UsD

BRL

BRL

$500.00
$500.00
$70.00
$130.00

$0.00

$85.72

$300.00

$99.00
$450.00
$0.00

$75.00

$200.00

$250.00

$250.00

$150.00

$50.00

$494.84

$500.00
$480.00
$300.00
$105.80

$475.00

$400.00

$220.00
$82.00
$65.00
$100.00

$8.00

$100.00

$1,564.16

$2,606.94

$29.00

$55.00

95.79

95.79

13.41

2471

120

16

57.03

18.82

88.93

500

14.88

39.76

49.7

49.7

30.3

10.08

100

99.01

95.24

57.03

20.35

92.23

75.76

40.29

15.16

11.84

18.32

19.34

300

500

5.556

10.48

3

15

10

12

10

20

14

10

10

Resul-
tante
Resul-
tante

SITAWI

SITAWI

SITAWI

sem ava-
liacdo
externa

SITAWI

SITAWI
SITAWI
1SS

SITAWI

sem ava-
liacdo
externa

SITAWI

SITAWI

sem ava-
liacdo
externa
sem ava-
liacdo
externa
sem ava-
liacédo
externa

SITAWI

SITAWI

SITAWI

Bureau
Veritas

SITAWI

SITAWI

SITAWI
SITAWI
SITAWI

SITAWI

Bureau
Veritas

sem ava-
liacao
externa
ISS

Sustai-
nalytics
sem ava-
liacdo
externa

SITAWI
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O mercado de financas sustentdveis no Brasil em 2022

Emissor Mercado Instrumento Tipo Categoria Tipode Usode Wlenizniie USD (M) Tenor | Revisdo
emissor receitas (M) (y) externa

ol Internacional  Empréstimo Uenatz Verde Nem-iEneE] Bioenergia 9/21/2021 $521.39 Sl
nergia Recursos corporate nalytlcs
Eletrobras  Nacional ~ Debénture 009 yerge ~Nonfinancial Transmissdo g5 0059 ppi g18500 3491 8 ViE™©
Recursos corporate de Energia Eiris
Ley Usode Non-financial Resul-
Bicicletas Nacional Empréstimo Verde Transporte 9/26/2021 BRL $8.00 1.48 —_—
o Recursos corporate tante
Elétricas e
Uso de Non-financial semava-
Movida Nacional Debénture R Verde Transporte 9/29/2021 BRL $350.00 64.77 liacdo
ecursos corporate
externa
Desempe- Non-financial semava-
Nutrien Nacional Empréstimo P Verde Agropecudria  10/7/2021 USD $216.98 40 5 liacdo
nho corporate
externa
Desempe- Non-financial semava-
Klabin Internacional  Empréstimo P Verde Corporativo ~ 10/8/2021 USD  $2,712.29 500 5 liacdo
nho corporate
externa
GLP Nacional Debénture  US°%€  yerge  Nomfinandial ey . ses 10262021 BRL  $15000  26.83 5  SITAWI
Recursos corporate —_—
Caramuru  Nacional CRA RUS° de  \Verde Nonefinancial o isria 11/4/2021 BRL  $30000 5445 6 Resu-
ecursos corporate tante
D I Eriora il DS sentirel o =il I varreas NUCTncil) EyrTRenens ol 020220 IER T IG/5(00 1374 4 SITAWI
Bioenergia Recursos corporate —
Eaico Nacional . Letrav Vst Verde IFiERelkl Transporte  11/16/2021 BRL $700.00 124.78 Bur.eau
Toyota Financeira Recursos Corporate Veritas
Desempe- Non-financial sem ava-
Guararapes Nacional Empréstimo P Verde Corporativo  11/22/2021 BRL $475.00 84.97 7 liacédo
nho corporate
externa
CBA Internacional  Empréstimo D= Verde NI HInEmEEL Corporativo  11/29/2021 USD $0.00 100 5 SLt;f"_
nho corporate nalytics
Camil Nacional Debénture el Verde No-iREneE Bioenergia  11/30/2021 BRL $150.00 26.6 7 SITAWI
Recursos corporate —_—
JBS Nacional CRA  Desempe e Nonefinancial oo oo 11/30/2021 BRL  $57500 10195 10 IsS
nho corporate —_—
JBS Nacional CRA Desempe- o qe  Nonfinancial oo tivo  11/30/2021 BRL  $57500 10195 15 ISS
nho corporate -
ComBio . Usode Non-financial . .
5 Nacional CRA Verde Bioenergia  12/13/2021 BRL $150.00 26.5 7 SITAWI
Energia Recursos corporate
RZK Nacional CRI Usode = yjorge  Nonfinancial - Energia 4545051 BRL  $56.00 984 10  SITAWI
Energia Recursos corporate Renovavel —
Jelle Nacional Debénture  US0de e Nonefinancial - pi i 12/15/2021 BRL  $451.00 78.98 7 SITAWI
Machado Recursos corporate _
C.onﬂuen.— Nedaie] Debénture de Usode Vel Non-financial Energla 12/15/2021 BRL $215.00 37.72 Burfaau
cia Energia Infraestrutura  Recursos corporate Renovavel Veritas
UHliE Nacionall (2etenturedel BUsoidel BV el iNonsfinanciall B poen oo F2/16/2021) |BRE B $20/00 1411 8  SITAWI
Sonora Infraestrutura  Recursos corporate —_—
SoluBio Nacional CRA RUS° de  \erge Non-financial o usria 12/22/2021 BRL  $100.00 17.61 4 SITAWI
ecursos corporate
Sz Debénture de Usode Non-financial
Valorizacao Nacional Verde Bioenergia  12/27/2021 BRL $251.00 44.42 14 SITAWI
B Infraestrutura Recursos corporate —_—
de Residuos
Ol Usode Non-financial
Valorizacao Nacional Debénture Verde Bioenergia  12/27/2021 BRL $249.00 44.07 10 SITAWI
) Recursos corporate
de Residuos
TVGlobo Internacional Bond Desembeg BRVATTem Koo financial Corporativo ~ 1/6/2022 USD  $2,249.30 400 1o, || Sustai
nho corporate nalytics
SaoMarti-  \iional  Debénture 909 verde Novfinancial s 17142022 BRL 648 11697 10  S&P
nho Recursos corporate —
SioMarti-  \ional  Debenture 09 verge  Nomfinancial yiinios 17142022 BRL 552 9964 15  S&P
nho Recursos corporate —
Usode Financial Energia CICERG)
Sicredi Internacional Bond Verde g 1/25/2022 USD 100 100 10 Shades
Recursos Corporate Renovavel
of Green
StateGrid  Nacional ~ Debénture  U%°9€  verde ~Nomfinancial Transmissdo 0005 Rl 235 4434 3 SITAWI
Recursos corporate de Energia _

Fonte: Sitawi
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Anexos

7.2 Produtos sustentaveis e de transicao
(emissdes nacionais e internacionais

Emissor Mercado Instrumento Tipo Categoria Tipode Usode Data WleEe USD (M) Tenor | Revisao (of:]]
emissor receitas (M) (y) externa

Marfrig

Igua Sanea-
mento

Igua Sanea-
mento

Eneva

Eneva

BRK Am-
biental

Taboa

Findeter

Itad
Amaggi
Corsan
Allonda
TIM
Suzano
Fleury
Fleury

Fleury

Bancodo
Brasil

Bemol
Suzano
Tanac
Bradesco

Eurofarma

Volkswagen
do Brasil

Internacional

Nacional

Nacional

Nacional

Nacional

Nacional

Nacional

Internacional

Internacional

Internacional

Nacional

Nacional

Nacional

Internacional

Nacional

Nacional

Nacional

Internacional

Nacional

Internacional

Nacional

Internacional

Internacional

Nacional

Bond

Debénture de
Infraestrutura

Debénture de
Infraestrutura

Debénture de
Infraestrutura

Debénture de
Infraestrutura

Debénture de
Infraestrutura

CRA

Bond

Bond
Bond
Debénture

Debénture

Debénture de
Infraestrutura

Bond
Debénture
Debénture
Debénture

Empréstimo
Debénture

Bond

CRA

Bond
Debéntures

Empréstimo

Usode
Recursos
Usode
Recursos
Uso de
Recursos
Usode
Recursos
Usode
Recursos
Usode
Recursos
Usode
Recursos

Usode
Recursos

Usode
Recursos
Uso de
Recursos
Uso de
Recursos
Desempe-
nho
Desempe-
nho
Desempe-
nho
Desempe-
nho
Desempe-
nho
Desempe-
nho
Usode
Recursos

Desempe-
nho

Desempe-
nho
Uso de
Recursos
Uso de
Recursos
Desempe-
nho
Desempe-
nho

Transicao

Susten-
tavel

Susten-
tavel

Transicao

Transicao

Susten-
tavel
Susten-
tavel

Susten-
tavel

Susten-
tavel
Susten-
tavel
Susten-
tavel
Susten-
tavel
Susten-
tavel
Susten-
tavel
Susten-
tavel
Susten-
tavel
Susten-
tavel
Susten-
tavel

Susten-
tavel

Susten-
tavel
Susten-
tavel
Susten-
tavel
Susten-
tavel
Susten-
tavel

Non-financial
corporate
Non-financial
corporate
Non-financial
corporate
Non-financial
corporate
Non-financial
corporate
Non-financial
corporate
Non-financial
corporate
Governmen-
t-backed
entities
Financial
Corporate
Non-financial
corporate
Non-financial
corporate
Non-financial
corporate
Non-financial
corporate
Non-financial
corporate
Non-financial
corporate
Non-financial
corporate
Non-financial
corporate
Financial
Corporate

Non-financial
corporate

Non-financial
corporate
Non-financial
corporate
Financial
Corporate
Non-financial
corporate
Non-financial
corporate

Agropecuaria

Agua e Sanea-
mento

Agua e Sanea-
mento

Eficiéncia
Energética
Eficiéncia
Energética
Agua e Sanea-
mento

Agropecudria
Muiltiplos

Muiltiplos

Muiltiplos

Agua e Sanea-
mento

Corporativo
Corporativo
Corporativo
Corporativo
Corporativo
Corporativo
Muiltiplos
Corporativo

Corporativo
Florestas
Multiplos

Corporativo

Corporativo

Fonte: Sitawi

7/30/2019

7/15/2020

7/30/2020

9/30/2020

9/30/2020

10/2/2020

12/16/2020

12/28/2020

1/12/2021

1/21/2021

3/19/2021

4/5/2021

6/16/2021

6/28/2021

7/2/2021

7/2/2021

7/2/2021

7/13/2021

7/28/2021

9/8/2021

11/10/2021

1/10/2022

1/28/2022

2/2/2022

BRL

BRL

BRL

BRL

BRL

BRL

usD

UsD

UsD

BRL

BRL

BRL

usD

BRL

BRL

BRL

usD

BRL

UsD

BRL

usD

BRL

BRL

$1,929.11
$260.00
$620.00
$374.00
$573.97

$1,100.00

$1.00

$0.00

$2,588.31
$3,882.46
$450.00
$270.00
$1,600.00
$5,258.11
$250.00
$375.00
$375.00
$494.84
$200.00
$2,606.94
$195.00
$2,811.63
1000

500

48.42

120.27

66.65

102.29

193.66

0.2

50

500

750

81.82

47.7

316.21

1000

49.6

74.4

74.4

100

38.83

500

3545

500

185.53

94.34

10

14

10

15

9,5

10

10

3

Vigeo
Eiris

SITAWI
SITAWI
SITAWI

SITAWI

SITAWI

SITAWI
SITAWI

SITAWI

91


https://www.google.com/url?q=http://www.marfrig.com.br/Arquivos/Second_Party_Opinion__Sustainable_Transition_Bond_Marfrig.pdf&sa=D&source=editors&ust=1642848603256884&usg=AOvVaw2EGCBTSh3RIboboIPNp8OL
https://www.google.com/url?q=http://www.marfrig.com.br/Arquivos/Second_Party_Opinion__Sustainable_Transition_Bond_Marfrig.pdf&sa=D&source=editors&ust=1642848603256884&usg=AOvVaw2EGCBTSh3RIboboIPNp8OL
https://www.google.com/url?q=https://spositawi.s3-sa-east-1.amazonaws.com/20200715%2BIgu%25C3%25A1.pdf&sa=D&source=editors&ust=1642848603266029&usg=AOvVaw3cDOucaHYoCRLx0WsKUDN_
https://www.google.com/url?q=https://spositawi.s3-sa-east-1.amazonaws.com/20200715%2BIgu%25C3%25A1.pdf&sa=D&source=editors&ust=1642848603266029&usg=AOvVaw3cDOucaHYoCRLx0WsKUDN_
https://www.google.com/url?q=https://spositawi.s3-sa-east-1.amazonaws.com/20200715%2BIgu%25C3%25A1.pdf&sa=D&source=editors&ust=1642848603266029&usg=AOvVaw3cDOucaHYoCRLx0WsKUDN_
https://www.google.com/url?q=https://spositawi.s3-sa-east-1.amazonaws.com/20200715%2BIgu%25C3%25A1.pdf&sa=D&source=editors&ust=1642848603266029&usg=AOvVaw3cDOucaHYoCRLx0WsKUDN_
https://www.google.com/url?q=https://spositawi.s3-sa-east-1.amazonaws.com/20200715%2BIgu%25C3%25A1.pdf&sa=D&source=editors&ust=1642848603266029&usg=AOvVaw3cDOucaHYoCRLx0WsKUDN_
https://www.google.com/url?q=https://www.taboa.org.br/images/docs_institucionais/SPO_TABOA_15DEZ2020_vfinal-assinado.pdf&sa=D&source=editors&ust=1642848603277253&usg=AOvVaw1Li68JBxzHfciZiNN-AAv5
https://www.google.com/url?q=https://www.taboa.org.br/images/docs_institucionais/SPO_TABOA_15DEZ2020_vfinal-assinado.pdf&sa=D&source=editors&ust=1642848603277253&usg=AOvVaw1Li68JBxzHfciZiNN-AAv5
https://www.google.com/url?q=https://www.bdmg.mg.gov.br/wp-content/themes/bdmg/assets-lp/framework-bdmg/PDF/Second-Party-Opinion.pdf&sa=D&source=editors&ust=1642848603278327&usg=AOvVaw1FnD0QNRbruuy9OfxcoWmu
https://www.google.com/url?q=https://www.bdmg.mg.gov.br/wp-content/themes/bdmg/assets-lp/framework-bdmg/PDF/Second-Party-Opinion.pdf&sa=D&source=editors&ust=1642848603278327&usg=AOvVaw1FnD0QNRbruuy9OfxcoWmu
https://www.google.com/url?q=https://www.bdmg.mg.gov.br/wp-content/themes/bdmg/assets-lp/framework-bdmg/PDF/Second-Party-Opinion.pdf&sa=D&source=editors&ust=1642848603278327&usg=AOvVaw1FnD0QNRbruuy9OfxcoWmu
https://www.google.com/url?q=https://www.bdmg.mg.gov.br/wp-content/themes/bdmg/assets-lp/framework-bdmg/PDF/Second-Party-Opinion.pdf&sa=D&source=editors&ust=1642848603278327&usg=AOvVaw1FnD0QNRbruuy9OfxcoWmu
https://www.google.com/url?q=https://www.bdmg.mg.gov.br/wp-content/themes/bdmg/assets-lp/framework-bdmg/PDF/Second-Party-Opinion.pdf&sa=D&source=editors&ust=1642848603278327&usg=AOvVaw1FnD0QNRbruuy9OfxcoWmu
https://www.google.com/url?q=https://www.bdmg.mg.gov.br/wp-content/themes/bdmg/assets-lp/framework-bdmg/PDF/Second-Party-Opinion.pdf&sa=D&source=editors&ust=1642848603278327&usg=AOvVaw1FnD0QNRbruuy9OfxcoWmu
https://www.google.com/url?q=https://spositawi.s3-sa-east-1.amazonaws.com/20200715%2BIgu%25C3%25A1.pdf&sa=D&source=editors&ust=1642848603266029&usg=AOvVaw3cDOucaHYoCRLx0WsKUDN_
https://www.google.com/url?q=https://spositawi.s3-sa-east-1.amazonaws.com/20200715%2BIgu%25C3%25A1.pdf&sa=D&source=editors&ust=1642848603266029&usg=AOvVaw3cDOucaHYoCRLx0WsKUDN_
https://www.google.com/url?q=https://ri.tim.com.br/Download.aspx?Arquivo%3DPd39lxQ5BZfYEDtZMEWP9g%3D%3D&sa=D&source=editors&ust=1642848603298045&usg=AOvVaw1T0o1kexvmGqSmPAtIEbqX
https://www.google.com/url?q=https://ri.tim.com.br/Download.aspx?Arquivo%3DPd39lxQ5BZfYEDtZMEWP9g%3D%3D&sa=D&source=editors&ust=1642848603298045&usg=AOvVaw1T0o1kexvmGqSmPAtIEbqX
https://www.google.com/url?q=https://www.isscorporatesolutions.com/file/documents/spo/spo-20210628-suzano.pdf&sa=D&source=editors&ust=1642848603300551&usg=AOvVaw2LDEhOEVclwvoqj1FFGIyZ
https://www.google.com/url?q=https://spositawi.s3-sa-east-1.amazonaws.com/20200715%2BIgu%25C3%25A1.pdf&sa=D&source=editors&ust=1642848603266029&usg=AOvVaw3cDOucaHYoCRLx0WsKUDN_
https://www.google.com/url?q=https://spositawi.s3-sa-east-1.amazonaws.com/20200715%2BIgu%25C3%25A1.pdf&sa=D&source=editors&ust=1642848603266029&usg=AOvVaw3cDOucaHYoCRLx0WsKUDN_
https://www.google.com/url?q=https://spositawi.s3-sa-east-1.amazonaws.com/20200715%2BIgu%25C3%25A1.pdf&sa=D&source=editors&ust=1642848603266029&usg=AOvVaw3cDOucaHYoCRLx0WsKUDN_
https://www.google.com/url?q=https://spositawi.s3-sa-east-1.amazonaws.com/20200715%2BIgu%25C3%25A1.pdf&sa=D&source=editors&ust=1642848603266029&usg=AOvVaw3cDOucaHYoCRLx0WsKUDN_
https://www.google.com/url?q=https://spositawi.s3-sa-east-1.amazonaws.com/20200715%2BIgu%25C3%25A1.pdf&sa=D&source=editors&ust=1642848603266029&usg=AOvVaw3cDOucaHYoCRLx0WsKUDN_
https://www.google.com/url?q=https://www.isscorporatesolutions.com/file/documents/spo/spo-20210628-suzano.pdf&sa=D&source=editors&ust=1642848603300551&usg=AOvVaw2LDEhOEVclwvoqj1FFGIyZ
https://www.google.com/url?q=https://ri.tim.com.br/Download.aspx?Arquivo%3DPd39lxQ5BZfYEDtZMEWP9g%3D%3D&sa=D&source=editors&ust=1642848603298045&usg=AOvVaw1T0o1kexvmGqSmPAtIEbqX
https://www.google.com/url?q=https://ri.tim.com.br/Download.aspx?Arquivo%3DPd39lxQ5BZfYEDtZMEWP9g%3D%3D&sa=D&source=editors&ust=1642848603298045&usg=AOvVaw1T0o1kexvmGqSmPAtIEbqX
https://www.google.com/url?q=https://www.bdmg.mg.gov.br/wp-content/themes/bdmg/assets-lp/framework-bdmg/PDF/Second-Party-Opinion.pdf&sa=D&source=editors&ust=1642848603278327&usg=AOvVaw1FnD0QNRbruuy9OfxcoWmu
https://www.google.com/url?q=https://www.bdmg.mg.gov.br/wp-content/themes/bdmg/assets-lp/framework-bdmg/PDF/Second-Party-Opinion.pdf&sa=D&source=editors&ust=1642848603278327&usg=AOvVaw1FnD0QNRbruuy9OfxcoWmu
https://www.google.com/url?q=https://spositawi.s3-sa-east-1.amazonaws.com/20200715%2BIgu%25C3%25A1.pdf&sa=D&source=editors&ust=1642848603266029&usg=AOvVaw3cDOucaHYoCRLx0WsKUDN_
https://www.google.com/url?q=https://spositawi.s3-sa-east-1.amazonaws.com/20200715%2BIgu%25C3%25A1.pdf&sa=D&source=editors&ust=1642848603266029&usg=AOvVaw3cDOucaHYoCRLx0WsKUDN_

O mercado de financas sustentdveis no Brasil em 2022

7.3 Produtos sociais (emissoes nacionais)

Emissor Mercado Instrumento Tipo Categoria Tlr{ode Uso.de Data $ e USD (M) ey || [Revkse
emissor receitas (M) (y) externa

. . ~ sem ava-
Vivenda Nacional || Debanture | 05098 || gy || Non-financiall |Habitacdo |y 0 56181 BRI | $5.00 1151 liacao
Recursos corporate Popular
externa
T ABE | Nedwey | (GERMER ) USEE ooy | FREWEE MPME  9/16/2020 BRL  $52500 10038 5  Yig&o
ceira Recursos Corporate Eiris
S Necerel | Bebamure | oEOCE | gy | TR MPME  10/16/2020 BRL  $50.00 8.85 3 SITAWI
Recursos Corporate —_—
. . N Uso de . Financial - sem ava-
Provi Nacional Debénture Social Educacao 3/25/2021 BRL $50.00 8.82 liacdo
Recursos Corporate
externa
PraValer Metorel | Debemime | S0 | gomy | FEmEE Educacio  6/29/2021 BRL  $20.00 403 SITAWI
Recursos Corporate -
Gyra+ Nacional Bebarure | D002 | g IFiERelk] MPME 6/30/2021 BRL  $120.00 2414 3 SITAWI
Recursos Corporate —_—
Light Nacional || Debenture | 03098 || goqy |[Non-financiall|AguaeSanea | 71 5n051 | 'gro | $40000 || 7576 | 7 || Bureau
Recursos corporate mento Veritas
Alume Nacional Debénture RUS° de  gocp  Nonefinancial gy a0 7/30/2021 BRL  $24.00 467 6 SITAWI
ecursos corporate —_—
B3 Internacional Bond BEEEINE | Financial 0 orativo  9/16/2021  USD  $3,649.72 700 6 SITAWI
nho Corporate
alfcien | Nedenel | Obmsture | DR gy | FMENE | e | demmen [maL | crseee | demss | 5 | IS
nho Corporate Veritas
SulAmérica Nacional Debénture iz Social gancial Corporativo  11/30/2021 BRL $750.00 132.98 7 EY reau
nho Corporate Veritas
SENEDED | ol Bond Usoel | ooy [ FEWGED Mdltiplos  1/6/2022 USD $2811.63 500 7 SITAWI
Brasil Recursos Corporate

Fonte: Sitawi

7.4 Produtos de desempenho ASG nacionais e internacionais

Emissor Mercado Instrumento Tipo Categoria Tlp.ode Uso.de Rlontante UsD (M) 1y || (e
emissor receitas (%)) (y) externa

Desempe- Non-financial semava-
Alunorte Internacional  Empréstimo P Verde Corporativo 4/1/2019 USD liacdo
nho corporate
externa
JoloE I [ Empréstimo DESEEE | oy | MERITERCE] Corporativo ~ 6/1/2019  BRL $70.00 18.61 SUstls
Cimentos nho corporate nalytics
Desempe- Non-financial semava-
LDC Sucos Internacional ~ Empréstimo P Verde Corporativo 7/1/2019 USD $964.56 250 liacéo
nho corporate
externa
Desempe- Non-financial semava-
Tereos Internacional  Empréstimo P Verde Corporativo  6/15/2020 USD $557.55 105 liagéo
nho corporate
externa
. . sem ava-
BlEEE | N eeme CRI Desempe- /4 Nonfinancial o oo i 6/29/2020 BRL  $13850 2563 liacso
gia nho corporate
externa
FS Bioener- Desempe- Non-financial semava-
: Nacional Empréstimo P Verde Corporativo ~ 6/29/2020 BRL $180.00 Sl liacdo
gia nho corporate
externa
Suzano Internacional Bond DiEsemze- Verde Rlongnapcel Corporativo 9/2/2020 USD  $4,129.76 750 10 1SS
nho corporate -
Desempe- Non-financial semava-
Frimesa Nacional Empréstimo P Verde Corporativo ~ 9/30/2020 BRL $70.00 12.48 liacdo
nho corporate
externa
. sem ava-
LARCoope-  \acional  Empréstimo  DSSeMPE  yerge  Non-financial oo o atve  9/30/2020 BRL  $180.00 3208 liacao
rativa nho corporate
externa
Suzano Internacional ~~ Bond  DESS™PE  yerge  Nomfinandial oo tive  11/16/2020 USD  $289132 500 10 IsS
nho corporate -
Sipo Nacional  Debénture ~ DESeMPE™ yorge  Non-financial oo oo 12/21/2020 BRL  $1,00000 19493 SITAWI
Boticario nho corporate e
Klabin Internacional Bond Demanes | gy | NemHTERE Corporativo ~ 1/5/2021 USD  $2,588.31 500 1 | SsE
nho corporate nalytics
Simpar Internacional Bond Desempe- \oqe  Nonfinancial o ativo  1/18/2021 USD  $323538 625 10 ISS
nho corporate -
Movida Internacional Bond Desempe- \jorqe  Nonfinancial o o ative  1/29/2021 USD  $2,588.31 500 10 ISS
nho corporate -
Simpar Internacional Bond Re=Emiey IRveraem Ihciinancill Weameer Vel W2 o 2oz IEr BN450100 81.82 7 1SS
nho corporate -
Desempe- Non-financial semava-
Suzano Internacional  Empréstimo P Verde Corporativo  2/11/2021 USD  $8,551.44 1570 6 liacdo
nho corporate
externa
Desempe- Non-financial sem ava-
Marfrig Internacional  Empréstimo P Verde Corporativo ~ 2/23/2021 USD $163.40 30 liagdo
nho corporate

externa
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Anexos

Emissor Mercado Instrumento Tipo Categoria Tipode Usode Data USD (M) Tenor | Revisao CBI
emissor receitas (y) externa

Votorantim
Cimentos

Olfar
Allonda

Natura

lochpe-Ma-
xion

Rumo
Rumo
Via Varejo
Via Varejo

Grupo
Scheffer

JBS

TIM

SLC Agricola

Suzano
Fleury
Fleury
Fleury
Corsan

Bemol

Gazin

Suzano
Movida

Rumo

Tembici

B3

Nutrien

Klabin

Guararapes

SulAmérica
CBA
SulAmérica
JBS

JBS

TV Globo

Eurofarma

Volkswagen
do Brasil

Nacional

Nacional

Nacional

Internacional

Internacional

Nacional

Nacional

Nacional

Nacional

Nacional

Internacional

Nacional

Nacional

Internacional

Nacional

Nacional

Nacional

Internacional

Nacional

Nacional

Internacional

Internacional

Internacional

Nacional

Internacional

Nacional

Internacional

Nacional

Nacional

Internacional

Nacional

Nacional

Nacional

Internacional

Nacional

Nacional

Debénture
Empréstimo
Debénture
Bond
Bond
Debénture
Debénture
Debénture

Debénture

Empréstimo

Bond

Debénture de
Infraestrutura

Empréstimo

Bond
Debénture
Debénture
Debénture

Empréstimo

Debénture

Empréstimo

Bond
Bond

Bond

Empréstimo

Bond

Empréstimo

Empréstimo

Empréstimo

Debénture
Empréstimo
Debénture
CRA
CRA
Bond
Debéntures

Empréstimo

Desempe-
nho
Desempe-
nho
Desempe-
nho
Desempe-
nho
Desempe-
nho
Desempe-
nho
Desempe-
nho
Desempe-
nho

Desempe-
nho

Desempe-
nho

Desempe-
nho
Desempe-
nho

Desempe-
nho

Desempe-
nho
Desempe-
nho
Desempe-
nho
Desempe-
nho
Desempe-
nho

Desempe-
nho

Desempe-
nho

Desempe-
nho
Desempe-
nho
Desempe-
nho

Desempe-
nho

Desempe-
nho

Desempe-
nho

Desempe-
nho

Desempe-
nho

Desempe-
nho
Desempe-
nho
Desempe-
nho
Desempe-
nho
Desempe-
nho
Desempe-
nho
Desempe-
nho

Desempe-
nho

Verde

Verde

Susten-
tavel

Verde

Verde

Verde

Verde

Verde

Verde

Verde

Verde

Susten-
tével

Verde
Susten-

tavel

Susten-
tavel

Susten-
tavel

Susten-
tavel

Verde

Susten-
tavel

Verde

Susten-
tavel

Verde

Verde

Verde

Social

Verde

Verde

Verde

Social

Verde

Social

Verde

Verde

Verde

Susten-
tavel
Susten-
tavel

Non-financial
corporate
Non-financial
corporate
Non-financial
corporate
Non-financial
corporate
Non-financial
corporate
Non-financial
corporate
Non-financial
corporate
Non-financial
corporate
Non-financial
corporate

Non-financial
corporate

Non-financial
corporate
Non-financial
corporate

Non-financial
corporate

Non-financial
corporate
Non-financial
corporate
Non-financial
corporate
Non-financial
corporate
Non-financial
corporate
Non-financial
corporate

Non-financial
corporate

Non-financial
corporate
Non-financial
corporate
Non-financial
corporate

Non-financial
corporate

Financial
Corporate

Non-financial
corporate

Non-financial
corporate

Non-financial
corporate

Financial
Corporate
Non-financial
corporate
Financial
Corporate
Non-financial
corporate
Non-financial
corporate
Non-financial
corporate
Non-financial
corporate
Non-financial
corporate

Corporativo
Corporativo
Corporativo
Corporativo
Corporativo
Corporativo
Corporativo
Corporativo

Corporativo

Corporativo

Corporativo

Corporativo

Corporativo

Corporativo
Corporativo
Corporativo
Corporativo
Corporativo

Corporativo

Corporativo

Corporativo
Corporativo

Corporativo

Transporte

Corporativo

Agropecudria

Corporativo

Corporativo

Corporativo
Corporativo
Corporativo
Corporativo
Corporativo
Corporativo
Corporativo

Corporativo

Fonte: Sitawi

3/23/2021

3/31/2021

4/5/2021

4/27/2021

4/27/2021

4/28/2021

4/28/2021

5/11/2021

5/11/2021

5/19/2021

6/8/2021

6/16/2021

6/21/2021

6/28/2021

7/2/2021

7/2/2021

7/2/2021

7/8/2021

7/28/2021

9/2/2021

9/8/2021

9/8/2021

9/13/2021

9/13/2021

9/16/2021

10/7/2021

10/8/2021

11/22/2021

11/29/2021

11/29/2021

11/30/2021

11/30/2021
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7.5 Alocacao dos recursos das linhas para Producéao e
Consumo Sustentavel (PCS) do BRDE

PROGRAMAS DE Jan-Dez 2016 Jan-Dez 2017 Jan-Dez 2018 Jan-Dez 2019 Jan-Dez 2020
DESENVOLVIMENTO (R$ mil) (R$ mil) (R$ mil) (R$ mil) (R$ mil)
BRDE/PCS 285.680 482.035 343.934 568.119 586.385
BRDE/PCS/ENERGIA-

ENERGIAS LIMPAS E 246.733 413.400 266.150 421.348 288071
RENOVAVEIS

BRDE/PCS -

AGROPECUARIA 24.319 34.517 41.783 47.401 90.489
SUSTENTAVEL

BRDE/PCS USO RACIONAL

DAAGUA 9.442 13.200 25.108 4.113 16.051
BRDE/PCS/ENERGIA-

EFICIENGIA ENERGETICA 4.567 15.359 7.083 73.679 94.226
BRDE/PCS RESIDUOS E

RECICLAGEM 619 1.191 3.300 21.578 19.583
BRDE/PCS INDUSTRIAE

COMERCIO SUSTENTAVEIS - et S - L
BRDE/PCS CIDADES _ _ ) _ 76.856

SUSTENTAVEIS




8 Aviso Legal

Este relatério foi preparado pela equipe do projeto FiBraS, uma iniciativa da cooperacao bila- te-
ral entre o governo do Brasil e o da Alemanha, implementado pela Deutsche Gesellschaft fiir Inter-
nationale Zusammenarbeit (“GIZ”). Antes da publicacio, este relatério pode ter sido discutido ou
revisado por pessoas de fora do projeto FiBraS.

Embora este relatério discuta implicacoes do desenvolvimento de politicas legislativas, regu-
latérias e econdmicas para os setores industriais e a economia em geral, inclua estratégias da
consultoria corporativa e tenha amplas implicacoes sociais, ele ndo recomenda nenhum ativo in-
dividual ou investimento em qualquer empresa especifica e ndo deve ser invocado na tomada de
decisoes de investimento, com relacdo a empresas ou valores mobiliarios individuais.

Este relatério tem como Unico propdsito fornecer informacoes e exemplos sobre instrumentos
financeiros tradicionais e verdes existentes no mercado financeiro brasileiro e nao constitui ou
deve ser interpretado como uma oferta ou solicitacdo de compra ou venda de qualquer instru-
mento financeiro, ou de participacdo em qualquer estratégia de negdécio especifica.


https://www.giz.de/en/downloads/giz2020-pt-financas-brasileiras-sustentaveis.pdf
https://www.giz.de/en/downloads/giz2020-pt-financas-brasileiras-sustentaveis.pdf
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