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Diante do cendrio desafiador para a saude
publica e para a economia, decorrente da
pandemia de covid-19, o foco do Ministério da
Economia tem sido, em primeiro lugar, assegu-
rar oS recursos necessarios a salde publica e,
em segundo lugar, adotar medidas de politica
econbmica visando proteger a populagao eco-
nomicamente vulneravel e mitigar os impactos
da crise nas empresas e nos trabalhadores.

O foco na emergéncia de curto prazo nao sig-
nifica deixar de lado o desafio da retomada
e aceleragdo do crescimento econémico no
médio e longo prazo. Para isso, é necessario
aumentar o investimento, em especial em in-
fraestrutura. O Brasil investe menos de 2% do
Produto Interno Bruto (PIB) em infraestrutura.
Precisamos mais que dobrar esse valor para
termos um estoque de infraestrutura capaz de
sustentar o crescimento econémico e atender
as expectativas da populacdo.

Os recursos para isso nao virdo, predominan-
temente, do Estado, que enfrenta um quadro
fiscal desafiador, com déficits primdrios recor-
rentes e uma divida publica que, impulsionada
pelas necessdrias despesas extraordindrias
para o enfrentamento da pandemia, caminha
para 90% do PIB. De fato, passada a emergén-
cia, o Estado terd que retomar a agenda da
consolidacao fiscal.

E nesse quadro que se insere a necessidade de
desenvolver mecanismos de financiamento pri-
vado dos investimentos em infraestrutura. Foi
com base nessa premissa que, recentemente,

o governo federal editou o Decreto 10.387, de
5 de junho de 2020, que busca simplificar o
processo de emissdo de debéntures com be-
neficio tributario para projetos de infraestrutura
com beneficios ambientais e sociais, tais como
projetos de saneamento basico ou de mobilida-
de urbana. Sdo empreendimentos que tendem
a contribuir ndo apenas para a melhoria da qua-
lidade de vida dos cidadaos, mas também para
a preservacao do meio ambiente.

As financas verdes apresentam-se como ino-
vacao financeira com potencial de exercer
papel relevante no financiamento da infraes-
trutura. A SPE acompanha com atencdo os
avancos desse mercado.

Nesse contexto, € bem-vindo esse relatério
sobre o mercado de financas verdes no Bra-
sil. O Pais ja tem o maior mercado de financas
verdes da América Latina, com quase US$ 6
bilhdes de debéntures verdes emitidas des-
de 2016. Porém, esse volume ainda é peque-
no em relagcdo ao total de emissdes globais.
Para identificar o potencial e os empecilhos
para o maior desenvolvimento deste merca-
do no Brasil, o relatério inclui uma pesquisa
com bancos, gestoras, consultorias, entidades
publicas e outros atores do setor, que con-
clui que a demanda por produtos financeiros
verdes ainda estd incipiente no Brasil, mas hé
uma forte tendéncia de crescimento.

Desejo uma boa leitura e bom proveito a to-
dos os interessados no tema.

Adolfo Sachsida
Secretdrio de Politica Econémica
Junho de 2020
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Il SUMARIO EXECUTIVO

Impulsionados pela crescente preocupa-
cdo mundial com a preservacdo do meio
ambiente e as mudancas climaticas, os con-
ceitos de financiamento e investimento sus-
tentdveis se ampliaram nos ultimos anos. O
Acordo de Paris tornou urgente a adocao
de iniciativas e politicas relacionadas as mu-
dancas climéticas, acelerando a busca por
investimentos deste mercado.

Um dos maiores desafios do setor financei-
ro é a definicdo de termos como “verde” e
“sustentavel”, pois ainda ndo ha um padrao
internacional Unico e uniformemente imple-
mentado, embora diversas organizacdes
se dediquem ao tema. O principal risco é a
“lavagem verde” (greenwashing), isto &, que
os produtos sejam apresentados como sus-
tentdveis apenas para fins de marketing.

O Brasil é o segundo maior mercado ver-
de da América Latina, com quase US$ 6 bi-
Indes de debéntures verdes emitidos desde
2016.

Além do Acordo de Paris, o Brasil participa de
14 relevantes iniciativas internacionais de fi-
nancas verdes e desenvolvimento sustenta-
vel, seja por meio do governo, de empresas
privadas ou de organizagOes setoriais. O
governo brasileiro integra quatro acdes por
meio de instituicdes de regulagdo ou super-
visdo do setor financeiro.

Os titulos verdes sdo titulos de renda fixa de-
senhados para captar recursos para projetos
com impacto ambiental positivo. O mercado
financeiro nacional conta com instrumentos
diversos que podem ser classificados como
verdes, a depender de suas caracteristicas,
tais como debéntures, Certificados de Rece-
biveis de Agronegdcios (CRA) e Certificados
de Recebiveis Imobiliarios (CRI).

De 2015 a 2020, foram feitas 28 emissdes
nacionais, que somaram mais de R$ 8 bi-
IhBes - sendo 13 titulos emitidos somente
em 2019, captando cerca de R$ 4,3 bilh&es,
o0 melhor desempenho anual registrado. No
mesmo periodo, empresas brasileiras ofer-
taram no mercado externo sete debéntures
verdes e uma debénture de transicado, cap-
tando um pouco menos de R$ 15 bilhdes
(valor convertido com o cdmbio da data das
respectivas emissoes).

Ha diversas experiéncias de fundos consi-
derados verdes ou integrados aos critérios
de andlise Ambiental, Social e de Governan-
ca (ASG). Os casos abordados neste estudo
sdo variados e ndo necessariamente rece-
beram certificacdo ou segunda opinido.

A principal forma de atuacdo de bancos
publicos e privados nas financas verdes no
Brasil se da por meio de linhas de financia-
mento para aquisicdo de bens e servicos
sustentdveis, tais como painéis solares foto-
voltaicos e equipamentos e sistemas de uso
eficiente de energia ou dgua. Os bancos pu-
blicos de desenvolvimento, especialmente
o0 BNDES, exercem papel fundamental nes-
te segmento.

As fintechs ainda tém uma atuacdo muito
focada em questdes operacionais no Brasil
€ pouco engajamento em projetos verdes e
de impacto. Elas tém grande potencial para
coordenar empréstimos coletivos (crowdfun-
ding) direcionados a negdcios sustentaveis.

Para aprimorar o diagndstico a respeito
do mercado verde no Brasil, este relaté-
rio apresenta uma pesquisa com bancos,
gestoras, consultorias, entidades publicas,
organiza¢des independentes, estudiosos e
outros atores do setor.



Sumaério executivo

Um relevante resultado da pesquisa é o
descasamento entre o discurso de susten-
tabilidade declarado pelas instituicdes fi-
nanceiras e suas agles para implementar
uma Politica de Responsabilidade Social e
Ambiental (PRSA), prevista em regulamen-
tacdo do Banco Central. Entre as principais
barreiras a implementacdo da PRSA, as ins-
tituicGes apontam o custo, a complexidade
da andlise ASG e a falta de capacitacdo dos
colaboradores.

A pesquisa também evidencia que a maioria
das instituicOes financeiras ndo possui uma
equipe dedicada em tempo integral a ava-
liacdo de riscos ASG ou a estruturacdo de
produtos verdes.

A avaliacdo majoritdria dos respondentes é
de que a demanda por produtos verdes é
ainda incipiente e inferior a procura por in-
vestimentos tradicionais, porém, com forte
tendéncia de crescimento.

Entre as lacunas para o desenvolvimento
e consolidacdo do mercado verde no Bra-
sil, destacam-se: a indefinicdo sobre ativos
e projetos que se qualificam para o finan-
ciamento verde, bem como a escassez de
instrumentos financeiros; a complexidade
e custo das operacdes; auséncia de trata-
mento tributédrio diferenciado para produtos
verdes; equipes capacitadas e especializa-
das na andlise dos aspectos ASG; educacado
financeira; e a consolidacdo e padronizacdo
de instrumentos juridicos e de jurisprudén-
cias em acgdes judiciais.

Por outro lado, o mercado brasileiro oferece
oportunidades diferenciadas para o desen-
volvimento de produtos verdes. O governo
estd comprometido com uma agenda de re-
formas econdmicas liberais e tem dado su-
porte na identificacdo e divulgacdo de pro-
jetos de infraestrutura com potencial verde.

O pais tem se beneficiado, ao longo dos Ul-
timos anos, de uma constante oferta de re-
cursos financeiros por meio de financiamen-
to misto (blended finance). Além disso, as
comunidades financeira e empresarial tém
trabalhado conjuntamente para o desenvol-
vimento de novos produtos e instrumentos.



“A vida so pode
ser compreendida
olhando-se para
tras; mas so pode -
ser vivida olhando-

se para frente.”

— Soren Kierkegaard, fildsofo dinamarqués



1 VISAO GERAL DO MERCADO

Os Objetivos de Desenvolvimento Sustentavel
(ODS), das Nacdes Unidas, e o Acordo de Paris
tornaram urgente a adoc¢do de iniciativas e poli-
ticas para financiar o desenvolvimento social e
econbmico, e o combate as mudancas climati-
cas. O setor privado e o mercado de capitais se
tornaram atores indispenséaveis para aumentar
e redirecionar os fluxos de investimentos para
cumprir as metas de sustentabilidade.

Impulsionados pela crescente preocupacdo
mundial com a preservacdo do meio ambien-
te e as mudancas climéticas, os conceitos de
financiamento e investimento sustentdveis se
ampliaram nos Udltimos anos e, consequente-
mente, a indUstria de “produtos financeiros
verdes” se desenvolveu. Debénture verde,
financiamento verde, debénture social, finan-
ciamento social e financiamento de sustenta-
bilidade se tornaram os principais instrumen-
tos desse mercado.

Em &mbito mundial, o mercado de divida sus-
tentavel alcancou pela primeira vez o volume
de US$ 1trilhdo, se somadas as emissdes en-
tre 2010 e 2019, como mostra a figura abaixo.

Somente em 2019, foram emitidos US$ 319,8
bilhdes. Os titulos verdes (green bonds) sdo os
ativos mais populares. De 2010 a 2019, foram
emitidos US$ 788 bilhdes, correspondente a
77% do mercado verde.

Desde 2014, América Latina e Caribe lanca-
ram cerca de US$ 18 bilhdes em titulos verdes,
chegando ao recorde de transa¢g8es em 2019.
Diferentemente de outras regides do mundo,
onde a maior parte desses investimentos é
feita por instituicdes financeiras, no Brasil, em-
presas do setor produtivo sdo os emissores
mais ativos até agora. O pais se tornou o se-
gundo maior mercado da regido, atrds do Chi-
le, com quase US$ 6 bilhdes de debéntures
verdes emitidas desde 2016.

O Brasil precisa implementar politicas adicio-
nais para cumprir suas metas de desenvolvi-
mento sustentdvel. Investimentos em projetos
de infraestrutura (ferrovias e mobilidade elé-
trica), geracdo de energia renovavel (fotovol-
taica e edlica) e agricultura sustentavel (re-
cuperacdo de éareas degradadas e sistemas
agroflorestais) sdo os mais promissores.

Divida sustentavel e verde emitida por tipo de instrumento (US$ bilh&es)
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Figura 1: Crescimento de divida sustentavel até 2019. Fonte: Bloomberg NEF.


https://nacoesunidas.org/pos2015/agenda2030/
https://nacoesunidas.org/pos2015/agenda2030/
https://nacoesunidas.org/acordodeparis/
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Visao geral do mercado

1.1 O que é “verde” e “sustentavel”?

Um dos maiores desafios do setor financeiro é
a definicdo de termos como “verde” e “susten-
tavel”, pois ainda ndo ha um padrédo interna-
cional Unico e uniformemente implementado.

Uma das contribuicdes mais relevantes é a “Ta-
xonomia de Atividades Econbémicas Sustenta-
veis” atualmente em desenvolvimento na Unido
Europeia (UE). Em marco de 2020, um marco
importante no projeto da taxonomia foi alcan-
cado com a publicacdo, em marco de 2020, do
primeiro conjunto de critérios de sustentabili-
dade. O Parlamento Europeu aprovou essa ta-
xonomia em junho de 2020 e esté executando
a Uultima etapa do processo. A Comissdo Euro-
peia vai adotar, até o final do ano, atos dele-
gados que contenham critérios técnicos para
uma avaliacdo especifica, complementando os
principios estabelecidos no regulamento e de-
terminando quais atividades econdémicas sdo
elegiveis a cada objetivo ambiental.

O principal risco para o investidor e para a
sociedade de tal indefinicdo é o risco da “la-
vagem verde” (greenwashing), isto €, quando
produtos sdo apresentados como sustenta-
veis apenas para fins de marketing. Para miti-
gar isso, existe uma metodologia de auditoria
externa especifica, chamada segunda opinido

(second opinion), que apura os aspectos sus-
tentaveis do investimento, bem como verifica
a aplicacdo dos recursos. Grande parte das
experiéncias com titulos verdes aqui apresen-
tadas obtiveram segunda opinido.

As “finangas sustentaveis” se referem a um
conceito mais amplo, frequentemente utiliza-
do como sinénimo de investimentos social-
mente responsdveis (Sustainable Responsible
Investments). Elas também podem se referir a
andlise ASG, que avalia os aspectos ambien-
tal, social e de governanca dos produtos. Os
investimentos ASG ndo tém uma caracteristica
Unica, dado que existem diferentes aborda-
gens e maneiras de incorporar esses princi-
pios, e a metodologia varia de acordo com o
agente financeiro. As abordagens mais aceitas
estdo contidas nos Principios para Responsa-
bilidade Bancaria (PRB), das Nac¢des Unidas,
descritas no quadro acima.

No ambito deste estudo, as financas verdes se
referem a investimentos que tém resultados
positivos e verificdveis para o meio ambiente.
Também leva em consideracdo que a imple-
mentacdo de tais investimentos ndo prejudica
de forma significativa nenhum dos demais se-
tores (Do-No-Significant-Harm principle).


https://ec.europa.eu/info/publications/sustainable-finance-teg-taxonomy_en
https://ec.europa.eu/info/publications/sustainable-finance-teg-taxonomy_en
https://ec.europa.eu/info/publications/sustainable-finance-teg-taxonomy_en
https://ec.europa.eu/info/sites/info/files/business_economy_euro/banking_and_finance/documents/200309-sustainable-finance-teg-final-report-taxonomy_en.pdf
https://www.unepfi.org/banking/bankingprinciples/

Visao geral do mercado

Definicoes dos riscos ASG:

(V] Ambiental

Questdes relacionadas a qualidade e ao funcionamento do meio ambiente. Isso inclui: per-
da de biodiversidade; emissGes de GEE; mudanca climatica; energia renovavel e eficiéncia
energética; esgotamento ou poluicdo do ar, da dgua ou de outros recursos; gestao de
residuos; destruicdo da camada de oz6nio; mudancas no uso da terra; acidificacdo dos
oceanos; e alteragdes nos ciclos de nitrogénio e fosforo.

5?@ Social

Questoes relacionadas aos direitos, bem-estar e interesses das pessoas e comunidades. Isso
inclui: direitos humanos; direitos trabalhistas; trabalho infantil, escravo e em servidao; sadde
e seguranca no trabalho; liberdade de associacao e liberdade de expressado; gerenciamento
de capital humano e relagdes com funcionarios; diversidade; relagdes com comunidades lo-
cais; atividades em zonas de conflito; salide e acesso a medicamentos; HIV/AIDS; defesa do
consumidor; e armas controversas.

0[] Governanca

Questdes relacionadas a governanca de empresas e outras entidades investidas. No con-
texto de empresas listadas em bolsa, inclui: estrutura, tamanho, diversidade, habilidades e
independéncia do conselho; remuneracdo de executivos; direitos dos acionistas, interacao
com partes interessadas; divulgacdo de informagdes; ética nos negocios; suborno e cor-
rupcdo; controles internos e gerenciamento de riscos. Essa categoria também pode incluir
questdes de estratégia de negdcios, abrangendo as implicacdes para questdes ambientais
e sociais e como sera implementada.

1.2 Iniciativas internacionais

A inclusdo do setor financeiro nas iniciativas
mundiais sobre mudancas climaticas e o de-
senvolvimento sustentdvel foi lancada pela
Conferéncia das Nac¢des Unidas sobre o Meio
Ambiente e o Desenvolvimento, a Eco92, por
meio da criagdo da Iniciativa Financeira do
Programa das Nagdes Unidas para o Meio
Ambiente (UNEP-FI). No entanto, foi somente
a partir dos anos 2000 que acdes semelhan-
tes se multiplicaram, geralmente integradas
por atores governamentais, agéncias multila-
terais e associagdes internacionais do setor
financeiro, refletindo uma nova tomada de
consciéncia global.

Depois do protocolo de Quioto (tratado inter-
nacional de 1997 com compromissos para a
redugdo da emissdao dos gases que produzem
o efeito estufa), a conquista mais importan-
te para a criacdo de instrumentos de merca-
do que limitem as mudancas climéticas foi o
Acordo de Paris, langcado em 2015. Em espe-
cial, seu artigo 6°, que criou uma estrutura que
deve permitir a criacdo de um mercado inter-
nacional de carbono. Além disso, pela primeira
vez, todas as nagcdes se uniram em torno de
esfor¢cos ambiciosos para combater as mudan-
cas climaticas e se adaptar a seus efeitos, com
apoio aos paises em desenvolvimento.

Outras importantes acdes internacionais estdo
relacionadas na figura a seguir.


https://sustainabledevelopment.un.org/content/documents/Agenda21.pdf
https://www.unepfi.org/
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« Eco92 (Ri092)

« Constituicdo do Programa
das Nagdes Unidas para o
Meio Ambiente - Iniciativa
em Finangas (UNEP FI)
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- Guia para Investimentos
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Figura 2: Iniciativas internacionais nas Financas Verdes
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A andlise da insercdo do Brasil no contexto
mundial revela que, além do Acordo de Paris,
0 pais participa de 14 relevantes iniciativas in-
ternacionais de financas verdes e desenvolvi-
mento sustentdvel, seja por meio do governo,
de empresas privadas ou de organizagdes
setoriais.

O governo brasileiro integra quatro acdes por
meio de instituicbes de regulacdo ou super-
visdo do setor financeiro. Desde 2012, o Ban-
co Central do Brasil (BCB) participa da Rede
Bancaria Sustentavel (SBN) e no 1° trimestre
de 2020 aderiu a Network of Central Banks
and Supervisors for Greening the Financial
System (NGFS), apoiado pelo projeto FiBraS.
A Comissdo de Valores Mobiliarios (CVM)
faz parte do Grupo de Trabalho sobre Sus-
tentabilidade em Mercados Emergentes da
Organizacdo Internacional da Comissdo dos
Valores (IOSCO), para melhorar a avaliacdo
e o monitoramento dos riscos ASG no setor
financeiro. A Superintendéncia de Seguros
Privados (Susep) € membro do Férum das
Seguradoras Sustentdveis (SIF).

1.3 Iniciativas nacionais

No Brasil, o engajamento do setor financeiro
foi liderado pelo setor publico. Um marco no
desenvolvimento de politicas de sustentabili-
dade foi o lancamento do Protocolo Verde. Em
1995, por iniciativa do BCB e de bancos esta-
tais como Banco do Brasil (BB), Banco Nacio-
nal de Desenvolvimento Econdmico e Social
(BNDES), Caixa Econ6émica Federal (CEF), Ban-
co do Nordeste (BNB) e Banco da Amazébnia
(BASA). As instituicdes privadas aderiram ao
protocolo em 2009, por meio da FEBRABAN.

Em 2014, o BCB, por meio da resolugdo
4327/2014 do Conselho Monetario Nacional
(CMN), se tornou um dos primeiros bancos
centrais a tratar de politicas de responsabili-
dade socioambiental a serem implementadas
pelas instituicdes financeiras.

Enquanto a participacdo do setor publico nas
finangas verdes se deu por meio da articulagdo
de grandes acdes, a atuacdo do setor privado
se iniciou de forma espontdnea por meio da
oferta de produtos. Em 2004, o Itad Unibanco
langou o primeiro fundo de investimentos com
propdsito socioambiental (o Fundo Itad Exce-
Iéncia Social-FIES), seguido, em 2005, pelo
fundo de acdes ethical do Santander.

Mais recentemente, surgiram acdes integra-
das entre governo, mercado financeiro e so-
ciedade civil, com o objetivo de promover as
financas sustentdveis no pais e criar solucées
inovadoras de financiamento para alavancar
recursos privados e fortalecer o segmento.
Neste contexto, destacam-se a Iniciativa Bra-
sileira de Finangas Verdes, liderada pelo Con-
selho Empresarial Brasileiro para o Desenvol-
vimento Sustentdvel (CEBDS), e a criacdo, em
2017, do Laboratdério de Inovacdo Financeira
(LAB), que hoje pode ser considerada a maior
plataforma de didlogo brasileira na tematica.

E importante salientar que ha ainda iniciativas
de organismos internacionais especialmen-
te desenhadas para o Brasil. Um exemplo é
o Fundo Amazbnia, criado em 2008, imple-
mentado em cooperagdo com o governo bra-
sileiro e financiado principalmente pelos go-
vernos da Noruega e da Alemanha. O fundo
€ administrado pelo BNDES e apoia projetos
de prevencdo, monitoramento e combate ao
desmatamento na Amazoénia Legal e de uso
sustentdvel da regido.



https://www.bcb.gov.br/
https://www.ifc.org/wps/wcm/connect/topics_ext_content/ifc_external_corporate_site/sustainability-at-ifc/company-resources/sustainable-finance/sbn
https://www.ngfs.net/en
http://www.cvm.gov.br/
https://www.iosco.org/
http://novosite.susep.gov.br/
https://www.sustainableinsuranceforum.org/
https://www.bb.com.br
https://www.bndes.gov.br/wps/portal/site/home
http://www.caixa.gov.br/Paginas/home-caixa.aspx
https://www.bnb.gov.br/
https://www.bancoamazonia.com.br/
https://portal.febraban.org.br/
https://www.bcb.gov.br/acessoinformacao/cmn
https://cebds.org/
http://www.labinovacaofinanceira.com/
http://www.fundoamazonia.gov.br/pt/home/
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Assinatura do
Protocolo Verde entre
o MMA e os bancos
publicos

2009 @,

» Resolugdo CMN n° 4.661/2018, fundos de pensdo
devem considerar os riscos socioambientais Lancamento do

- Projeto de cooperac&o técnica Brasil-Alemanha Projeto de F,ina.ngas % Colaboragéo / Rede
para o desenvolvimento do mercado de Green Sustentaveis o
Finance Brasileiras (Projeto @ Diretrizes / Protocolos

. . , . . FIBraS
« Volume de emissdes de titulos verdes nacionais de ) @ Esforcos para aumentar
empresas brasileiras atinge R$ 26,571 bilh&es 0s titulos verdes

- Lancamento, pela FEBRABAN, do Roadmap para lﬁ Leis / Planos Nacionais
Implementacdo das recomendacdes da TCFD/FSB . ) .
s . Relatérios / Divulgagédo
pelo setor bancario no Brasil

Figura 3: Iniciativas nacionais nas Financas Verdes




2 PRODUTOS E PRINCIPAIS ATORES
DO MERCADO FINANCEIRO VERDE

BRASILEIRO

2.1 Cenario econdmico recente

Desde 2017, a economia brasileira se recupe-
rava gradativamente de uma profunda reces-
sdo econdmica. Entretanto, este processo foi
interrompido com a chegada da pandemia do
novo coronavirus, que impactou a economia
global. O Brasil perdeu seu grau de investi-
mento em 2015 e esta atualmente trés graus
abaixo do “selo de bom pagador”. Em abril e
maio de 2020, as agéncias de classificagdo
de risco mudaram de neutra para negativa a
perspectiva da nota da divida publica brasilei-
ra (BB- pela Fitch e pela Standard & Poor’s).

Apesar do cendrio desafiador, o Brasil conti-
nua sua agenda para realizar a transicdo para
uma economia de baixo carbono. O pais tem
adotado acles para cumprir 0s COmpromissos
de reducdes de GEE contidos no Acordo do
Paris, como a comercializacdo de créditos de
descarbonizacao, prevista na Politica Nacional
de Biocombustiveis (RenovaBio).

Tal transformacao vai exigir uma vultosa quan-
tidade de recursos: de acordo com a Corpo-
racdo Financeira Internacional (IFC), membro
do grupo Banco Mundial, serdo necessarios
US$ 1,3 trilhdopara que o Brasil consiga cum-
prir as medidas e metas das NDCs. Natural-
mente, o poder publico ndo serd capaz de
atender a essa lacuna e serd essencial o en-
gajamento do setor privado para alavancar os
recursos necessarios.

Oportunidades existem, em grande numero,
nos mais variados setores, sobretudo, na in-
fraestrutura, que possui um atraso de inves-
timentos e manutencdo de vdrias décadas.
Também ha novas perspectivas na agricultu-
ra, onde as tecnologias podem incrementar a
producdo sem causar degradacdo ambiental
— e até mesmo trabalhando pela recupera-
cdo do solo, das florestas, de rios e diversos
ecossistemas. Este contexto torna o mercado
financeiro nacional um ambiente propicio para
a expansao da oferta de investimentos susten-
taveis por meio da oferta de titulos verdes.

2.2 Titulos verdes

Os titulos verdes sdo titulos de renda fixa de-
senhados para captar recursos para projetos
com impacto ambiental positivo. Para ter certi-
ficagdo ou o reconhecimento do seu aspecto
verde, o titulo precisa atender principios inter-
nacionais (Green Bond Principles, da ICMA,
entre outros) e se submeter a uma auditoria
externa independente, especializada em ana-
lisar os atributos ambientais do projeto e a uti-
lizacdo dos recursos.

O mercado financeiro nacional conta com
instrumentos diversos que podem ser classi-
ficados ou categorizados como verdes, a de-
pender de suas caracteristicas: debéntures,
Certificados de Recebiveis de Agronegécios
(CRA) e Certificados de Recebiveis Imobilidrios
(CRI) sdo alguns exemplos. Apesar da varieda-
de, os titulos verdes ainda tém baixa participa-
cdo entre os investimentos de renda fixa no
Brasil, como demonstrado na figura a seguir.


http://www.worldgovernmentbonds.com/credit-rating/brazil/
http://www.anp.gov.br/producao-de-biocombustiveis/renovabio
https://www.ifc.org/wps/wcm/connect/multilingual_ext_content/ifc_external_corporate_site/home_pt
https://www.worldbank.org/pt/country/brazil
https://www.ifc.org/wps/wcm/connect/59260145-ec2e-40de-97e6-3aa78b82b3c9/3503-IFC-Climate_Investment_Opportunity-Report-Dec-FINAL.pdf?MOD=AJPERES&CVID=lBLd6Xq
https://www.icmagroup.org/green-social-and-sustainability-bonds/green-bond-principles-gbp/
http://www.b3.com.br/pt_br/produtos-e-servicos/negociacao/renda-fixa/debentures.htm
http://www.b3.com.br/pt_br/produtos-e-servicos/negociacao/renda-fixa/certificado-de-recebiveis-do-agronegocio.htm
http://www.b3.com.br/pt_br/produtos-e-servicos/negociacao/renda-fixa/certificados-de-recebiveis-imobiliarios.htm
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Participacdo dos titulos verdes no volume total de emissdes entre 2016 e 2019 (R$ bilhdes)

CRA I

CRI |

Debéntures I
incentivadas

Debéntures

Tradicionais

M Verdes

Figura 4: Participacao dos titulos verdes no volume total de emissdes. Fonte: interna, CBI e avisos de comunicados
ao mercado das empresas.

Debéntures incentivadas

Titulo de divida
destinado a financiar
exclusivamente projetos
de infraestrutura
conforme, definido na Lei
12.431. Oferece isengao
de imposto de renda

(IR) para pessoa fisica e
investidor estrangeiro.

Titulo de divida emitido
por uma empresa,

de capital aberto ou
fechado. O investidor
tem o principal
remunerado (juros)
periodicamente ou no
vencimento acordado.

Titulo de renda fixa
lastreado em negécios
imobilidrios. Oferece
isencdo de IR para
pessoa fisica. A
emissao é realizada
exclusivamente por
securitizadora.

Titulo de renda fixa
lastreado em recebiveis
de negdcios entre
produtores rurais, suas
cooperativas e terceiros.
Oferece isengado de

IR para pessoa fisica.

A emissdo é realizada
exclusivamente por
securitizadora.

Tabela 1: Produtos de renda fixa que podem ser classificados como titulos verdes. Fonte Anbima.

Em 2019, foram emitidos 13 titulos verdes e um
titulo social no mercado interno, somando cer-
ca de R$ 4,3 bilhdes — o melhor desempenho
anual registrado. De 2016 a 2019, as captagdes
internas somaram R$ 8,132 bilhdes. Os titulos
verdes emitidos em moeda local sdo ofertados
majoritariamente por empresas ndo financeiras,
sendo que 76% delas atuam no setor de ener-
gias renovaveis. O restante é de empresas dos
ramos de papel, celulose e alimentos.

Entre 2015 e 2020, foram colocados a venda
no mercado externo sete debéntures verdes
e uma debénture de transi¢cdo, captando R$
14, 931 bilhdes. Embora representem a me-
nor parte das emissdes (22%), os titulos em
moedas estrangeiras auferem um volume de
recursos quase duas vezes maior do que as
emissdes nacionais.
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Titulos verdes emitidos por

empresas brasileiras
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Figura 5: Titulos verdes emitidos por empresas nacionais.

CPFL

RENOVAVEIS
Grande do Norte.

A CPFL tornou-se a primeira empresa da
América do Sul a emitir um titulo verde
certificado pelo Climate Bonds Standard
Board.

Debénture tradicional no valor de R$ 200
milhdes, rendimento de 126% do CDI e pra-
zo de vencimento de 5 anos.

Auditoria externa (segunda opinido) reali-
zada pela SITAWI.

2.2.1 Debéntures incentivadas e debéntures
tradicionais

Em 2019, foram captados cerca de R$ 185 bi-
Ihdes por meio de debéntures tradicionais, em
372 operagles. Trata-se do maior volume de
recursos e de operacoes realizadas nos ulti-
mos seis anos, um aumento de 143% em com-
paracdo a 2014 (ano de referéncia do boletim
de mercado de capitais da Associacdo Brasi-

Valor das emissdes de titulos verdes
(R$ bilhdes).

4,274

0,256
2018 2019 2020

Emiss&es internacionais (R$)

1,2
2015 2016 2017

M Emissées nacionais (R$)

Figura 6: Valor das emissdes de titulos verdes.
Obs: valores das emiss&es em US$/euros convertidos
conforme cambio da data de emissdes das respectivas
ofertas. Fonte: Comunicados das empresas ao mercado,
SITAWI.

Foi o primeiro titulo verde oferecido no Brasil, em 2016, para a construcdo
de unidades de energia edlica, com capacidade de 231 Megawatts, no Rio

leira das Entidades dos Mercados Financeiro
e de Capitais). Além disso, no ano passado,
foram realizadas 76 emissdes de debéntures
incentivadas, somando R$ 33,7 bilhdes, um
crescimento de 600% em relacdo a 2014.

As debéntures incentivadas - também conhe-
cidas como debéntures de infraestrutura, por-
que captam recursos para serem investidos ex-
clusivamente neste setor - sdo o instrumento


http://www.cpflrenovaveis.com.br/
https://www.anbima.com.br/pt_br/pagina-inicial.htm
https://www.anbima.com.br/pt_br/pagina-inicial.htm
https://www.anbima.com.br/pt_br/pagina-inicial.htm
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predominante no mercado de capitais brasilei-
ro para a emissdo de titulos verdes. Entre 2016
e 2020, foram realizadas 16 ofertas de debén-
tures incentivadas verdes, com valor total de
cerca R$ 5,5 bilhdes, em sua maior parte, para
financiar projetos de energia edlica. No entan-
to, isso representa somente cerca de 8% do
total de emissdes dessa classe de ativos.

Andlises recentes apontam que o cendrio na-
cional é propicio para a indugdo de emissdes
verdes pelo governo federal. Em 2019, em par-
ceria com o Ministério da Infraestrutura, a Cli-
mate Bonds Initiative (CBI) avaliou que cerca
de 16% do portfélio do Programa de Parcerias
de Investimentos (PPI) pode ser considerado
verde. A instituicdo também mapeou outros
57 projetos em diversos setores (transpor-
tes, energias renovaveis, saneamento e reci-
clagem de residuos) com potencial verde. A
vista disso, 0 governo considera incentivar as
empresas interessadas nesses projetos a bus-
carem financiamento por meio de debéntures
incentivadas verdes.

No ambito da Iniciativa de Mercado de Capitais
(IMK), o Ministério da Economia, com o apoio
do LAB, trabalhou na reformulacdo do Decreto
n° 8.874, que regulamenta a lista de projetos
de infraestrutura que tém beneficios tributa-
rios para emissdo de debéntures incentiva-
das. O Decreto n° 10.387, publicado em junho
de 2020, facilita a emissdo de debéntures de
infraestrutura com beneficios ambientais ou
sociais por meio de um fast track, ou seja, a
diminuicdo dos procedimentos burocraticos.
(mais detalhes no préximo box).

Em outra frente, o Ministério de Minas e Ener-
gia (MME) publicou, em outubro de 2019, uma
portaria que incluiu o setor de biocombustiveis
entre as dreas das debéntures incentivadas. J4
a Politica Nacional de Biocombustiveis (Reno-
vaBio), que entrou em vigor no inicio de 2020,
oferece uma receita adicional aos produtores
de etanol e biodiesel pela reducdo de gases
de efeito estufa, por meio de créditos de des-
carbonizacdo (CBio). Em abril de 2020, esses
créditos comecaram a ser negociados na B3,
, para que distribuidoras de combustiveis fos-
seis compensem suas emissdes de CO.,,

Em junho de 2020, o governo editou o decreto 10.387, que inclui projetos de infraestrutura
com beneficios sociais ou ambientais entre os que podem ser financiados por meio de

debéntures incentivadas.

Iniciativa do Ministério da Economia no ambito da IMK, e com o apoio do LAB.

Sdo elegiveis projetos nos seguintes setores:

Mobilidade urbana - transporte publico ndo motorizado e de baixo carbono.

Energia - tecnologias renovaveis de geracao solar, edlica, de residuos e pequenas cen-

trais hidrelétricas.

Saneamento bdasico - abastecimento de dgua, esgotamento sanitario, manejo de aguas
pluviais e drenagem, residuo sélidos urbanos, entre outros.

Nao fixa a necessidade de contratar uma certificadora que conceda selo verde para as

emissoras.

E a primeira medida legal do pais para estimular a oferta de debéntures verdes ou sociais.



https://www.infraestrutura.gov.br/
https://www.climatebonds.net/
https://www.ppi.gov.br/%C2%A0
http://www.planalto.gov.br/ccivil_03/_Ato2015-2018/2016/Decreto/D8874.htm
http://www.in.gov.br/en/web/dou/-/decreto-n-10.387-de-5-de-junho-de-2020-260391759
http://www.anp.gov.br/producao-de-biocombustiveis/renovabio
http://www.anp.gov.br/producao-de-biocombustiveis/renovabio
http://www.mme.gov.br/web/guest/todas-as-noticias/-/asset_publisher/pdAS9IcdBICN/content/b3-inicia-comercializacao-do-credito-de-descarbonizacao-do-renovabio
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2.2.2 Certificados de Recebiveis do
Agronegécio (CRAS)

Os Certificados de Recebiveis do Agronegé-
cio (CRAs) sdo titulos de renda fixa lastreados
em recebiveis de negdcios entre produtores
rurais, suas cooperativas e terceiros. Tendo
em vista a importdncia do agronegdcio na
economia brasileira e as necessidades de fi-
nanciamento do setor, o potencial de amplia-
cdo na oferta de CRAs é significativo. De acor-
do com a ANBIMA, em 2018, foram realizadas
64 emissdes, que somaram R$ 6 bilhdes. J&
em 2019, foram 88 operacdes, que somaram
R$ 11,9 bilhdes — isto é, o volume captado qua-
se dobrou.

Até hoje, houve apenas trés emissdes nacio-
nais de CRA verde, sendo a primeira em 2016
pela empresa Suzano Papel & Celulose, estru-
turada pela Ecoagro. Uma quarta oferta era

prevista pela empresa de biocombustivel Usi-
na Colorado, porem a emissdo foi cancelada
por falta de demanda devido a pandemia.

Também no setor agropecudrio, destaca-se
o papel do setor publico como indutor de in-
vestimentos. Em novembro de 2019, o Minis-
tério da Agricultura assinou um memorando
de entendimento com a CBI para desenvolvi-
mento do mercado de titulos verdes do setor
agropecuario brasileiro. A medida foi viabili-
zada ap6s a edicdo da Medida Proviséria 897
(convertida na lei 13.986, em abril de 2020),
que permite a emissdo de CRAs com lastro
em moeda estrangeira, registro no exterior e,
consequentemente, sem tributacdo sobre a
variagdo cambial. A nova legislacdo permitird
aos produtores brasileiros acessar investido-
res estrangeiros, oferecendo taxas mais com-
petitivas em um cenario de crescente busca
por titulos verdes.

o
N A securitizadora foi a primeira a emitir, em 2016, um CRA verde no
mercado doméstico, para a empresa Suzano Papel & Celulose.

Emissdo de R$ 1 bilhdo, prazo de vencimento de cin-

co anos e rentabilidade de 96% do CDI.

Auditoria externa (segunda opinido) emitida pela SI-
TAWI.

De acordo com a Suzano, por se tratar de um titulo
verde, a empresa conseguiu negociar uma rentabili-
dade menor em comparacdo com CRAs tradicionais

emitidos anteriormente.

2.2.3 Certificados de Recebiveis Imobiliarios
(CRIs)

Os Certificados de Recebiveis Imobilidrios
(CRIs)sdo lastreados em negdcios imobilidrios
e também oferecem isencdo de imposto de
renda para pessoa fisica, além de terem prazo
longo e baixa liquidez. De acordo com a ANBI-
MA, em 2018, foram emitidos R$ 8,84 bilhdes

(147 operagdes) e em 2019, R$ 16,48 bilhdes
(337 operagdes) em CRIs.

Em setembro de 2019, foi lancado o primeiro
CRI verde no mercado doméstico pela rede de
lanchonetes Burger King, em parceria com a
H2Energy. O objetivo é desenvolver usinas de
geracdo de energia solar para fornecer ener-
gia elétrica limpa para unidades da rede.


http://www.b3.com.br/pt_br/produtos-e-servicos/negociacao/renda-fixa/certificado-de-recebiveis-do-agronegocio.htm
https://www.suzano.com.br/
https://www.ecoagro.agr.br/
http://www.planalto.gov.br/ccivil_03/_Ato2019-2022/2020/Lei/L13986.htm
http://www.b3.com.br/pt_br/produtos-e-servicos/negociacao/renda-fixa/certificados-de-recebiveis-imobiliarios.htm
https://h2energy.com.br/
https://www.suzano.com.br/a-suzano/documentos/
https://www.suzano.com.br/
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CRI emitido pela True Securitizadora (Grupo Apice) para financiar a constru-

o 4

cdo de cinco usinas de geracdo de energia solar fotovoltaica nos estados do

Rio de Janeiro e Sdo Paulo, além do Distrito Federal.

Emissdo de R$ 18,6 milhdes, prazo de 12 anos e rentabilidade de 100% do CDI + 4,5% ao ano.

As usinas vdo fornecer energia elétrica limpa para mais de 60 unidades da rede.

A poténcia de 6,5 megawatts gerada neste projeto representard uma reducdo de 270 mil
toneladas no volume de emissdo de CO, (consumo médio de mais de 5 mil residéncias).

Auditoria externa (segunda opinido) fornecida pela empresa Resultante.

2.3 Fundos de investimentos verdes

A exemplo do que ocorre em vdarios paises,
os fundos de investimentos no Brasil formam
uma categoria muito diversa, com politicas,
estratégias e taxas de administracdo proprias.
Em mar¢o de 2020, o setor tinha patrimbnio
liquido (PL) de mais de R$ 5,2 trilhdes, confor-
me informa a tabela a seguir.

Os casos abordados neste estudo sdo va-
riados e ndo necessariamente receberam
certificacdo verde ou segunda opinido. Sdo
iniciativas que merecem ser destacadas pela
integracdo com os critérios ASG ou com os
ODS. Ou ainda, por serem focadas em setores
econdmicos com potencial verde.

Mar-20 2.008.771 355.167

1178.907 6.195

914.491 29.835

shore

Mar-20 193.014 283.323

129125

52139 5.230.970

Tabela 2: Patriménio liquido dos fundos de investimentos por classe (R$ em milhdes). Fonte: Anbima.

2.3.1 Fundos de Investimentos em Direitos
Creditorios (FIDCs)

Os FIDCs sdo utilizados por empresas para
captar recursos por meio de securitizacdo de
recebiveis com titulos lastreados em ativos.
Esses instrumentos sdo bastante adequados
para financiar projetos de energia limpa e re-
novavel, como usinas de energia solar ou e6-
licas, que geralmente tem recebiveis e outros
contratos de locacdes de longo prazo.

Em marco de 2020, esse segmento tinha pa-
triménio liquido de cerca de R$ 193 bilhdes.
Ao longo dos ultimos cinco anos, a captacdo
liquida dos FIDCs cresceu 153% - com emissdo
de R$ 21,4 bilhdes somente em 2019.

Em 2017, foi lancado o FIDC “energia susten-
tével”, pelo BNDES, para financiar ativos e pro-
jetos no setor de energia renovavel. O fundo
possui 13 ativos na carteira e exposicdo em
variados setores (energia edlica, hidrelétrica e
solar; transmissao e distribuicdo de energia; e
rodovias). E administrado pelo Vinci Partners.


https://truesecuritizadora.com.br/
https://resultante.com.br/
https://www.vincipartners.com/uploads/VINCI%20ENERGIA%20SUSTENTAVEL.pdf
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Primeira iniciativa nacional para direcionar recursos de gran-
des investidores.

O fundo foi o primeiro parceiro da CBI no Brasil.

Patriménio de R$ 500 milhdes (sendo 42% de capital proprio do banco por meio do

BNDESPar), prazo de 15 anos e rentabilidade acumulada de 21,87% até 14/05/20 (equiva-
lente a IPCA + 9%).

Investe prioritariamente em debéntures incentivadas.
Classificacdo pela Fitch com qualidade de crédito alta (A).

Iniciativas similares no setor de saneamento estdao em fase de estudo.

2.3.2 Fundos de indices (ETFs) e fundos mistos

Os fundos de indices, conhecidos como ETFs
(Exchange Traded Fund, em inglés), investem
em uma carteira de acdes que busca replicar
o desempenho de um determinado indice. Em
margo de 2020, os ETFs tiveram captacao li-
quida de R$ 9,3 bilh&es, totalizando um patri-
moénio liquido de R$ 29,8 bilhdes.

a critérios de eficiéncia econdmica, equilibrio
ambiental, justica social e governancga corpora-
tiva. O Indice Carbono Eficiente e (ICO,) divulga
informacdes sobre as emissGes de gases de
efeito estufa das empresas signatarias.

Em comparacdo ao IBOVESPA, principal in-
dicador da bolsa brasileira, os ETFs ligados

A B3 desenvolveu dois indices sustentdveis, aos indices de sustentabilidade apresentaram

que podem guiar a formatagao de ETFs foca-
dos em questdes socioambientais. O indice de
Sustentabilidade Empresarial (ISE) indica aos
investidores uma carteira de agdes que atende

Shares indice Carbono Efickente (IC02) Brasil Funso de indice ETF (ECD11L5A) 77

performance ligeiramente melhor nos ultimos
anos (grafico abaixo), mesmo apds a forte que-
da da B3 em decorréncia do coronavirus, no
primeiro trimestre de 2020.
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Figura 7: Desempenho dos indices ISE (verde), ICO, (azul) e IBOVESPA (vermelho). Fonte: Yahoo Finance.


http://www.b3.com.br/pt_br/produtos-e-servicos/negociacao/renda-variavel/etf-de-renda-variavel.htm
http://www.b3.com.br/pt_br/market-data-e-indices/indices/indices-de-sustentabilidade/indice-de-sustentabilidade-empresarial-ise.htm
http://www.b3.com.br/pt_br/market-data-e-indices/indices/indices-de-sustentabilidade/indice-carbono-eficiente-ico2.htm
http://www.b3.com.br/pt_br/market-data-e-indices/indices/indices-amplos/ibovespa.htm
https://www.bndes.gov.br/wps/portal/site/home/transparencia/consulta-operacoes-bndes/carteira-acionaria
https://www.fitchratings.com/
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O fundo It Now ISE, do Itad Unibanco, criado
em 201, € um exemplo de ETF que segue o
ISE. Apesar de ser um fundo de agdes, o War-
ren Green, da gestora Warren, usa como cri-
tério os indices de Governanga Corporativa
(ISG), ISE e ICO, para decidir em quais compa-
nhias brasileiras alocar recursos.

Existem ainda iniciativas que permitem aos in-
vestidores terem acesso, no exterior, a indices
que atendem a andlise ASG. A BrasilPrev foi
a primeira empresa de previdéncia privada a
alocar R$ 120 milhdes em trés ETFs sustenta-
veis (iShares MSCI Global Impact ETF, Global X
Conscious Companies ETF e Invesco WilderHill
Clean Energy ETF). A gestora JGP disponibili-
zou recentemente, em diversas plataformas,
seu primeiro fundo ASG para investidores
qualificados. A corretora XP Investimentos
também lancou seu primeiro fundo ASG, dis-
ponivel para o varejo. Os recursos dos cotistas
serdo investidos em trés ETFs no exterior.

Em julho de 2019, a gestora inglesa Sustaina-
ble Investment Management (SIM) anunciou
O primeiro mecanismo para financiamento da
agricultura sustentavel no Brasil: um fundo que
emitird titulos verdes listados na bolsa de valo-
res de Londres. Embora ainda esteja em fase
de estruturacdo, ja estd assegurado que o fun-
do terd a supervisdo de um comité ambiental.
A iniciativa quer captar até US$ 1 bilh&o para
financiar a producdo responsavel de soja e mi-
Iho em areas consolidadas ou degradadas no
Brasil. O instrumento permitird a reducdo do
desmatamento de novas areas, incentivard a
restauracdo de cerca 1,5 milhdes de hectares
de habitats naturais e contribuira para a prote-
¢do do bioma cerrado. Estima-se que o projeto
contribuird para reducdo da emissao de 250
milhdes de toneladas de CO..

ETF criado em 2011 que acompanha o ISE, indice que tem

como critérios de selecdo: 200 acdes com maior negociabili-
dade na bolsa; acdo ter sido negociada em pelo menos 50% dos pregdes nos 12 meses
anteriores; padrdes de sustentabilidade definidos pelo conselho do ISE.

ETF gerido pelo Itad Unibanco, com patriménio liquido de cerca de R$ 23 milhdes e taxa
de administracdo de 0,4% ao ano.

Rentabilidade acumulada de 88,54%.

2.3.3 Fundos de Investimentos em Participacées (FIPs)

Os FIPs permitem investimentos em compa-
nhias abertas, fechadas ou sociedades limita-
das. Esses produtos sao destinados apenas a
investidores qualificados ou profissionais. Até
marco de 2020, os FIPs tinham PL acumulado
de R$ 296,9 bilhdes, com captacao liquida su-
perior a R$ 1,7 bilhdo no primeiro trimestre do
ano. De acordo com a ANBIMA, o patriménio
liguido dessa classe de ativos cresce continu-

amente, tendo registrado uma alta de 63% nos
Ultimos cinco anos.

Tais investimentos se revelam um interessante
instrumento para adquirir titulos ou acdes de
empresas de gestdo e negdcios florestais. Os
FIP florestais tém multiplos impactos positivos:
reduzem emissdes de carbono, aumentam a
recuperacao e a conservacao das florestas e


https://www.itnow.com.br/content/dam/itnow/documentos-pdf/ise/lamina_ItNow_ISE.pdf
https://lp.warrenbrasil.com/fundo-de-investimento-sustentavel-warren-green
https://lp.warrenbrasil.com/fundo-de-investimento-sustentavel-warren-green
https://www.infomoney.com.br/onde-investir/xp-lanca-fundo-esg-que-investe-em-empresas-como-apple-e-amazon/
http://sim.finance/
http://bvmf.bmfbovespa.com.br/etf/FundosListadosDetalhe.aspx?Sigla=ISUS&tipoFundo=RendaVariavel&aba=abaApresentacao&idioma=pt-br
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dos seus recursos naturais e incentivam a pro-
ducdo de madeira de forma sustentavel (prin-
cipalmente pinus e eucaliptos). Existe também
outras oportunidades atreladas ao setor, como
a producdo de eletricidade a partir da biomas-
sa de eucalipto.

Os FIP florestais tém muiltiplos impactos posi-
tivos: reduzem emissdes de carbono, aumen-
tam a recuperacdo e a conservacao das flores-
tas e dos seus recursos naturais e incentivam
a producdo de madeira de forma sustentavel
(principalmente pinus e eucaliptos). Existe tam-
bém outras oportunidades atreladas ao setor,
como a producdo de eletricidade a partir da
biomassa de eucalipto.

A titulo de exemplo, o Timberland Investment
Group (TIG), (TIG), subsidiaria do banco BTG
Pactual, € um dos maiores grupos globais em
administracdo de investimentos em ativos
florestais, gerindo cerca de US$ 3,5 bilhdes.
O TIG tem no Brasil seu maior mercado, com
820.633 acres. A gestora Mogno Capital, em
parceria com a Iniciativa Agronegécios, lancou
em 2014 seu primeiro FIP florestal, com o ob-
jetivo de captar R$ 80 milhdes para a compra
de terras para plantacdo de eucalipto no Mato
Grosso do Sul. O projeto resultou no seques-
tro de 40 mil toneladas de carbono por ano.
A empresa estad atualmente em fase de cap-
tacdo para seu segundo FIP florestal, no valor
de R$ 100 milh&es.

FIP estruturado para a aquisicdo de 4,1 mil hectares (sendo 3,1 mil hec-
tares de florestas plantadas) para plantio de eucaliptos no municipio
de Agua Clara, no Mato Grosso do Sul.

MOGNO

Captacdo de R$ 80 milhdes, retorno de 151% (de junho de 2014 a

INICIATIVA dezembro de 2018).

Sequestro de carbono de 40 mil toneladas por ano e projeto social

na regido.

Certificacdo da madeira e sustentabilidade.

2.3.4 Fundos de Private Equity de impacto

Os fundos de private equity (PE) de impacto
e de venture capital (VC) investem diretamen-
te em empresas fechadas (isto €, ndo listadas
em bolsa) ou oferecem linhas de créditos pri-
vadas. Eles sdo usados para financiar projetos
com impacto socioeconémico relevante para
familias de baixa renda e que incentivem a uti-
lizacdo mais eficiente dos recursos naturais.
De acordo com a KPMG, em 2019, esses fun-
dos investiram cerca de R$ 23 bilhdes.

Neste segmento, existem varias iniciativas no
modelo de inteligéncia agroclimatica, voltada
para a agricultura sustentdvel. Nos ultimos

anos, essa tematica tem atraido a atencdo de
investidores locais e internacionais. Desde
2017, o fundo francés Moringa, do grupo Ro-
thschild, investiu mais de 5 milhdes de euros
no projeto agroflorestal da empresa Floresta
Viva, no interior de Sdo Paulo. Em outubro de
2019, a Mirova Natural Capital, sediada na In-
glaterra, anunciou a captacdo de R$ 400 mi-
Ihdes por meio do fundo Althelia Biodiversity
Fund Brazil (ABF Brazil), para investir em ati-
vidades sustentdveis que protejam, restaurem
ou melhorem os meios de subsisténcia das
comunidades da Amazoénia Legal.
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https://timberlandinvestmentgroup.com/
https://timberlandinvestmentgroup.com/
https://mogno.capital/en/
http://www.iniciativaagro.com.br/
https://www.abvcap.com.br/Download/Estudos/4194.pdf
https://www.moringapartnership.com/
https://www.mirova.com/en/invest/natural-capital
https://althelia.com/2019/10/28/first-closing-of-the-althelia-biodiversity-fund-brazil/
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Investiu 5 milhdes de euros na fazenda Sao Pedro, no Vale do Ribeira,

no estado de Sdo Paulo.

Com 1 mil hectares de area total, a fazenda tem 220 hectares de area
agroflorestal para producao de produtos organicos e sustentaveis.

Com 84 funciondrios, a fazenda tem culturas de palmito pupunha, ba-
nana, eucalipto e madeira de lei.

2.4 Bancos publicos e privados

No Brasil, existem quase 1,8 mil instituicoes
financeiras autorizadas pelo Banco Central
(marco de 2020), das quais 157 sdo bancos
comerciais e multiplos e 925 sdo coopera-
tivas. Todavia, cerca de 80% do mercado é
dominado por cinco bancos: Banco do Brasil,
Caixa Econbmica Federal (publicos), Itau, Bra-
desco e Santander (privados).

A principal forma de atuacdo das instituicdes
financeiras publicas e privadas nas financas
verdes no Brasil se da por meio de linhas de
financiamento para aquisi¢cdo, por pessoas fisi-
cas e empresas, de bens e servicos sustenté-
veis, tais como painéis solares fotovoltaicos e
equipamentos e sistemas de uso eficiente de
energia ou agua.

Os bancos publicos tém um papel fundamen-
tal na oferta de crédito e, especificamente, no
crédito rural (56%) e imobilidrio (77,5%). Em
2019, eles tiveram uma participagdo média no
estoque de crédito de 55,8%, considerando
tanto pessoas fisicas quanto juridicas.

Neste contexto, os bancos publicos de de-
senvolvimento exercem papel fundamental no
fomento do mercado verde. Em particular, o
BNDES, com a maior participacdo no crédito a
pessoas juridicas (18,3%).

Os bancos regionais recebem recursos dos
fundos constitucionais do Norte e Nordeste,
criados para estimular o desenvolvimento des-
sas regides. O Banco da Amazoénia e o Banco
do Nordeste (BNB) também realizam opera-
c¢des de crédito para projetos de geracdo de
energia por fontes sustentdveis. O BNB foi
pioneiro na criagcdo de uma linha especifica de
crédito verde (ENE verde) e o grande respon-
sdvel pelo financiamento dos primeiros par-
ques de geracdo edlica na Regido Nordeste.
A Associacdo Brasileira de Desenvolvimento
(ABDE), que relne os bancos de desenvolvi-
mento do pais, conduz atualmente uma dis-
cussdo sobre como reforcar os fluxos de in-
vestimentos verdes, dado o atual contexto de
diminuicdo de recursos dos fundos publicos.

Ainda em relacdo a financiamentos, os bancos
publicos tém se dedicado a propor novas solu-
coes. O Banco de Desenvolvimento de Minas
Gerais (BDMG) pretende oferecer, por meio
de uma plataforma online, uma linha de crédi-
to destinada as pequenas e médias empresas
para financiamento de projetos de eficiéncia
energética. O Banco da Amazénia estuda a
concessdo de crédito verde para integracdo
lavoura-pecuaria-floresta, com o objetivo de
reduzir a pressao pelo desmatamento de no-
vas areas na Regido Amazobnica.


https://valorinveste.globo.com/objetivo/organize-as-contas/noticia/2020/01/22/cooperativas-de-credito-crescem-com-taxas-baixas-e-agencias-vale-sair-do-banco.ghtml
https://valorinveste.globo.com/objetivo/organize-as-contas/noticia/2020/01/22/cooperativas-de-credito-crescem-com-taxas-baixas-e-agencias-vale-sair-do-banco.ghtml
https://www.bnb.gov.br/fne-verde
https://abde.org.br/
https://www.bdmg.mg.gov.br/
https://www.moringapartnership.com/
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Uma outra linha de crédito mais ambiciosa é
a que concede empréstimos com taxas varia-
veis, atreladas a performance sustentdvel do
tomador (que consideram critérios mais am-
plos de sustentabilidade, como fatores sociais
e de governancga). O banco holandés ING foi a
primeira instituicdo a oferecer no Brasil esse
tipo de produto, em uma operagao com a em-
presa Louis Dreyfus Company. O empréstimo
teve como foco a reducdo das emissdes de
CO, e do consumo de energia e agua.

As condi¢Bes desse tipo de transac¢do sao si-
gilosas, mas estima-se que as taxas possam
diminuir ou aumentar de 0,25% a 0,5%. Embo-
ra, a primeira vista, a variacdo pareca peque-
na, torna-se relevante se considerarmos que,
no exterior, metade dessas operacdes era de
valor superior a US$ 1 bilhdo. Na prética, a de-
pender do desempenho socioambiental da
empresa, ela pode ter uma economia entre
US$ 2,5 e US$ 5 milhdes.

As instituicdes financeiras também participam
do mercado verde brasileiro por meio de ou-
tros servigcos especializados, como assesso-
ria financeira para a estruturacdo e oferta de
emissdo de titulos verdes. Em 2019, Itau Uni-
banco, Banco do Brasil e ING participaram da
emissado de 13 titulos verdes e de um titulo de
sustentabilidade, somando US$ 1,5 bilhdo. A

gestdo de fundos de investimentos sustenta-
veis é outro caminho, destacando-se as expe-
riéncias do Itad Unibanco, com o ETF It Now
ISE, e do Banco do Brasil, com o fundo BB
AcBes Carbono Sustentabilidade FIA.

Uma outra forma de atuacao foi realizada pelo
Rabobank, que em parceria com o Programa
das Nacgdes Unidas para o Meio Ambiente
(PNUMA), criou um fundo global de parceria
plblico-privada (AGRI3BFUND) de US$ 1 bilhdo.
O objetivo é oferecer linhas de créditos, com
juros baixos, para financiar agricultura susten-
tadvel e protecdo de florestas com assisténcia
técnica do Sustainable Trade Initiative (IDH).
No Brasil, o fundo busca apoiar pequenos e
médios produtores que atuam na pecudria
verde e no setor sucroalcooleiro.

Uma forma decisiva de as instituicdes financei-
ras privadas ampliarem sua atuagdo no merca-
do seria por meio de emissado direta de titulos
verdes. Os Certificados de Depdsito Bancario
(CDBs), Letras de Crédito de Agronegdcios
(LCAS) e Letras de Crédito Imobiliaria (LCls) sdo
0s principais produtos de renda fixa emitidos
especificamente por bancos. Em 2018, esses
instrumentos captaram cerca de R$ 5,2 trilhdes.
Entretanto, nenhum deles tinha como propésito
financiar atividades ou projetos verdes.

Primeiro banco brasileiro a emitir um titulo verde no mercado

internacional.

Emissdo de US$ 1 bilhdo, com prazo de sete anos e remuneracdo de 4,8% ao ano.

A demanda por esta emissédo atingiu US$ 5 bilhdes em ordens de compra, com participa-
cdo de mais de 370 investidores interessados.

Recursos destinados a financiar projetos de energia solar e edlica.
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https://neofeed.com.br/blog/home/como-o-banco-ing-pretende-desbravar-um-mercado-ainda-verde/
https://www.ldc.com/br/pt/press-releases/louis-dreyfus-company-anuncia-sua-terceira-linha-de-credito-rotativo-regional-vinculada-a-sustentabilidade/
https://www.climatebonds.net/files/reports/latam_sotm_19_por_final_01_web.pdf
https://www.climatebonds.net/files/reports/latam_sotm_19_por_final_01_web.pdf
https://www.climatebonds.net/files/reports/latam_sotm_19_por_final_01_web.pdf
https://nacoesunidas.org/agencia/pnuma/
https://www.rabobank.com/en/images/AGRI3Fund_leaflet.pdf
https://www.idhsustainabletrade.com/news/agri3fund-idh-partners-with-rabobank-un-environment-and-mirova-althelia-to-support-deforestation-free-agriculture/
http://www.b3.com.br/pt_br/produtos-e-servicos/registro/renda-fixa-e-valores-mobiliarios/certificado-de-deposito-bancario.htm
http://www.b3.com.br/pt_br/produtos-e-servicos/registro/renda-fixa-e-valores-mobiliarios/letras-de-credito-do-agronegocio.htm
http://www.b3.com.br/pt_br/produtos-e-servicos/registro/renda-fixa-e-valores-mobiliarios/letra-de-credito-imobiliario.htm
https://www.bndes.gov.br/wps/portal/site/home/conhecimento/publicacoes/relatorios/relatorio-green-bonds/!ut/p/z1/04_iUlDg4tKPAFJABpSA0fpReYllmemJJZn5eYk5-hH6kVFm8T6W3q4eJv4GPv6eLpYGji5hgQFuAR6OXkYG-l5gjQj9IBPw64iA6oAqh1P6kUZFvs6-6fpRBYklGbqZeWn5-hFFqTmJJflFmfm66UWpqXm6Sfl5KcX6BdlRkQAiEtwe/
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2.5 Fintechs

As fintechs, empresas tecnoldgicas do merca-
do financeiro, ainda tém uma atuacdo muito
focada em questdes operacionais no Brasil e
pouco engajamento em projetos verdes e de
impacto. Elas tém grande potencial para co-
ordenar empréstimos coletivos (crowdfunding)
direcionados a negdcios sustentaveis.

Em 2019, a SITAWI captou mais de R$ 1 milh&o
para cinco projetos com impacto socioambien-
tal, e estuda solugdes para oferecer negécios
verdes para investidores do varejo. A gestora
Vox Capital pretende lancar um produto simi-
lar em 2020.

Mais de R$ 1 milhdo captados e investidos em cinco negdcios

com impacto socioambiental.

Investimentos a partir de R$ 1 mil e rentabi-
lidade de 12% ao ano.

O investidor adquire um CDB vinculado a
uma Cédula de Crédito Bancério, emitida
pelo Banco Topéazio.

Processo 100% online.

O processo de profissionalizagao da plata-
forma estd atualmente sendo apoiado pelo
projeto FIBraS.

Outra iniciativa de destaque é da Moeda Se-
eds, fintech que tem diferentes linhas de atu-
acdo (inclusdo financeira, fundo de impacto,
aceleradora de projetos e programas de cré-
dito, entre outros). Em 2017, a Moeda emitiu
19,628 milhdes de tokens, cada um no valor
de US$ 1, que foram adquiridos por pessoas
ao redor do mundo todo. O montante foi des-
tinado a 18 projetos, com empréstimos que va-
riam de US$ 500 a US$ 300 mil. Por meio de
tecnologias como blockchain e criptomoeda,
a empresa financia projetos de impacto, além
de acompanhar a prestagao de conta, resulta-
dos e impactos relacionados aos ODS.

C2SITAWI


https://moedaseeds.com/
https://moedaseeds.com/
https://www.sitawi.net/noticias/lancamento-de-fundo-filantropico-e-crowdfunding-para-reflorestamento-da-mata-atlantica-release/

3 RESULTADOS DA PESQUISA DE MERCADO

Para aprimorar o diagndstico a respeito do
mercado verde no Brasil, foi realizada pesquisa
com bancos, gestoras, consultorias, entidades
publicas, organizacdes independentes, estu-
diosos e outros atores do setor. Por meio de
um questiondrio online, averiguou-se o grau
de informacdo e adequacao das instituicdes as
demandas por investimentos verdes, e de com-
prometimento com principios de sustentabilida-
de e responsabilidade socioambiental.

Um relevante resultado da pesquisa € o des-
casamento entre o discurso de sustentabilida-
de declarado pelas instituices financeiras e
suas acdes para implementar uma Politica de
Responsabilidade Social e Ambiental (PRSA) —
prevista em regulamentacdo do BCB, por meio
da Resolucao CMN 4.327/14 - e para atender a
demanda por produtos verdes. Um dos princi-
pais resultados evidencia essa contradicdo: a
maioria das IFs ndo possui uma equipe dedi-
cada em tempo integral a avaliacdo de riscos
ASG ou a estruturacdo de produtos para este
mercado. Entre as principais barreiras a imple-
mentacdo da PRSA, as instituicdes apontam o
custo, a complexidade da analise ASG e a falta
de capacitacdo dos colaboradores.

Em decorréncia disso, alguns dos maiores de-
safios para desenvolvimento de instrumentos
verdes sao o desconhecimento dos colabora-
dores e a complexidade de andlise dos riscos
ASG. As empresas apontam ainda a dedica-
cdo a outros projetos prioritdrios como um en-
trave relevante.

A avaliacdo majoritéria € de que a demanda
por produtos verdes é ainda incipiente e in-
ferior a procura por investimentos tradicionais
- porém, com forte tendéncia de crescimento.
Além da demanda direta dos clientes, as insti-
tuicdes informam que os riscos a imagem e a
recomendacdo da alta administracdo da em-
presa sdo os principais motivos para ofertar
tais instrumentos.

Sobre os riscos de financiamentos e investi-
mentos em projetos verdes, a pesquisa res-
salta perspectivas diferentes dentro do mer-
cado financeiro. Enquanto metade das demais
instituicdes (consultorias, entidades publicas
e ONGs, por exemplo) acredita que os riscos
dos produtos verdes sdo menores, essa par-
cela cai para 25% entre as IFs — sendo que
35% consideram os riscos superiores e 40%
relativamente iguais. Como consequéncia
dessa avaliacdo, 35% das IFs apontam que é
necessario um maior prémio de risco para via-
bilizar as financas verdes.
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https://www.bcb.gov.br/pre/normativos/res/2014/pdf/res_4327_v1_O.pdf




4 DESAFIOS PARA O MERCADO DE
FINANCAS VERDES NO BRASIL

Por meio da analise dos produtos, participan-
tes e lacunas do setor, esse estudo evidencia
que a realidade brasileira € de um amplo mer-
cado verde, mas pouco explorado - resultando
em inumeras oportunidades para os investido-
res. Contudo, persistem no atual cenario poli-
tico e econbémico, desafios e barreiras diver-
S0s que precisam ser superados, a fim de se
alcancar a velocidade adequada a migragdo
para uma economia de baixo carbono.

Definicao sobre ativos e projetos que se qua-
lificam para o financiamento verde — O mer-
cado verde mundial tem evoluido, em grande
medida, devido a iniciativas internacionais
para estabelecer critérios de taxonomia verde.
O principal desafio dos agentes, tanto publi-
cos quanto privados, é considerar, simultane-
amente, as especificidades do mercado bra-
sileiro e alinha-las aos critérios internacionais
(uma espécie de “tropicalizagdo da taxonomia
verde”). A definicdo sobre o que é verde para
o mercado de financas no Brasil é crucial e
demandara grande atencdo e dedicacdo dos
atores do setor. Tal esforco é essencial para
evitar a “lavagem verde” ou danos a credibi-
lidade de instituicdes que estruturem ou ofer-
tem novos produtos.

Escassez de instrumentos financeiros — Res-
ta evidente que um dos principais desafios do
mercado brasileiro é o desenvolvimento de ins-
trumentos atrativos, aliado a divulgacao eficien-
te aos investidores sobre a disponibilidade de
produtos verdes. Como dito anteriormente, ndo
ha oferta de investimentos de renda fixa verdes
por meio de instrumentos amplamente conso-
lidados no mercado nacional (CDB, LCI, LCA),
inclusive titulos publicos. Isso também implica
uma baixa liquidez no setor financeiro verde —
liquidez é um pré-requisito relevante para mui-

tos investidores -, limitando as transacoes e a
captacgdo de volumes mais significativos. Even-
tualmente, resulta ainda em uma alta diferenca
entre as ofertas de compra e venda (spread).

Também é infima a oferta de fundos de investi-
mentos com opgdes de ativos verdes em suas
carteiras. Tal cenario inviabiliza que o investi-
dor realize uma ampla comparacado, de acordo
com seus objetivos de rentabilidade e diver-
sificacdo, levando também em consideracao
critérios de sustentabilidade.

Observa-se um efeito em cadeia: um mercado
verde incipiente e pouco difundido tem bai-
xo volume de ativos, com limitada liquidez e
rentabilidade menos atrativa, resultando em
pouco interesse dos investidores em conhe-
cer os beneficios desses produtos. Sem uma
demanda relevante, reduz-se o interesse de
empresas em estruturar novos instrumentos
para este mercado.

Complexidade e custo das operagbes — As
operacdes no mercado brasileiro sdo bastan-
te complexas, especialmente para atuacdo de
estrangeiros, que ainda enfrentam barreiras bu-
rocraticas para abertura de contas, transacdes
de cambio e remessas e repatriacdo de capital.

Ciente das severas exigéncias, o BCB enca-
minhou projeto de lei ao Congresso Nacional
para simplificar o registro de capital de inves-
tidores estrangeiros pessoas fisicas para pe-
quenos valores. A proposta de um novo marco
legal para o0 mercado de cambio (PL 5387/19)
aguarda aprovacao pelos parlamentares. Ou-
tras medidas de flexibilizacdo da legislacdo
brasileira sdo prementes para tornar mais atra-
tivo o mercado de capitais brasileiro.
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Do ponto de vista das empresas, faz-se ne-
cessario encontrar um modelo de estrutura-
¢do que reduza o custo de emissdes por pe-
quenas e médias companhias. Tais empresas
enfrentam ainda dificuldade em comunicar ao
mercado, com a adequada transparéncia, in-
formagdes de governanca corporativa e esta-
bilidade dos negdcios, enfraquecendo as ga-
rantias de suas emissdes.

Por fim, a obtencdo de segunda opinido ou de
certificacdo de uma auditoria externa para pro-
dutos verdes também tem um custo relevante.
Esse tipo de avaliacdo, realizada por empre-
sas independentes especializadas, custa pelo
menos R$ 40 mil. O valor pode ser ainda maior
no caso de projetos mais complexos, geografi-
camente distantes ou de dificil acesso.

Estrutura interna das empresas — A neces-
sdria expansdo do mercado verde demanda,
crescentemente, que as empresas tenham
um representante ou uma equipe capacitada
e especializada na andlise dos aspectos ASG
dos produtos. Tal adaptacdo, necessariamen-
te, deve perpassar departamentos variados,
tais como financeiro, juridico, operacional e
de sustentabilidade. Esta lacuna pode ser pre-
enchida tanto por meio da promocado de ca-
pacitacdo de funcionarios em tematicas sus-
tentdveis, para conectd-las aos negdcios da
companhia, como pela contratacdo de consul-
torias terceirizadas.

Inseguranga juridica - Um desafio relevante é
a consolidacdo e padronizacdo de instrumen-
tos juridicos e de jurisprudéncias em acdes
judiciais. E notdrio que a inseguranca juridica
é comumente apontada como um entrave a in-
vestimentos no Brasil. No mercado verde, isto
é ressaltado pelo seu estdgio ainda incipiente
de desenvolvimento, pela pouca regulagdo e
padronizacao e, portanto, com alto risco de al-
teragdes das normas.

Além disso, ainda sdo poucos os profissionais
da area juridica com conhecimentos especifi-
cos do setor. Em virtude disso, as empresas
temem perdas financeiras resultantes de con-
tratos juridicos mal elaborados ou de sanc¢des
e indenizacdes pelo ndo cumprimento de to-
das as condi¢8es ambientais e sociais para a
emissdo de instrumentos financeiros verdes.
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No momento da redacdo final deste estudo
(junho de 2020), restam ainda duvidas sobre a
velocidade da recuperacdo da economia mun-
dial pés-pandemia, e em particular, da econo-
mia brasileira. Os cenarios atuais preveem es-
tagnacdo ou recessao tempordria.

Ainda assim, as oportunidades no mercado
financeiro verde do Brasil, no médio e longo
prazo, superam significativamente os desafios.
Ha boas perspectivas para o desenvolvimento
e a ampliagdo do setor, relacionadas nos tépi-
cos abaixo.

Oferta de recursos financeiros via financia-
mento misto (blended finance) para estrutu-
racdo de novos PFVs - Ao longo dos ultimos
anos, o Brasil tem se beneficiado de uma
constante oferta de recursos financeiros por
meio de financiamento misto, o chamado blen-
ded finance, que busca captar e direcionar ca-
pital privado para financiar o desenvolvimento
de mercados emergentes.

Grande parte desses recursos € parcialmente
ndo reembolsavel e disponibilizado na forma
de assisténcia técnica ou capital para a estru-
turacdo de novos produtos financeiros verdes.

Com isso, existe a oportunidade de reducdo
de custos operacionais ou alocacdo de riscos
no desenvolvimento de instrumentos financei-
ros verdes com carater inovador. Tais recursos
podem ser usados, por exemplo, para cobrir
despesas com consultorias, assessorias (juri-
dica, contabil, financeira ou operacional), divul-
gacao e marketing. Podem ainda, no caso de
financiamentos, ser utilizados na reducdo das
taxas de juros a serem cobradas na assungao
de primeiras perdas (first loss) ou na cobertura
de riscos parciais de transacdes realizadas.

Tendéncias econd6micas e sociais no mercado
- Empresas que adotam préticas ASG tendem
a ter maior resiliéncia as mudancas do merca-
do, por avaliarem de forma mais profunda e
mais rapida as novas demandas, dos diversos
atores da sociedade, quanto aos requisitos
sociais e ambientais. Uma pesquisa realizada
pela JP Morgan nos Estados Unidos demons-
tra que a atencdo dada ao investimento sus-
tentdvel estd em um novo patamar. 85% dos
investidores informaram ter interesse neste
segmento — percentual que sobe para 95% na
geracgao millennial (18 a 37 anos).

Portanto, as novas gerag¢des estdao mais dispos-
tas a impulsionar o futuro do investimento sus-
tentdvel, por acreditarem que sustentabilidade
deixou de ser uma area de nicho e se tornou
uma prioridade. O setor financeiro brasileiro
precisard se adaptar a este contexto, a medida
que os mercados internacionais se tornarem
mais sofisticados, com empresas dispostas a
assumir responsabilidade mais amplas, diante
de uma maior demanda social por investimen-
tos verdes. Nao aderir a esta nova realidade
serd perder uma janela de oportunidade.

Laboratérios de Inovacgdo - As comunidades
financeira e empresarial comecaram a traba-
Ihar conjuntamente para o desenvolvimento
de novos produtos e instrumentos financeiros
verdes. O desenvolvimento de laboratérios de
ideias, chamados de think tanks, para a area
de financas verdes no pais permitird a acelera-
cdo do desenvolvimento de novos instrumen-
tos por meio da discussdo dos aspectos regu-
latorios, legais e operacionais, entre outros.

O trabalho destas equipes permite o intercam-
bio de informacdes e experiéncias entre os di-
ferentes segmentos econdmicos do Brasil e
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mercados financeiros internacionais. Isso pro-
porcionard maior velocidade na implementa-
cdo de solugdes financeiras, em um contexto
de busca de solugdes em direcdo a uma eco-
nomia de baixo carbono.

Suporte do governo federal na identificacao
e divulgacdo dos principais projetos de in-
fraestrutura verde no pais - Através dos tra-
balhos realizados pelo PPI, identificaram-se
oportunidades de investimentos em 105 pro-
jetos, somando R$ 1,6 trilhdo nos préoximos
anos. Parte desses projetos tém potencial de
ajuste, adequacdo e evolucdo para “torna-

rem-se” verdes e, consequentemente, serem
financiados através de solucgdes financeiras
jé existentes (por exemplo, debéntures in-
centivadas verdes) ou que ainda podem ser
desenvolvidas, permitindo o acesso a investi-
dores locais e internacionais.

A participacdo de investidores e da iniciativa
privada nessas oportunidades de investimen-
tos serd um fator fundamental para o desen-
volvimento estrutural da economia do pais.
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Este relatdrio foi preparado pela equipe do projeto FiBraS, uma iniciativa de cooperacdo bila-
teral entre os governos do Brasil e da Alemanha, implementado pela Deutsche Gesellschaft flr
Internationale Zusammenarbeit (“GIZ”). Antes da publicacdo, este relatério pode ter sido discu-
tido ou revisado por pessoas de fora do projeto FiBraS.

Embora este relatdrio discuta implicacdes 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 implicagdes sociais, ele ndo recomenda nenhuma segu-
ranca individual ou investimento em qualquer empresa especifica e ndo deve ser invocado na
tomada de decisGes de investimento com relacdo a empresas ou valores mobilidrios individuais.

Este relatério tem como Unico propdsito fornecer informacdes e exemplos sobre instrumentos
financeiros tradicionais e verdes existentes no mercado financeiro brasileiro e ndo 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 negdcio especifica.
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