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O crescimento da percepgdo e conscientizacdo em torno da importancia da adocdo pelas
companhias de praticas ESG (Environmental, Social and Governance) tem criado um maior
espago para que emissores possam captar recursos a partir da assuncdo de compromissos
sustentaveis, os chamados titulos verdes (também conhecidos internacionalmente como Green
Bonds).

Os titulos verdes sdo utilizados para financiar projetos sustentaveis que apresentem impactos
ao meio ambiente, como, por exemplo, o financiamento de infraestrutura de energia limpa e
renovavel, eficiéncia energética, transporte verde, reutilizacdo de agua, projetos capazes de
reduzir emissdes de gases do efeito estufa, além de promoverem melhores praticas para o
agronegocio e a universalizagdo do saneamento basico, entre outros.

Diante de um cendrio mostrando que empresas que adotam melhores praticas ESG apresentam
melhores resultados, como lucratividade e até uma melhora em seu valor de mercado a longo
prazo, a emissdo de titulos verdes se justifica em razdo da oferta de crédito e da existéncia de
taxas favoraveis.

Referidos titulos ndo trazem beneficios apenas para 0s emissores, que conseguem acessar
recursos de novas fontes (tais como fundos sustentaveis ou investidores com propoésito) e
assumir compromissos com prazos mais longos e objetivos bem definidos; para o investidor,
representam a possibilidade de diversificacdo de sua carteira e obtencéo de bons retornos, bem
como a contribuicdo nos esforcos para reducdo de riscos sisttémicos. Acima de tudo,
emissores e investidores séo beneficiados pelos ganhos reputacionais gerados pela aplicagéo
de recursos em praticas ESG.

Para a sociedade, como um todo, os titulos verdes trazem vantagens. Além de promoverem a
sustentabilidade, eles representam estimulo para certas atividades econdmicas, na medida em
que financiam/refinanciam projetos e promovem a aquisi¢do de ativos, gerando arrecadagédo
de impostos e empregos, e podem atuar para aumentar a oferta de bens ou servigos para a
populacéo (e.g., geracdo de energia e saneamento basico).

Quais os critérios utilizados para eleger projetos que sejam de fato sustentaveis e ndo apenas
de aparéncia? Buscando sanar essa lacuna, a 1SO-14030 apresentou critérios praticos para
classificacdo de projetos necessariamente sustentaveis, que sao divididos em trés categorias
diferentes: (i) projetos verdes por natureza, que sdo aqueles notoriamente verdes e que causem
impacto direto a0 meio ambiente; (ii) projetos verdes com qualificagOes, que sdo aqueles que
demonstram reducdo de gases do efeito estufa, como diéxido de carbono (CO2), metano
(CH4) e 0zbnio (03), quantificadas por meio de amostras retiradas do ar que sao estudadas em
laboratério; e por fim, (iii) projetos que sdo testados no caso a caso, que de fato apresentam
uma melhora ao meio ambiente, como a geracdo de energia nuclear, que nem sempre sédo
benéficas ao ambiente.

Os titulos verdes sdo revestidos sob a forma de instrumentos de divida; assim, 0 processo para
emissao desses titulos € semelhante agqueles ja vistos no mercado financeiro e de capitais para



outros instrumentos no pais e/ou no exterior. A sua estruturacdo e negociacdo passam pela
fase de pré-emissdo e elaboracdo do projeto, emissao e oferta ao mercado e monitoramento de
pos-emissdo. Eventual certificacdo por agentes de avaliagdo externos geralmente é exigida
entre 0 periodo de elaboracdo do projeto e emissdo do titulo para garantir que estes se
enquadrem as regras acima definidas pela 1SO-14030. Referidos titulos estdo sujeitos ao
escrutinio dos 6rgdos reguladores (que podem ser nacionais e/ou estrangeiros) e também
certas regras de transparéncia.

O descumprimento das obrigacOes relacionadas a metas de sustentabilidade previstas nos
instrumentos pode levar a diversas consequéncias juridicas, a depender dos termos e
condicdes a serem negociados entre 0s emissores e 0s investidores, o que pode envolver um
incremento no custo da divida, um evento de inadimplemento ou uma san¢do regulamentar.
Potenciais perdas de beneficios fiscais associados a projetos que proporcionam retornos
ambientais ou sociais relevantes e danos reputacionais podem ajudar prevenir condutas
oportunistas de emissores em exercicio de greenwashing, conferindo maior credibilidade aos
emissores e seguranca aos investidores.

A definicdo das obrigacbes de sustentabilidade, a suficiéncia/adequacéo/viabilidade dos
projetos/investimentos a serem perseguidos a partir da captagdo dos titulos verdes, o
cumprimento de requisitos regulatérios e a assuncdo pelo emissor de compromissos
transparentes sdo essenciais para que o emissor seja confidvel e os investidores tenham
interesse na compra dos papéis.

(1) Artigo publicado no Estaddo. Disponivel em: https://politica.estadao.com.br/blogs/fausto-
macedo/titulos-verdes-novas-oportunidades-e-tratamento-juridico/ . Acesso em 13 de setembro
de 2021.

(2) Daniel Tardelli Pessoa é sécio do escritério FCAM Advogados

(3) Daniel Arna Massoni Luchini é consultor do escritério FCAM Advogados



https://politica.estadao.com.br/blogs/fausto-macedo/titulos-verdes-novas-oportunidades-e-tratamento-juridico/
https://politica.estadao.com.br/blogs/fausto-macedo/titulos-verdes-novas-oportunidades-e-tratamento-juridico/

