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Vocé deve ter ouvido bastante sobre “ASG” (ou ESG, do inglés Environmental, Social
and Governance) recentemente — questdes ambientais, sociais e de governanca
parecem ocupar a midia especializada em finangcas e investimentos nos ultimos
tempos. Mas o gque isso significa na pratica?

O tema € amplo e multidisciplinar; para enfrentd-lo com o cuidado minimo, é
necessario fatiar o assunto e adotar um foco bem definido. Este artigo endere¢ca uma
das principais aplicacbes do “A” da sigla no ambito do mercado de capitais: os
chamados “titulos verdes”.

O que séao titulos verdes?

Sao titulos de divida — debéntures, letras financeiras ou certificados de recebiveis, por
exemplo — rotulados de forma voluntaria de acordo com “padrées verdes’
reconhecidos internacionalmente e vinculados a compromissos de mitigacdo e
resiliéncia contra mudancas climaticas e outros objetivos ambientalmente
sustentaveis.

Existem diferentes padrdes verdes que podem ser seguidos; os dois mais relevantes
sdo os Green Bond Principles (GBPs) da Associacdo Internacional de Mercado de
Capitais — ICMA e os Climate Bonds Standards (CBSs,) da Climate Bonds Initiative —
CBI. Cada padréo segue metodologia prépria, mas nada impede um titulo de receber
mais de um selo verde.[1]

Também ha padrées em desenvolvimento que poderdo complementar e aprimorar 0s
atualmente existentes,[2] como o0 EU Green Bond Standard proposto pela Unido
Europeia e o ISO 14030 sendo desenvolvido pela Organizacdo Internacional de
Padrbdes — ISO. A Securities Exchange Commission — SEC também considera regular
0 assunto, segundo parecer publicado recentemente.

Quais projetos sao “verdes”?

Os critérios variam conforme o padrdo adotado, mas ha diversos tipos de projetos
elegiveis: empreendimentos de reducdo e controle de polui¢cdo, construcbes eco-
eficientes e obras contra enchentes s&o alguns exemplos.

Apesar do leque amplo de projetos elegiveis, sdo as energias renovaveis que
despontam nas emissbes verdes — e, dentre estas, projetos edlicos e solares
fotovoltaicos. Segundo estudo amostral recente da Agéncia Internacional de Energias
Renovaveis — IRENA, pelo menos metade dos 4.300 titulos verdes analisados pela
agéncia envolviam energias renovaveis.

Green Bond Principles
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Para o selo verde GBP, um dos padrdes mais usados, € necessario observar quatro
diretrizes principais: o0 uso de recursos em “Projetos Verdes”; a comunicacéo clara e
objetiva sobre os objetivos e o enquadramento “verde” do projeto; a gestdao de
recursos de modo a sempre permitir o rastreio de recursos ja alocados e a alocar; e a
consolidacdo de informacdes atualizadas e prontamente disponiveis sobre o0s
impactos gerados e a alocagéo de recursos.

Climate Bonds Standards

No caso dos CBSs, os critérios gerais sdo proximos dos utilizados pelos GBPs, mas
ha requisitos especificos para cada industria. Para energia solar fotovoltaica, por
exemplo, os requisitos sdo pouco exigentes: basta que o projeto seja localizado em
terra (onshore) e, quando houver outras fontes de geracéo, que pelo menos 85% da
energia gerada seja solar.

Quem déa selo?

Depende do padrdo a ser seguido. No caso dos GBPs, o emissor pode autorrotular
seu titulo como “verde” se seguir a cartilha de principios. Para oferecer mais
credibilidade sobre o selo verde, porém, recomenda-se ir além de seguir 0s principios
basicos e contratar avaliacdo externa que confirme o rotulo. Ha diferentes tipos de
avaliagdes: “pareceres de segunda opinido” por consultores atestando conformidade
com os GBP; verificagdo por terceiro independente de afirmacdes e do atendimentos
de critérios eleitos pelo préprio emissor; certificacdo de terceiros credenciados para
atestar conformidade com outros padrbes verdes (como os CBSs); e avaliacdo dos
titulos verdes por score/rating de agéncias especializadas.

Os tipos de avaliagcédo externa atestam diferentes aspectos e variam em intensidade,
podendo focar em aspectos climaticos, em outros fatores socioambientais e no
desempenho corporativo do emissor, por exemplo. No ambito dos GBPs, o tipo de
avaliacdo externa mais utilizado no Brasil até 0 momento € o parecer de segunda
opinido, segundo pesquisa do Laboratério de Inovagdo Financeira. A SITAWI
Financas do Bem,[3] OSCIP brasileira muito atuante no setor, ja emitiu dezenas de
“pareceres de segunda opinido” de GBPs no Brasil.

Ja no caso dos CBSs, a certificacdo é sempre realizada em conjunto com um
verificador independente e com a prépria CBI. Antes de ofertar o titulo, o emissor deve
preparar um formulario sumarizando o projeto, contratar e receber um relatério do
avaliador a respeito do atendimento aos CBSs. Posteriormente a certificacdo da oferta,
0 avaliador deve confirmar a alocagéo de recursos originalmente prevista e enviar
relatorio atualizado a CBI, que atestara a certificacdo verde como “final”.

Os avaliadores podem ser uma das 4 maiores empresas de auditoria contabil do
mundo (big four), agéncias de rating, consultorias e outros. A CBI disponibiliza a lista
completa para consulta; como a atuacdo de alguns pode ser limitada por regido ou
assunto, recomenda-se contato direto com a CBI para verificar quais entidades
prestam quais servi¢os no Brasil.

Quanto custa?

Os GBPs nao envolvem custo, basta seguir a cartilha da ICMA — embora a associa¢ao
sugira uma doacao anual voluntaria de EUR 10.000,00 para ajudar a cobrir custos de
manutenc¢ao, caso os interessados ndo sejam associados pagantes da prépria ICMA.

As despesas com eventuais consultores independentes — pareceristas, verificadores
e agéncias de rating nos GBPs, verificadores independentes credenciados junto a CBI
nos CBSs — variam de caso em caso, sendo calculadas em fungcé&o da complexidade
do projeto. Em pesquisa independente, constata-se que projetos com determinadas
caracteristicas usualmente envolverdo honorarios mais baixos: projetos solares[4]
anicos[5] e mais simples[6] a serem financiados por debéntures de infraestrutura,[7]




por exemplo, tendem a representar custo menor de avaliacdo externa. Nestes casos,
o custo de avaliagcao dificilmente excedera algumas dezenas de milhares de reais.

Finalmente, no caso da CBI, adicionalmente ao custo com avaliador externo ha o custo
de certificacdo propriamente dita: 0,0001% do valor da oferta.

Por que emitir um titulo verde?

Além da preocupacao auto evidente com o uso responsavel de recursos financeiros e
da associacdo da empresa com compromissos sustentaveis reconhecidos
internacionalmente, existem ao menos outros quatro motivos para buscar a
certificacdo verde de titulos.

Primeiro, existem investidores, sobretudo estrangeiros, que sédo obrigados a alocar
recursos em projetos sustentaveis. Neste sentido, o selo verde pode permitir acesso
a um universo ligeiramente maior de potenciais investidores.

Segundo, investidores interessados em determinada inddstria podem usar requisitos
verdes como ponto de partida para suas analises. Ao cumprirem requisitos
padronizados, titulos verdes acabam se tornando mais transparentes e comparaveis
entre si. Titulos mais facilmente comparaveis com caracteristicas desejadas
costumam encontrar maior procura por investidores.

Terceiro, adequar-se aos critérios verdes aproxima o emissor de financiadores mais
exigentes. InstituicGes multilaterais como IFC e BID, por exemplo, sdo conhecidas por
seus altos padrbes socioambientais na aprovacgéao de projetos (o BID, inclusive, possui
uma plataforma em desenvolvimento para fomentar a transparéncia de titulos verdes
na América Latina). Selos verdes podem facilitar o processo e acelerar a efetiva
liberacao de crédito, principalmente quando atestados por avaliadores independentes.

Finalmente, ha forte correlacdo entre a emissao de titulos verdes e a valorizacéo de
acOes de empresas listadas. O aumento € ainda mais expressivo quando se trata de
primeiras emissfes “verdes” certificadas, segundo analise da Harvard Business
Review.[8]

O selo “verde” prejudica rentabilidade?

Até o momento, ndo. Apesar da procura ligeiramente superior de titulos verdes sugerir
rentabilidade proporcionalmente inferior, ndo parece ser o caso. Levantamento
recente da Bloomberg constatou que ndo ha diferencas significativas de rentabilidade
entre titulos semelhantes verdes e nao-verdes ofertados a mesma época por
emissores comparaveis nos Estados Unidos e Europa. Estudo recente da CBI
apresenta conclusdo semelhante; na comparacao entre titulos verdes e ndo-verdes
similares, as diferencas néo passaram de 2 bips — para mais e para menos.

Quantos titulos verdes ja foram emitidos no Brasil?

De acordo com a CBI, até dezembro de 2019 foram levantados U$ 5,5 bilh6es em
titulos verdes no Brasil. Deste valor, pouco mais de metade foi levantada em 2019, a
extensa maioria no setor de energias renovaveis, sobretudo geracao edlica.

O que vem por ai?

No inicio de 2020, a Faro Energy emitiu a primeira debénture sustentavel do Brasil,
aliando a certificagcéo verde da CBI a iniciativas sociais.

Em junho de 2020, o Ministério da Infraestrutura, em parceria com a CBI, anunciou
que buscara a certificacdo verde de projetos ferroviarios antes mesmo de serem
lancados a mercado, como forma de atrair investidores internacionais.




Na esteira do sucesso internacional, 0 movimento dos titulos verdes no Brasil deve se
intensificar bastante nos proximos anos. Se o projeto de lei no Congresso visando
estender os beneficios fiscais das debéntures de infraestrutura para emissdes
sustentaveis se concretizar, entdo, nada mais devera parar as emissdes verdes no
Brasil.
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[1] Na medida em que os Climate Bonds Standards foram inicialmente baseados em
e complementam os Green Bond Principles, obter ambas as qualificac6es é mais facil
do que pode parecer.

[2] Vale ressaltar que os padrdes e entidades nao necessariamente competem entre
si — pelo contrario, os atores costumam trabalhar em conjunto para promover financas
sustentaveis. Os Climate Bond Standards da CBI, por exemplo, tomaram os Green
Bond Principles da ICMA como base e os desenvolveram em guesitos técnicos mais
especificos. J& a Unido Europeia parece tomar ambos os padr6es como referéncia no
desenvolvimento de seu marco proprio, contando com a colaboracéo direta da ICMA
e da CBI.

[3] A SITAWI é uma organizacdo da sociedade civil de interesse publico — OSCIP
dedicada ao desenvolvimento de solu¢des financeiras de impacto socioambiental.

[4] Além de ser a “fonte verde por exceléncia” para alguns, a fonte solar ndo costuma
causar grande impacto sobre solo e meio ambiente quando comparados a outras
fontes de geracéo de energia.

[5] Isso é, que ndo sejam parte de um grande portfolio de geracdo em desenvolvimento
pelo empreendedor em diferentes locais ou entdo que sejam uma dentre muitas
atividades do emissor. Isso significa que os titulos como debéntures, por exemplo,
seriam “de projeto”, em oposigédo a debéntures “corporativas” — neste Ultimo caso, o
avaliador externo deveria analisar também o0s aspectos ambientais das outras
atividades do emissor.

[6] EX.: Projetos que ndo envolvam &reas de protecdo ambiental ou contaminacdes.

[71 A mera qualificagdo como debénture “de infraestrutura” e, principalmente, a
possibilidade de perda de incentivos fiscais em caso de desqualificagdo costumam
constituir bons incentivos para a boa revisao de projetos e governancga corporativa do
emissor.

[8] Ainda ndo encontrarmos estudos semelhantes feitos exclusivamente com dados
de empresas brasileiras, até porque o universo de emissdes verdes no Brasil ainda
ndo parece ser dindmico o suficiente para justificar andlises do tipo. Dada a forca da
correlacéo e o aspecto global do estudo citado, porém, parece razoavel supor que as
conclusdes da HBR possam ser aplicadas ao menos em parte no Brasil.







