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Imagine emprestar dinheiro para uma companhia investir em projetos ecoldgicos - e
ela usa os recursos para pagar alguma divida. Esse dinheiro ndo tem um impacto
ambiental perceptivel e ndo ha nada que vocé possa fazer, pois estd tudo no
contrato.

Os investidores enfrentam esse risco hoje em dia. O mercado de bbnus ecoldgicos
cresce mais rapidamente do que nunca e empresas e governos ja tomaram
emprestados mais de US$ 100 bilhdes neste ano.

Esse financiamento é necessario para o mundo seguir em direcdo a uma economia
de baixas emissdes de carbono. No entanto, uma falta de padrBes estabelecidos,
divulgacdo fragmentada e comprometimento fraco causam duvidas significativas
para aqueles que buscam investir visando mais do que apenas o retorno financeiro.

Somente um terco dos bdnus ecoldgicos emitidos nos ultimos trés anos atenderam
nossos critérios de trés estagios para emissbes sustentaveis. Isso nos leva a
guestionar o rotulo "bdnus ecoldgico” [ou "verde"] e em termos gerais isso podera
enfraguecer a credibilidade dos fundos dedicados a bénus ecolégicos.

Nossas analises deram sinal vermelho para mais de uma dezenas de bbénus
ecolégicos em 2019, o que significa que ndo vamos adiciona-los a mandatos
voltados para a sustentabilidade.

Ha muitos exemplos de bénus ecoldgicos com deficiéncias significativas.

O setor imobiliario é responsavel por quase 40% das emissdes globais de carbono,
segundo a Agéncia Internacional de Energia (AIE). Os investimentos ecol6gicos
poderiam ajudar a reduzir isso, mas 0s bbnus verdes de varias companhias
imobiliarias ndo vém atendendo nossos critérios minimos, com detalhamento fraco
sobre como 0s recursos obtidos com os bbénus serdo usados e a economia de
energia esperada.

Em alguns casos, os recursos podem cobrir pagamentos de outros bonus sem
caracteristicas ecoldgicas - 0 que significa que os recursos obtidos com os bénus
verdes néo levardo a nenhuma reducéo das emissdes de carbono.

Separadamente, empresas de servicos publicos dos Estados Unidos vém emitindo
bdnus ecoldgicos com o potencial de financiar acordos de compra de energia. Isso,
na verdade, subsidia a energia renovavel para os consumidores ao se adquirir essa
energia de outros fornecedores, em vez de contribuir diretamente para a geragéo de
mais energia renovavel. Por outro lado, empresas de servicos publicos da Europa
usam os recursos das emissfes de bbénus ecoldgicos para construir parques eolicos
e de energia solar. Um resultado mais palpavel.

Em todos os setores a falta de informacgfes suficientes € um problema. Relatérios
que detalham como os recursos sdo de fato usados sdo uma raridade, quando isso




deveria ser uma exigéncia minima. Sem medidas claras e comparaveis, € dificil
avaliar o impacto das posi¢c6es em bonus ecologicos.

Felizmente, hd muitas informagfes excelentes. Um acontecimento positivo tem sido
a emissao por parte de setores alternativos. Empresas de telecomunicacoes
emitiram divida ecologica este ano. No entanto, embora os recursos devam ser
usados para melhorar a eficiéncia energética, como a melhoria do cabeamento de
cobre com fibra de carbono, mesmo assim o dinheiro precisa ser gasto. E importante
para os investidores avaliar os beneficios suplementares para o0 meio ambiente em
relagéo aos gastos.

As emissdes soberanas de bbénus ecoldgicos geralmente sdo melhores. O bénus
verde recentemente emitido pela Holanda apresentou uma estrutura clara com
compromissos ambiciosos com as energias renovaveis, a eficiéncia energética e a
gestdo hidrica. Ela almeja usar os recursos para ajudar a reduzir suas emissoes
liguidas de carbono a metade até 2030. A operacado € transparente sobre como 0s
recursos serao investidos e avaliados.

Outro exemplo € a Polbnia, que emitiu seu terceiro bonus ecolégico em 2019. Essa
emissao destaca um problema em particular: alguns emissores estdo oferecendo
bonus verdes voltados para projetos especificos, mas sem uma meta ambiental
estratégica clara de longo prazo. Embora os recursos dos bénus verdes da Polonia
estejam sendo alocados de maneira positiva, em termos gerais 0 pais continua
dependendo muito do carvao e os recursos obtidos com os bdnus ndo estdo sendo
usados para resolver essa dependéncia.

O padrao ouro das emissdes ecoldgicas é um bonus que também contribui para uma
estratégia de sustentabilidade ampla e de longo prazo.

Ainda estamos longe disso, e é por isso que acontecimentos recentes - como 0
padrdo para bbénus ecologicos da Comissdo Europeia e a estratégia financeira
ecoldgica do Reino Unido - sdo importantes para o desenvolvimento e credibilidade
do mercado, elevando os padrbes para as emissdes de bdnus verdes. Eles
proporcionardo transparéncia e clareza e levardo a um maior crescimento.

Por exemplo, acreditamos que o Reino Unido deveria considerar a emisséo de "qgilts"
ecoldgicos para financiar aperfeicoamentos na eficiéncia energética, no transporte
publico e em fontes de energias limpas, e essas iniciativas ajudardo a fornecer
modelos claros para essas emissoes.

Isso também explica por que alguns gestores de ativos decidiram avaliar as
credenciais de sustentabilidade dos bdnus ecolégicos e sociais. Os investidores em
estratégias voltadas para a sustentabilidade esperam que seus gerentes de portfolio
pensem de maneira independente e analisem as carteiras em relacdo aos seus
objetivos, assim como fariam com as caracteristicas financeiras.

Mesmo que novos padrées para a emissado de bdnus ecoldgicos sejam amplamente
aceitos, as caracteristicas unicas das emissoes verdes e seu papel dentro de uma
estratégia mais ampla do emissor significam que essas andlises terdo de
desempenhar um papel maior. Caso contrario, persistira a tentacdo de se emitir
bbnus que séo ecoldgicos apenas no nome. Os emissores precisam intensificar sua
abordagem, mas os gestores de ativos também tém responsabilidade em assegurar
gue os portfolios de bdnus ecolbdgicos que eles apresentam aos clientes sdo de fato
ecoldgicos. (Traducéo de Mario Zamarian)
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