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APRESENTAÇÃO

As Ciências Ambientais se tornaram em um proeminente campo científico de 
estudos com ampla importância acadêmica e crescente reverberação social de suas 
discussões em função da busca integrada e sistêmica para explorar os fenômenos 
ambientais a partir de uma interdisciplinar construção do conhecimento.

Tomando a premissa de se olhar os fatos da realidade concreta para se projetar 
discussões teóricas, a presente obra indica o uso da interdisciplinaridade como uma 
ferramenta metodológica funcional para um olhar holístico na construção de novos 
conhecimentos no campo das Ciências Ambientais.

Este livro, intitulado “A Produção do Conhecimento Interdisciplinar nas Ciências 
Ambientais 1”, apresenta dezesseis capítulos em cujas discussões existe um 
encadeamento lógico de construção em quatro partes ou macroeixos estruturantes e 
que se embasaram metodologicamente em estudos de casos e revisões da literatura.

Na primeira parte, os quatro primeiros artigos exploram a agenda ambientalista 
no contexto institucional da educação por meio de discussões sobre educação e 
alfabetização ambiental, avaliação de conteúdo didático sobre impactos ambientais 
em livros, bem como estudos de casos sobre práticas inclusivas, sustentáveis e de 
responsabilidade socioambiental.

Na segunda parte, as temáticas indígenas e ambientais ligadas à água e à 
segurança energética são apresentadas por meio de mais cinco capítulos a fim de 
demonstrar os problemas de governança existentes no campo de desenvolvimento 
ao gerarem dinâmicas conflitivas entre a sistêmica lógica capitalista e a especificidade 
das realidades das comunidades locais e povos tradicionais.

Na terceira parte, os três textos subsequentes discutem em uma nova conjuntura 
social, a noção de sustentabilidade por meio de um estudo teórico-bibliométrico sobre 
a importância da extensão rural e de estudos de casos relacionados aos títulos verdes 
(green bonds), à economia verde na indústria do aço e à avaliação de impactos 
ambientais em uma área de preservação permanente do Rio Tocantins em Imperatriz 
(MA).

Na quarte parte, as problemáticas da gestão e do planejamento sustentável são 
trazidas ao debate nos últimos quatro capítulos do livro, por meio da apresentação de 
estudos de casos que vão deste macrodiscussões sobre o Plano Municipal da Mata 
Atlântica da Prefeitura de São Paulo (SP), passando pelos conflitos econômicos de 
pescadores artesanais no Pará, pela modelagem temporal de homicídios na Bahia 
entre 2012 a 2016, até se chegar a lides oriundas da destinação incorreta de resíduos 
sólidos urbano em Missão Velha (CE).

Conjuntamente, as discussões apresentadas nesta obra proporcionaram, à luz 
de diferentes recortes teórico-metodológicos, a construção de novos conhecimentos 
por meio de uma ótica interdisciplinar enraizada no plural campo epistemológico das 
Ciências Ambientais.



Fruto de um colaborativo trabalho de 61 pesquisadores de distintas áreas do 
conhecimento, oriundos das regiões Norte, Nordeste e Sudeste do Brasil, bem como 
do Cabo Verde e dos Estados Unidos, a obra apresenta uma rica contribuição no 
mapeamento de temas com ampla relevância nacional e internacional no campo das 
Ciências Ambientais. 

Diante dos resultados apresentados em ricas discussões caracterizadas por um 
elevado rigor teórico-metodológico e um forte comprometimento com a construção 
interdisciplinar de novos conhecimentos, o presente livro entrega uma acessível 
apreensão para um amplo público leigo ou especializado sobre temas relevantes e 
representativos no estado da arte do campo de Ciências Ambientais. 

Ótima leitura!

Elói Martins Senhoras
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CAPÍTULO 12

OS TÍTULOS VERDES – GREEN BONDS – E 
A TRANSIÇÃO PARA A ECONOMIA DE BAIXO 

CARBONO

Data de submissão: 04/11/2019

Data de aceite: 28/01/2020

Ana Elisa Tissi Vieira
LARES/ Universidade Federal do Rio de Janeiro

Rio de Janeiro – RJ
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RESUMO: A transição para a economia de 
baixo carbono é um fator crucial para a questão 
climática e está no centro da discussão do 
Acordo de Paris. A International Finance 
Corporation estima que sejam necessários 
investimentos de 23 trilhões de dólares até 
2030 para que se alcance a economia de baixo 
carbono.  É possível afirmar que os instrumentos 
tradicionais do mercado financeiro e os governos 
não serão capazes de tamanho aporte. Nesse 
sentido, os green bonds surgem como opção de 
aporte financeiro para apoiar a transição rumo a 
uma economia de baixo carbono. Green bonds 
(ou títulos verdes) são instrumentos financeiros 
desenvolvidos para viabilizar o financiamento 
das ações com impactos ambientais positivos, 
tanto na esfera pública quanto privada. Partindo 
do conceito do Princípio da Precaução, o 
presente trabalho apresenta o contexto global 

do mercado de títulos verdes, ilustrando com 
exemplos do mercado brasileiro, para permitir 
o entendimento da sua relevância e dos seus 
desafios para apoiar a transição para um 
modelo econômico sustentável.
PALAVRAS-CHAVE: green bonds; Acordo de 
Paris; economia de baixo carbono; Princípio da 
Precaução.

GREEN BONDS AND THE LOW CARBON 
ECONOMY TRANSITION

ABSTRACT: Low Carbon Economy is a 
crucial aspect of the climate change concern 
and the Paris Agreement. The green bonds 
are a financial instrument created to finance 
public and private actions, in order to meet 
International Finance Corporation estimative 
of $23 trillion needed to support the low carbon 
economy until 2030. Traditional instruments 
and government´s budgets are not able to 
undertake such a demand in this timeframe. 
Under the Precautionary Principle theory, the 
present study brings the green bonds global 
scenario, illustrating it with Brazilian market 
examples, as a way to understand its relevance 
and challenges to collaborate to the transition to 
a sustainable economic model.
KEYWORDS: green bonds; Paris Agreement; 
low carbon economy; Precautionary Principle.
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1 |  INTRODUÇÃO

Segundo a Climate Bonds Inititative, até 2017 haviam sido emitidos quase 3.500 
títulos ao redor do mundo que se alinham com os objetivos climáticos firmados pelo 
Acordo de Paris. Ao final de 2018 o montante de títulos classificados como “green 
bonds” ou títulos verdes somava cerca de USD 400 bilhões. A primeira emissão desse 
tipo de instrumento de uma empresa brasileira (BRF Brasil Foods) ocorreu em 2015 
(emissão realizada no exterior) e, desde então, foram feitas dezesseis emissões no 
mercado nacional, que captaram no total BRL 5,2 bilhões, e mais seis empresas 
que emitiram em mercados internacionais, num total de USD 4,5 bilhões. A primeira 
emissão de um banco no Brasil foi feita pelo Banco Nacional de Desenvolvimento 
Econômico e Social (BNDES) em 2017, de forma coerente com os compromissos 
assumidos pelo país de redução de 37% da emissão de gases de efeito estufa (GEE) 
até 2025 e 43% até 2030, em comparação com o ano-base de 2005.

Os títulos verdes fazem parte de um novo modelo do mercado financeiro, as 
Finanças Sustentáveis. Sob pressão da sociedade civil, e, mais recentemente, dos 
órgãos reguladores, as instituições financeiras passaram a buscar formas de aliar o 
capital à preservação ambiental. Não se trata de ações de responsabilidade social 
ou filantropia, mas sim do desenvolvimento de instrumentos que atraiam investidores 
para o financiamento de projetos social e ambientalmente responsáveis. 

Nesse contexto, surgiram os green bonds, instrumentos similares aos títulos 
de dívida já conhecidos, em que recursos são captados por um certo período para 
renovação futura acrescidos de juros. Contudo, diferentemente dos tradicionais, estes 
investidores atuam de forma ativa na preservação, conservação e recuperação do 
meio ambiente. 

Sua origem vem de um esforço do Banco Mundial e do SEB (Skandinaviska 
Enskilda Banken) para apoiar ações de mitigação das mudanças climáticas. O primeiro 
Green Bond foi emitido em 2008 pelo próprio Banco Mundial no valor de SEK 3,35 
bilhões, ou aproximadamente USD 440 milhões. Inicialmente fomentado pelos bancos 
de desenvolvimento multilateriais como o Banco Europeu de Desenvolvimento (EIB), 
a Corporação Financeira Internacinal (IFC) e o Banco Mundial (WB), o mercado de 
títulos verdes contou com poucos atores até 2012, porém gradativamente ocorreu a 
adesão de outras entidades como a Organização de Cooperação e Desenvolvimento 
Econômico (OCDE) e a formação de organizações multilaterais como a Climate Bonds 
Initiative - CBI (iniciativa voluntária formada pelas principais instituições financeiras 
como o Banco Mundial, Bank of America, Banco Europeu de Desenvolvimento, 
BlackRock Inc., entre outros, recebendo o apoio da Associação Internacional de 
Mercado de Capitais (ICMA) e do Institute for Climate Economics, na França.

Ao tratar dos conceitos relativos à economia de baixo carbono, não é possivel 
deixar de considerar os avanços em termos de acordos internacionais, particularmente 
o Acordo de Paris, e os mecanismos financeiros que vem sendo criados para que as 
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metas sejam atingidas. A questão do financiamento das medidas necessárias para 
que o limite de 2º Celsius no aumento da temperatura do planeta se torne factível é 
crucial e cada país signatário deve buscar soluções para que o suas metas sejam 
alcançadas.

Na COP21 os investidores institucionais, representando USD 11,2 trilhões, se 
comprometeram a estimular o mercado de títulos verdes e, particularmente, a indústria 
de seguros reafirmou sua intenção de aumentar em dez vezes seus investimentos 
climáticos até 2020, com recomendação da autoridade regulatória inglesa para que 
sejam usados os green bonds. No Brasil, o volume emitido em 2017 representou 
apenas 0,2 % de todos os títulos de dívida emitidos, contudo, o montante emitido 
em títulos verdes até o momento vem beneficiando diversos setores, sendo o maior 
o de projetos de geração e transmissão de energia renovável com 42% do montante 
captado, seguido do setor de agricultura e florestas (através do manejo florestal 
sustentável) com 24%. 

Em maio do mesmo ano, foi assinada uma declaração de grupos brasileiros de 
gestores de capital,  em conjunto com a Climate Bonds Initiative, para colaboração 
rumo a uma economia de baixo carbono. Segundo o Conselho Empresarial Brasileiro 
para o Desenvolvimento Sustentável (CEBDS), foram signatários alguns dos mais 
importantes agentes do mercado financeiro brasileiro como BTG Pactual, Santander 
Asset Management, Sul América Investimentos e UBS Brasil.

2 |  O PRINCÍPIO DA PRECAUÇÃO

Os aspectos de longo-prazo do crescimento da economia foram abordados sob 
a ótica dos componentes econômicos, políticos e ecológicos na reunião do Clube de 
Roma, em 1968. A publicação resultante do encontro – The Limits to Growth – gerou 
controvérsias à época, pois afirmava que o crescimento zero era necessário para evitar 
uma catástrofe ambiental (SOARES, 2015). Argumentou-se que a sociedade industrial 
estava excedendo a maioria dos limites ecológicos e que, se mantidas as tendências 
de crescimento da população mundial, a industrialização, a poluição, a produção de 
comida e a intensidade de uso dos recursos naturais, o limite para o crescimento do 
planeta seria atingido em até 200 ou 300 anos. Assim, foi sugerido que medidas para 
geração de uma curva de acomodação para o consumo desses recursos deveriam ser 
adotadas (IPEA, 2008). 

No mesmo ano do lançamento de The Limits to Growth ocorreu a Conferência das 
Nações Unidas sobre o Meio Ambiente Humano, em Estocolmo. O evento propôs um 
exame da questão ambiental de maneira global, na busca de soluções conciliatórias 
para os problemas apresentados e também para a definição de princípios que 
pudessem orientar as nações na melhoria do meio ambiente, uma vez que a proposta 
de crescimento zero foi descartada. O aquecimento global e as mudanças climáticas 
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podem, portanto, ser vistos sob o prisma da determinação de limites da capacidade de 
suporte do planeta. 

A capacidade de suporte é definida pelos limites termodinâmicos do planeta. É 
importante lembrar que a Revolução Industrial, baseada no uso intensivo de reservas 
de combustíveis fósseis, levou a uma expansão massiva da escala das atividades 
humanas, que pressionou e pressiona fortemente a base de recursos naturais globais. 
Mesmo que todas as atividades produtivas humanas respeitassem os princípios 
ecológicos básicos, sua expansão não poderia ultrapassar a capacidade de carga, 
sob o risco de grandes catástrofes ambientais derivadas da mudanças do clima.

O entendimento das alterações nos oceanos, nas calotas polares, na fauna, na 
flora e na floresta Amazônica, a partir da emissão dos gases de efeito estufa e do 
descarte inadequado de materiais danosos à saúde, tem demonstrado a importância da 
governança ambiental e do estabelecimento de limites para o aumento da temperatura 
sobre todo tipo de emissão danosa ao meio ambiente. Para minimizar ou evitar o 
agravamento das mudanças climáticas torna-se necessário incorporar conceitos novos 
e critérios não ortodoxos às avaliações de risco e investimento, como o princípio da 
precaução.

Abordagem desenvolvida pelos gregos para tratar da associação respeitosa 
e funcional do homem com a natureza, o Princípio da Precaução ressurgiu na 
Alemanha, na década de 70, com o nome de Vorsorge Prinzip. KRIEBEL e outros 
(2001) argumentam em seu trabalho, ao examinar as implicações do seu uso nas 
ciências ambientais, que o princípio surgiu a partir da percepção de que os esforços 
para combater as mudanças climáticas, a degradação dos ecossistemas e a depleção 
dos recursos são demasiadamente lentos e os problemas ambientais e de saúde 
crescem num ritmo mais acelerado do que a capacidade da sociedade de detectá-los 
e saná-los. A precaução parte da incerteza científica, ao contrário da prevenção, que 
busca impedir a materialização do dano ao meio ambiente a partir do conhecimento 
dos efeitos nocivos de uma determinada ação, ou seja, da certeza científica.

Ao ser aderente à incerteza, a precaução se relaciona diretamente ao conceito 
de risco e suas avaliações e, consequentemente, tem caráter preventivo, buscando 
impedir a ameaça de um dano sério e irreversível. As consequências para o planeta e 
para humanidade do não atingimento da meta máxima de 2º C vem sendo estudadas 
e divulgadas pelo IPCC. 

Em seu relatório “Global Warming of 1,5º”, o IPCC destaca também que, dada 
a incerteza quanto a resposta climática, o percurso prospectivo de mitigação para 
as emissões de gases de efeito estufa, fornecem apenas uma probabilidade de que 
o aquecimento permaneça abaixo do limite de temperatura esperado. Afirma que tal 
probabilidade não pode ser quantificada de forma precisa já que depende do método 
empregado. O relatório, divulgado em 2016, baseia-se nas respostas climáticas 
apresentadas pela maioria das abordagens, considerando os dados disponíveis.

Com isso, setor público e privado de todo o mundo tem desenvolvido estratégias 
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de médio e longo prazo para inserir o crescimento da economia numa trajetória de 
baixo carbono.

Economia de Baixo Carbono
Segundo JIANG e outros (2010), economia de baixo carbono diz respeito à uma 

economia que possui uma produção mínima de GEE na biosfera, com baixo consumo 
de energia, baixa poluição ambiental e baixas emissões de carbono. De igual modo, 
para o Departamento de Transporte e do Meio Ambiente do Reino Unido (2003), 
essa economia é focada em baixa emissão de GEE, tendo como importante ação a 
implementação de políticas públicas que visam a mitigação dos gases do efeito estufa.

A OECD em seu relatório “Aligning Policies for the Transition to a Low Carbon 
Economy” (OECD, 2015) afirma que, apesar dos compromissos assumidos pelos 
países membros com a implementação de políticas climáticas (como precificação do 
carbono e instrumentos de mercado, intervenções regulatórias e apoio às inovações 
na área de tecnologia para baixo carbono), as emissões cresceram rapidamente e 
continuam acima do necessário para evitar impactos irreversíveis ao clima. Portanto, 
a UNFCCC, braço das Nações Unidas dedicado às mudanças climáticas, se debruçou 
sobre a identificação e tratamento dos pontos de desalinhamento entre as metas 
definidas por cada país e os resultados esperados, colaborando para ações mais 
ambiciosas dos governos.

Uma das questões identificadas são as decisões econômicas e de infraestrutura 
que continuam orientadas por séculos de desenvolvimento global baseado na produção 
de carvão, petróleo e gás natural. O arcabouço político e os interesses econômicos 
ainda são focados na economia de combustíveis fósseis e não consideram os possíveis 
efeitos sobre as emissões de gases de efeito estufa (GEE) de, por exemplo, incentivos 
fiscais dados às indústrias automotivas, e de novas regulamentações do mercado 
financeiro. 

Dentre as sugestões do relatório para redirecionar as ações governamentais para 
a economia de baixo carbono, a primeira trata justamente do ganho de escala dos 
instrumentos financeiros e de investimento sustentáveis. Verifica-se uma oportunidade 
sem precedentes para que os novos investimentos em infraestrutura favoreçam a 
agenda climática, além do desenvolvimento econômico geral. Segundo o documento, 
não há falta de capital para os compromissos assumidos na COP (Conferência das 
Partes) e sim, necessidade de novas formas de financiamento. 

No âmbito nacional, o Ministério de Minas e Energia, através da Empresa de 
Pesquisas Energéticas (EPE), divulgou o documento “Mecanismos para a Economia 
de Baixo Carbono” (EPE, 2018) em que aborda não apenas os mecanismos possíveis 
para a indústria reduzir suas emissões, como também as tendências e desafios de um 
país em desenvolvimento. 

Os mecanismos de mitigação das mudanças climáticas podem ser resumidos em 
comando e controle e instrumentos econômicos, como precificação e financiamento. O 
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primeiro se refere às leis e regulamentações para uma determinada indústria, atividade 
ou poluente em particular. A precificação estabelece um sistema de incentivo via 
recompensa aos mais eficientes em reduzir as emissões e punição aos mais intensivos 
em carbono. Atua de forma complementar ao comando e controle. No último caso, 
financiamento, pode ser direto - através de recursos públicos ou privados através de 
fundos de pensão e investidores físicos ou institucionais – ou indireto, ao incentivar 
mecanismos financeiros sustentáveis e ao criar condições para investimentos e 
comportamentos alinhados com a questão do clima.

Nesse contexto, os green bonds foram desenvolvidos exatamente para viabilizar 
a captação de uma base de investidores que buscavam projetos com impactos 
ambientais e reputacionais positivos. Se tornaram um instrumento reconhecido pela 
UNFCCC como uma “climate action”, isto é, uma iniciativa com selo de reconhecimento 
das Nações Unidas por atuar sobre a questão climática.

3 |  O QUE SÃO GREEN BONDS?

Os green bonds (GB) foram criados, segundo a Climate Bonds Initiative, para 
o financiamento de projetos com impactos ambientais positivos e/ou benefícios 
climáticos. Quando os títulos emitidos visam especificamente mitigar os impactos 
das mudanças climáticas, reduzindo a emissão de gases de efeito estufa em novos 
projetos, ou adaptando projetos existentes para controlar tais emissões, diz-se que 
são climate bonds1. 

A Climate Bonds Initiative revisou cerca de 1.700 emissores de títulos para chegar 
aos que obtinham 95% ou mais das suas receitas derivadas de ativos relacionados ao 
clima. Foram incluídos os títulos emitidos por estas instituições a partir de 1º. de janeiro 
de 2005 (momento da ratificação do Protocolo do Kyoto) até 30 de junho de 2018. 
Verifica-se o total de USD 1.45 trilhões emitidos como climate bonds (títulos cujos 
recursos são destinados a projetos e atividades que colaboram com a manutenção da 
meta em até 2º Celsius) e de USD 389 bilhões emitidos como verdes.

Na versão recente do relatório anual, os GB´s são incluídos na base de dados 
CBI caso os emissores destinem ao menos 95% dos recursos para ativos alinhados 
com a taxonomia da organização, e as informações sobre os projetos estejam 
suficientemente disponíveis.

Tecnicamente, a definição de green bond é: 

“Títulos verdes são instrumentos de dívida usados para financiar projetos verdes 
que entregam benefícios ambientais. Um título verde diferencia-se de um título 
comum pelo seu comprometimento em usar os fundos levantados para financiar 
ou refinanciar projetos verdes, ativos ou atividades de negócios. Títulos verdes 
podem ser emitidos tanto por atores públicos quanto privados com fim de obter 
capital para novos projetos ou para refinanciamentos, liberando capital ou levando 

1 Green Bonds, Centro de Estudos em Sustentabilidade da FGV, out/ 2015.



A Produção do Conhecimento Interdisciplinar nas Ciências Ambientais Capítulo 12 158

ao aumento de empréstimos.” (OECD et al., 2016)

A questão que está no centro dos debates técnicos do mercado e é trazida na 
definição acima (debatida também pela OECD no documento “Mobilising Bond Markets 
for a Low Carbon Transition”, 2017) é como classificar um projeto como “verde”. O 
CBI afirma que o rótulo de “verde” deve ser dado pelo próprio emissor, porém, o 
documento “Green Bonds Principles”, criado para orientar o mercado e atualizado em 
2017, elenca áreas relevantes (mas não exclusivas) para a mitigação dos efeitos das 
mudanças climáticas, da depleção dos recursos naturais, da perda da biodiversidade 
e da poluição. São elas:

• Energia renovável (incluindo produção, transmissão, equipamentos e pro-
dutos);

• Eficiência energética (na construção civil, no armazenamento de energia, 
em redes inteligentes, em calefação coletiva, em equipamentos e produtos);

• Controle e prevenção da poluição (gestão de resíduos e da água, redução 
das emissões no ar, controle da emissão de gases de efeito estufa, trata-
mento do solo, diminuição e prevenção na geração de resíduos, reciclagem 
e geração de energia a partir do lixo orgânico, agregação de valor aos produ-
tos oriundos de resíduos e remanufaturados, e o monitoramento ambiental);

• Gestão sustentável do ambiente, de recursos naturais e do uso da terra;

• Conservação da biodiversidade aquática e terrestre (incluindo a proteção 
dos ambientes costeiros, marinhos e bacias hidrográficas);

• Transportes limpos (como elétricos, híbridos, de massa, sobre trilhos, multi-
modais e infraestrutura para veículos limpos);

• Adaptação para as mudanças climáticas (como sistemas de observação cli-
mática e de alertas preventivos);

• Produtos, processos e tecnologias adaptados para a economia circular e/ ou 
ecoeficientes (como desenvolvimento e introdução de produtos amigáveis 
ao meio ambiente, de rótulos ou certificações ambientais, de embalagens e 
de mecanismos de distribuição eficientes no uso de recursos);

• Edificações verdes que atendam a certificações ou padrões regional, nacio-
nal ou internacionalmente reconhecidos.

Processo de Emissão de Títulos Verdes
Os GB´s são títulos mais complexos que os tradicionais, pois sua emissão exige a 

participação de um avaliador ou auditor que ateste o quão verde é o projeto, o que gera 
a necessidade de uma maior transparência (disclosure) das informações do que em 
projetos convencionais. Ou seja, o emissor do título, com base no parecer do avaliador 
independente (conhecido como second opinion), o rotula como verde. Desta maneira, ele 
sinaliza aos investidores que os recursos serão totalmente direcionados para projetos 
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sustentáveis, preferencialmente alinhados com a recomendação do CBI. Porém, de 
acordo com Martin Wagenknecht, chefe da área de mercados de capital da dívida para 
Alemanha, Áustria e Suíça do Societe Generale Corporate and Investment Banking2 
, estes custos expressivos se dão ao longo do processo da primeira emissão, quando 
é necessário investir até um ano na estruturação do green bond, no desenvolvimento 
de critérios e na forma de monitoramento, além da contratação do agente externo. 
Uma vez que a instituição tenha alcançado a classificação de uma agência de rating 
de sustentabilidade, a segunda contratação de avaliação de GB terá custos menores.

CAPRIOTTI e SCHMID (2017)3 destacam as três etapas básicas da emissão de 
um instrumento GB:

i. Pré-emissão:
Na pré-emissão, assim como em todas as modalidades de título, é realizada 

uma análise no mercado financeiro, político e econômico do país em que se pretende 
investir, avaliando os riscos e oportunidades que o mercado oferece. Os critérios de 
elegibilidade dos projetos também são avaliados, e selecionados aqueles que melhor 
se adéquam ao planejamento da utilização dos recursos dos títulos verdes. Depois de 
selecionados, os títulos serão avaliados pelos agentes de segunda opinião, esses que 
realizam a avaliação e planejamento externo referente à emissão dos títulos.

ii. Emissão:
Tradicionalmente, para a emissão de títulos no mercado é preciso combinar 

instrumentos financeiros, prazos, moedas e garantias. A FEBRABAN (2016) ressalta 
que:

“No caso das emissões no Brasil, por exemplo, nem todas as ofertas exigem a 
elaboração de um prospecto ou devem ser submetidas ao registro na Comissão 
de Valores Mobiliários (CVM). Por esta razão, o reconhecimento do aspecto Verde 
do título, assegurado por meio de uma avaliação externa, pode ser destacado de 
diversas formas nesta etapa do processo, tais como: no prospecto da oferta de 
emissão, quando existente, no material publicitário utilizado nos esforços de venda 
do título; na escritura do título”.  

Os investidores devem sempre certificar que o título é verde através de 
certificados, comprovantes e documentos formais da oferta de título verde garantido 
pelo agente de segunda opinião.

iii. Pós-emissão:
Na estapa final, ocorrem as respostas dos já envolvidos no processo para 

2 Disponível em: https://wholesale.banking.societegenerale.com/en/about/news-press-room/news-de-
tails/news/why-issuing-green-bonds-worthwhile-for-businesses-despite-extensive-reporting-require-
ments-1/, extraído em 26/01/19.

3 CAPRIOTTI, B.P. “Os Títulos De Dívida Green Bonds e Seus Potenciais Benefícios Para O 
Mercado Brasileiro”. Programa de Apoio à Iniciação Científica -PAIC 2016-2017
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auxiliara as avaliações e as negociações futuras. O reporte técnico dos investimentos 
é o principal diferencial dos GB, incluindo indicadores de desempenho ambiental 
e relatórios, no mínimo anuais, que devem ser disponibilizados aos investidores 
apresentando o desembolso, o valor investido e os ativos elegíveis, demonstrando a 
transparência e a credibilidade da emissão destes títulos.

O esquema a seguir resume o processo de emissão.

Fonte: Guia para Emissão de Títulos Verdes no Brasil, CEBDS e FEBRABAN (2016)

É possível apontar as etapas de Avaliação Externa e de Monitoramento e 
Reporte como as maiores diferenças entre um processo de emissão de um título 
convencional e um verde. O CEBDS e a FEBRABAN destacam que, assim como 
investidores tradicionais conduzem uma análise due diligence fi nanceira e se apoiam 
em avaliações das agências de rating sobre a qualidade do crédito, os investidores em 
GB precisam receber informações adicionais para uma due diligence ambiental. Como 
ocorre com a qualidade do crédito, a avaliação do aspecto verde por uma organização 
independente traz o reconhecimento e a credibilidade da emissão para o mercado. 

A avaliação externa agrega os seguintes benefícios:

• Confi rma as credenciais dos projetos;
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• Garante maior transparância ao processo, facilitando o acesso dos investi-
dores à informação relevante e padronizada;

• Diminui o custo da due diligence ambiental dos investidores, que requer 
tempo e recursos mesmo para investidores especializados;

• Atrai investidores não especializados, que possuem pouca ou nenhuma ex-
periência com análise ambiental de projetos;

• Permite a avaliação da elegibilidade do papel para listagem nos segmentos 
dedicados a Títulos Verdes de algumas Bolsas de Valores ou para inclusão 
de índices de Títulos Verdes (especialmente relevante em mercados inter-
nacionais).

O documento “Guia para Emissão de Títulos Verdes no Brasil” (2016) trata 
ainda das diretrizes para o reporte sobre a alocação dos recursos fi nanceiros nos 
Projetos Verdes. Por exemplo, os projetos podem ser incorporados ao relatório de 
monitoramento conforme forem classifi cados como elegíveis, ou quando os recursos 
forem efetivamente desembolsados para sua execução. Já a exclusão de um Projeto 
Verde do relatório pode ocorrer quando não houver desembolso no período em 
questão, ou quando os pagamentos já tiverem sido quitados.

O quadro abaixo representa as características dos títulos convencionais e verdes.

Fonte: O Que São Finanças Sustentáveis e Títulos Verdes, CEBDS (2018)
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O CBI e o Green Bond Principles indicam, portanto, quatro elementos importantes 
para o processo de emissão de títulos verdes de qualquer instituição:

• Uso dos recursos4: o emissor deve declarar as categorias de projetos verdes 
elegíveis para aporte. Deve fornecer também informações claras acerca dos 
benefícios ambientais relacionados aos projetos.

• Processo de seleção e avaliação dos projetos: o emissor deve apresentar 
o processo decisório de investimentos definido para escolher os projetos a 
serem financiados com os recursos dos GB´s.

• Gestão dos recursos: devem ser direcionados para um subportfolio ou, al-
ternativamente, certificados por um processo interno de gestão comunicado 
de forma transparente, visando serem separados de outros recursos não 
green bonds.

• Comunicação: o emissor deve reportar no mínimo anualmente os investi-
mentos efetivados com os recursos, bem como detalhar, quando possível, 
os benefícios ambientais alcançados através de indicadores quantitativos e 
qualitativos.

Tais elementos devem estar presentes e formalizados na instituição emissora, 
assim como disponíveis para eventuais auditorias, alinhando-se com os princípios 
ambientais, sociais e de governança (ASG) que caracterizam o compromisso com as 
melhores práticas do CBI e das referências internacionais da área, como os Princípios 
do Investimento Responsável - PRI5.

Atores no mercado de Green Bonds
A United Nations Development Program (UNDP), no documento Financing 

Solutions for Sustainable Development (2016), afirma que o potencial para projetos que 
venham a ser rotulados como verdes é muito significativo, uma vez que historicamente 
os setores que tem maior demanda de investimentos ambientalmente amigáveis, em 
termos mundiais, são o de transporte “limpo” (basicamente por trilhos) e de energia 
renovável. Entretanto, estes projetos ainda não têm sido rotulados como verdes 
majoritariamente. 

Sobre os papeis existentes no mercado, a UNDP destaca:

1. Emissores de títulos verdes
Qualquer empresa, agência governamental ou instituição financeira que 

desenvolva, registre e venda um título verde. O emissor normalmente seleciona uma 
instituição do mercado financeiro como subscritor para administrar a emissão.

4  Em inglês Use of Proceeds

5  A sigla PRI, ou Princípios para o Investimento Responsável, representa o compromisso dos 
grandes investidores institucionais do mundo de investir em negócios sustentáveis, ou seja, de estarem 
atentos aos aspectos social, ambiental e de governança corporativa por ocasião da escolha de ativos e 
carteiras para investimento dos seus recursos. 
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2. Investidores em títulos verdes
Indivíduos, empresas ou investidores institucionais que compram títulos verdes 

com a expectativa de retorno financeiro.
3. Parceiros de títulos verdes
Uma gama ampla de organizações interessadas em desenvolver comercialmente 

o mercado de títulos verdes, como instituições financeiras, bancos de desenvolvimento, 
organizações sem fins lucrativos e agências de classificação de rating etc.

Cabe citar como exemplo o Green Bond Principle, desenvolvido pela Associação 
Internacional de Mercado de Capitais, organização amplamente reconhecida por 
reguladores e gestores públicos, que em 2017 contava com 117 membros entre 
instituições emissoras, coordenadores e investidores. 

4. Auditores e agências de Rating
Instituições responsáveis por verificar a conformidade com padrões para títulos 

verdes ou estabelecer padrões de crédito.
A agência Standard and Poor´s (S&P) lançou em 2014, de forma pioneira, o 

S&P Green Bond Index, visando acompanhar o desempenho do mercado global de 
GB´s. São considerados critérios de análise e elegibilidade, incluindo apenas aqueles 
títulos rotulados como verdes e cujos emissores disponibilizam documentos como os 
reportes de sustentabilidade, pareceres legais e do agente de segunda opinião (agente 
independente), entre outros.

5. Reguladores
Instituições responsáveis pela regulação do mercado de capitais, examinam 

a qualificação dos coordenadores, assim como pela securitização dos contratos de 
custódia dos títulos e dos ativos, e pela emissão, compensação e provisão.

6. Garantidores de Crédito e outros intermediários
Os garantidores proveem garantias de crédito e produtos de expansão do crédito 

nos mercados secundários, modificando o perfil de risco do título em questão. Uma 
vasta seara de intermediários financeiros oferece diferentes formas de intermediação 
e de serviços de crédito.

Histórico
Inicialmente contando apenas com o fomento do Banco Internacional Europeu 

(EIB) e do Banco Mundial, o mercado de GB ganhou em 2010 a participação do 
International Financial Corporation (IFC) e do Banco Multilateral de Desenvolvimento 
(MDB) e em 2012 do Banco de Desenvolvimento Alemão (KFW). Os grandes bancos 
multilaterais de desenvolvimento foram fundamentais no fomento aos GB, já que são 
instituições com altas notas de rating e, por consequência, com condições para atrair 
investidores e mobilizar fundos para projetos ambientais e de ação sobre as mudanças 
climáticas. Como os projetos então existentes tendiam a ser pequenos e com riscos 
de execução atrelados, necessitavam da capacidade de crédito e financeira dos 
bancos multilaterais para levantar o capital com custos viáveis. A associação de boas 
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notas de rating com procedimentos de transparência e de direcionamento de recursos 
exclusivamente para os projetos-alvo, resultou numa estratégia bem-sucedida de 
incentivos à uma base de investidores que focam em instrumentos de baixo risco que 
entreguem benefícios socioambientais.

As corporações e os bancos privados se engajaram como emissores a partir 
de 2013, assim como os governos nacionais e subnacionais, o que coincide com o 
aumento da pressão de organismos supranacionais, como o Programa das Nações 
Unidas para o Meio Ambiente e o Organismo Meteorológico Mundial (que apresentam 
desde 1988 o IPCC - Painel Intergovernamental sobre Mudanças Climáticas), e com 
as primeiras reuniões do Acordo de Paris. 

O relatório “Galvanizing Low Carbon Inovation” destaca, com relação às cidades 
dos países em desenvolvimento, que o seu aumento rápido de relevância, associado 
à importância em termos de sustentabilidade para o mundo desenvolvido, tem grande 
importância para a mitigação das mudanças climáticas. Cidades são responsáveis 
por 67 – 76% do uso de energia e 71 – 76% das emissões GEE por energia. Dada 
a necessidade imperiosa de ações climáticas, os autores avaliam que as decisões 
de desenvolvimento urbanístico a serem adotadas nos próximos anos serão cruciais 
na determinação do sucesso dos esforços globais para a mitigação das mudanças 
climáticas (The New Climate Economy, 2016).

Hoje são mais de 7 mil cidades de 133 países e 245 regiões de 42 países, em 
conjunto com 6 mil empresas com um montante de pelo menos USD 36 trilhões 
comprometidos com ações de mitigação para o clima. A primeira cidade a emitir títulos 
verdes foi Gothenburg, na Suécia, em 2013. A intenção do então prefeito era que a 
região deixasse de ser um centro industrial para se tornar uma líder climática global. 
Dessa forma, a cidade de Gothenburg se tornou referência na Europa em utilização 
de green bonds para financiamento da transição para a economia de baixo carbono. 

De qualquer maneira, em termos de representatividade, estas iniciativas 
atualmente agregam menos de 20% da população mundial, o que demonstra o 
potencial de crescimento para novas iniciativas. A Cidade do México, por exemplo, se 
tornou a primeira da América Latina a emitir green bonds em março de 2017. Foram 
captados USD 50 milhões de investidores privados para que sejam feitas adaptações 
na infraestrutura municipal que ajudem a reduzir as emissões de dióxido de carbono 
em aproximadamente 10 milhões de toneladas nos próximos anos. Serão adaptações 
no sistema de iluminação pública, na área de transporte público e de distribuição de 
água. Os títulos têm prazo de cinco anos e pretendem reembolsar os investidores a 
taxa de 6,58% mais um possível bônus de 0,42%.

4 |  O PONTO DE VISTA DOS INVESTIDORES EM GREEN BONDS

No âmbito dos investidores, as metas relacionadas a carbono ainda são a 
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estratégia corporativa mais comum para a questão climática. Entretanto, a precificação 
interna do carbono vem surgindo como um segundo mecanismo de gestão, ao 
estabelecer um preço de referência para emissões futuras tanto dos investimentos 
quanto das suas atividades planejadas, orientando, portanto, as decisões estratégicas 
e financeiras. Ao incluir a precificação do carbono nas análises de custo-benefício 
de novos investimentos, as empresas conseguem gerenciar de forma mais eficiente 
os impactos de potenciais políticas públicas voltadas para o controle das emissões 
de carbono e mitigar o risco de investimentos que se tornem “encalhados” ou que 
entreguem retornos menores no futuro por serem afetados por políticas climáticas. 

Uma das iniciativas é a do Portfolio Descarbonization Coalition (PDC), promovida 
pelo Programa das Nações Unidas para o Meio Ambiente (Pnuma), e o Carbon 
Disclosure Project (CDP), que trabalha com inventários de empresas sobre emissões 
de gases-estufa.  O PDC surgiu em setembro de 2014, com a meta de atrair investidores 
que se comprometessem em afastar gradualmente sua carteira de investimentos dos 
combustíveis fósseis.  

Já a Blackrock Investment Institute, em seu relatório “Adapting Portfolios to 
Climate Change” (2016), pontua os riscos relacionados a tais mudanças, em especial o 
risco regulatório, que trata das mudanças inesperadas em normas e leis que impactem 
determinados mercados. Medidas como a eventual taxação do carbono e os subsídios 
ao setor de energias renováveis e de eficiência energética podem ser implementadas 
em diferentes países, afetando o retorno de carteiras mais ou menos intensivas em 
cada forma de energia.

De acordo com o relatório “Driving Low-Carbon Growth Through Business and 
Investor Action” (2016) da New Climate Economy, 517 empresas já estão utilizando a 
precificação interna do carbono como uma ferramenta de gestão de riscos, ainda que 
os preços variem bastante, de USD 1 até USD 800 por tonelada. Um grupo adicional 
de 732 empresas está considerando adaptar esta forma de gestão de riscos às suas 
operações e seu planejamento estratégico.

De fato, os investidores estão usando as informações dadas pelas empresas 
sobre suas emissões e estratégias climáticas não apenas para comunicar sobre fundos 
ASG (que incorporam critérios ambientais, sociais e de governança), como também 
para o processo de tomada de decisão. O relatório acima mencionado comenta, ainda, 
sobre uma pesquisa aplicada em 2013 em que ficou demonstrado que mais de 80% 
dos donos de ativos e quase 70% dos gestores de ativos acreditam que as mudanças 
climáticas são um risco material. Ao mesmo tempo, o processo de desinvestimento 
global em combustíveis fósseis se acelera rapidamente e indica uma mudança no fluxo 
de capitais global. Ao redor do mundo, 43 países, 436 empresas e 2.040 investidores 
individuais, que representam USD 2,6 trilhões em ativos, se comprometeram com a 
retirada dos investimentos de empresas produtoras de combustíveis fósseis. Entre 
eles, um dos maiores fundos soberanos, o Fundo de Pensão Global do Governo da 
Noruega, e a Allianz - um dos maiores gestores de ativos financeiros.
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A New Climate Economy acredita que é provável que tal cenário de redução de 
custos, melhora na governança e de surgimento de novos mercados leve ao aumento 
da performance do mercado verde de forma geral. De fato, um estudo recente da 
Thomson Reuters Foundation (2015) apontou que as empresas com melhor perfi l de 
sustentabilidade tiveram desempenho mais satisfatório que seus pares em termos de 
valor de mercado e de resultado fi nanceiro. Em 2014, o CDP Climate Performance 
Leadership Index – lista de empresas avaliadas a partir de suas ações para mitigação 
das mudanças climáticas – superou os resultados do Bloomberg World Index em 
9,1% num período de quatro anos. Isto signifi ca que das mais de 2 mil empresas que 
autodivulgam seus dados para o CDP, as 187 empresas classifi cados com nota A – 
melhor desempenho em áreas específi cas (fl orestas, água e adaptação à mudanças 
climáticas) – superaram a performance de concorrentes que constam do índice 
Bloomberg. No entanto, não é possível afi rmar que a questão da sustentabilidade é 
causa do melhor desempenho nos lucros ou vice-versa, porém, segundo a organização, 
alguns estudos acadêmicos demonstram existir a correlação entre tais variáveis. Os 
dados analisados de forma simples mostram, por exemplo, que a General Motors 
economizou USD 287 milhões ao redesenhar itinerários, trocar modais rodoviários 
por trilhos, e implementar outras medidas que visavam reduzir as emissões. De forma 
geral, os investimentos destas empresas na redução da emissão de carbono levaram 
a uma diminuição média de 9% e a uma taxa interna de retorno de 57% para cada 
projeto.

Por outro ângulo, o levantamento com investidores em GB apresentado no 
documento “Mobilising Bond Markets for Low Carbon Transition” (2017), aponta 
diferentes aspectos da opção por investimentos verdes, e reporta seis principais 
benefícios, tanto para instituições públicas quanto privadas:

Prover fontes adicionais de fi nanciamentos verdes: tendo em vista a 
enorme necessidade de fi nanciamento global para as questões climáticas e 
a incapacidade do mercado tradicional de aportar na mesma proporção, os 
GB são uma nova forma de fi nanciamento para alavancar uma base maior de 
investidores, particularmente os institucionais (fundos de pensão, seguradoras, 
fundos de saúde soberanos, entre outros) que gerenciam aproximadamente 
USD 100 trilhões em ativos anualmente.

Viabilizar fi nanciamentos verdes de prazo mais longo, ao resolver a 
questão do casamento de maturidades: em alguns países, os empréstimos 
bancários são limitados pela pouca maturidade das obrigações fi nanceiras e 
a difi culdade de instrumentos de hedge (proteção) para estes passivos (riscos 
de “duration”). As empresas têm acesso a fi nanciamentos de curto-prazo 
para seus projetos verdes e usam, em geral, o refi nanciamento para os que 
são de longo prazo. A possibilidade de emissão de títulos verdes de médio e 
longo prazos pelos bancos e pelas empresas pode mitigar as limitações de 
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fi nanciamentos para estes projetos.

Melhorar a reputação dos emissores e consolidar a estratégia ambiental: 
emitir títulos verdes é uma forma efi ciente de informar para clientes e para o 
público interno que há um sólido compromisso com as questões ambientais, 
já que devem ser defi nidos e publicados os procedimentos para aplicação dos 
recursos em projetos alinhados.

Oferecer custos potencialmente vantajosos: o CBI avalia que, com o 
aumento da base de investidores verdes, os custos administrativos relacionados 
às transações de compra e venda podem ser reduzidos.

Facilitar o greening de setores normalmente “marrons”: GB são uma 
forma de atrair investimentos de setores que tradicionalmente não são 
ambientalmente amigáveis e que buscam mitigar os efeitos de suas pegadas 
ambientais, assim como complementar ações concretas que podem levar a 
mudanças em seus modelos de negócios (precifi cação interna do carbono, 
metas de redução de resíduos e reciclagem etc.)

Disponibilizar novos produtos fi nanceiros para investidores verdes e de 
longo prazo: para fundos de pensão, seguradoras, fundos de saúde soberanos 
e demais instituições com características primárias de longo prazo, o rótulo de 
Green Bond facilita a busca por oportunidades verdes, diminuindo os “custos 
de procura”, já que são investidores que preferencialmente alocam em opções 
sustentáveis e responsáveis. Além disso, aumenta a diversifi cação da carteira, 
minimizando o risco de fl utuações do mercado.

Taxonomia – Climate Bonds Initiative
Não existem padrões universais para a determinação do que pode ser classifi cado 

como verde no mercado de títulos. Existem, por outro lado, referências para o rótulo 
verde6 e a conformidade pode ser atestada por um terceiro independente como um 
auditor externo. Os Green Bond Principles divulgados pela International Capital 
Market Association (ICMA) são um destas referências, assim como o Climate Bonds 
Standards emitidos pelo CBI. Estes sugerem regras voluntárias de classifi cação dos 
benefícios ambientais para que o investidor possa tomar decisões com mais segurança 
(Climate Bonds Initiative, 2017). Apesar da característica de adesão ser voluntária, 
um eventual emissor só pode se candidatar a receber a certifi cação Climate Bond 
se estiver em conformidade com as regras de classifi cação e o agente independente 
(second opinion) solicitará tal certifi cação para emitir o parecer.

O CBI publicou primeiramente em 2013 o documento “Climate Bonds Taxonomy” 
com objetivo de fornecer orientações aos investidores no que tange a critérios ambientais 
para análise dos projetos que possam gerar impactos positivos, especialmente na 
área de investimentos através de títulos de dívida.
6  Títulos verdes rotulados, segundo a SITAWI, são aqueles identifi cados e promovidos dessa 
forma pelos emissores.
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O documento, atualizado em 2018, identifi ca ativos e projetos que visam a 
transição para uma economia de baixo carbono e emissões de gases GEE coerentes 
com o alvo de manter o aumento da temperatura abaixo de 2º Celsius. A sua elaboração 
se baseou nas pesquisas desenvolvidas pelo IPCC e pela Agência Internacional de 
Energia.

As grandes áreas abordadas pelo CBI são:

Energia
Transporte
Água
Construção civil
Uso da terra e das águas
Indústria
Lixo
Comunicação e tecnologia

O relatório referente ao 1º. semestre de 2018 traz a distribuição por setores, 
comparando o terceiro quadrimestre de 2017 com o mesmo período de 2018. Observa-
se que, em termos globais, os setores de energia e de construções concentram em 
média 60% do volume total de títulos verdes.

Fonte: Green Bonds Market Summary (Q3 2018)

Além do CBI, existem outras taxonomias nacionais e internacionais que buscam 
direcionar a questão das defi nições para os projetos verdes, como a Green Bond 
Endorsed Project Catalogue divulgada pela China Society for Financing and Bank 
e a proposta da Comissão Europeia, apresentada em março de 2018 como parte 
do Plano de Ação de Finanças Sustentáveis.  Neste, um Grupo de Especialistas 
Técnicos (GET) sobre fi nanças sustentáveis foi estabelecido em junho para avançar 
nos detalhes das propostas legislativas e do plano de ação. O GET é dividido em 4 
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subgrupos, encarregados de desenvolver uma taxonomia da Comunidade Europeia 
sobre finanças sustentáveis, um rótulo de títulos verdes, índices de baixo carbono e 
métricas para o reporte climático.

Contudo, a OECD reconhece que a falta de padronização das regras e definições 
é um problema para o mercado GB, já que há os emissores enfrentam o risco de 
perda da reputação por uma eventual desconfiança de greenwashing, ou “maquiagem 
verde” caso os emissores não consigam provar que os recursos foram empregados 
em projetos com impactos ambientais positivos reais. Ao mesmo tempo, os players do 
mercado se mostram preocupados com a possibilidade de que maiores exigências e 
regras mais rígidas tornem o processo lento e desestimule o crescimento do mercado 
de finanças verdes ainda em seu estágio inicial. O mercado ainda é jovem, porém, 
vem crescendo de maneira promissora.  Em 2018 foram emitidos USD 167 bilhões 
contra uma emissão inicial de USD 400 milhões em 2008 (CBI, 2019), sinalizando 
uma tendência de ampliação e consolidação do mercado. Não obstante, a taxa 
de crescimento dos títulos verdes precisa ser maior para que os planos nacionais 
estabelecidos nas estratégias para o período 2020-2030 (Contribuições Nacionalmente 
Determinadas), junto ao Acordo de Paris, tenham financiamentos suficientes para o 
alcance de seus objetivos, o que seria em torno de USD 1 trilhão anual, como apontado 
pela organização.

O Cenário Brasileiro
As emissões de títulos verdes ainda estão concentradas em países europeus 

e nos Estados Unidos, como demonstrado abaixo. A Ásia, principalmente através do 
mercado chinês, vem conquistando um espaço significativo, enquanto a América Latina 
ainda tem uma participação mínima7. O destaque positivo é o Chile que em junho de 
2019 realizou a primeira emissão de título verde soberano8 da América Latina, com 
valor de USD 1,4 bilhão. Atualmente, as emissões soberanas somam 15% do volume 
total de GB.

7  Note-se que a classificação “Global” se refere aos títulos supranacionais, como bancos multi-
laterais de desenvolvimento.

8  A emissão de um título soberano é aquela realizada pelo Tesouro Nacional de um país no mer-
cado internacional.
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Fonte: 2018 Green Bond Market Summary (CBI, 2019)

No cenário latino-americano, o Brasil e o México são os maiores mercados em 
termos de volume, e a participação brasileira totaliza metade da mexicana. Em termos 
de quantidade de emissões, foram registradas treze emissões brasileiras até junho 
de 2018, sendo doze de empresas privadas. Ainda não houve emissão brasileira 
direta do governo federal ou de algum município, inclusive pelas difi culdades jurídicas 
para que os entes federativos emitam títulos desta natureza no mercado brasileiro 
de capitais. A primeira emissão brasileira foi da BRF Brasil Foods S.A, no valor de 
€500 milhões, no mercado internacional. Neste caso, os projetos benefi ciados foram 
dedicados à efi ciência energética, energia renovável, gestão de recursos hídricos e de 
resíduos, gestão sustentável de fl orestas, embalagens sustentáveis e efi cientes e para 
aumentar o rendimento de matérias-primas. Em seu relatório “Green Bonds” (2016), a 
BRF apesentou como resultados reduções de 7,545tCO₂ de GEE. 

O quadro abaixo resume as emissões de títulos verdes por empresas brasileiras 
até 2017:
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*Emissão suplementar

Fonte: Relatório de Pesquisa com Investidores e Emissores sobre Títulos Verdes no Brasil (SITAWI, 2018)

O BNDES fez a primeira emissão de um banco público brasileiro em 2017, captando 
USD 1 bilhão e dando visibilidade à Política de Responsabilidade Socioambiental da 
instituição. Os recursos foram totalmente lastreados em oito projetos de geração de 
energia eólica que totalizam 1.323 MW de capacidade instalada, o que corresponde a 
uma projeção de 421.608 tCO₂ equivalente evitadas ao ano. A tabela a seguir detalha 
os projetos benefi ciados por este fi nanciamento:

Projeto Capacidade instalada (MW) Valor contratado (R$)
UEE* Calango 6 84 274.867.500,00
UEE Atlantic 2 (Morrinhos) 180 494.212.000,00
UEE Brazil Energy (Guipará I) 170,2 390.958.852,00
UEE Contour Picos 2 
(Chapada do Piauí II)

172,4 575.079.500,00

UEE Rio Energy 1 (Itarema) 207 652.522.000,00
UEE Santa Vitória do Palmar 207 679.380.000,00
UEE São Clemente 216,1 658.330.000,00
UEE Servtec 2 (Bons Ventos da Serra 2) 86,1 225.540.000,00
Valor total contratado 3.950.889,00

* Unidade de Energia Eólica (UEE)

O processo de avaliação e seleção do banco considerou a existência de 
conformidade com a legislação brasileira e licenciamento ambiental (licença prévia, 
licença de instalação e licença de operação), a lista já existente de projetos verdes 
elegíveis aprovados pela Diretoria do BNDES, e o fato de que, em caso de necessidade 
de substituição de um projeto, esta deve ser aprovada pelos superintendentes das 
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áreas de Energia; Gestão Pública e Socioambiental; e Financeira e Internacional.
Adicionalmente, a SITAWI realizou, no início de 2018, uma pesquisa no 

mercado nacional com emissores e potenciais emissores e investidores e potenciais 
investidores de títulos verdes com objetivo de identificar o perfil destes atores, assim 
como o nível de engajamento com o tema. Entre os emissores, houve 66 respondentes 
e entre os investidores, 42 respondentes.

Entre as entidades que emitem ou pretendem emitir títulos verdes, verificou-se 
que 76% são empresas, 18% são instituições financeiras (sendo que 14% privadas) 
e 6% são securitizadoras. Em relação aos setores de atuação, 26% são do setor de 
energia, 24% do setor financeiro e os demais distribuídos em bens industriais, materiais 
básicos, saúde, telecomunicações, utilidade pública, consumo cítrico, consumo não 
cítrico e tecnologia da informação.

Paralelamente, nesta pesquisa, os investidores constituem as instituições 
financeiras que já adquiriram ou podem vir a adquirir títulos verdes. O questionário 
on-line foi respondido por 42 instituições, das quais 43% eram seguradoras, 38% 
Entidades de Previdência Complementar (24% Fechadas e 14% Abertas), 10% 
Gestoras de Recursos, 5% Empresas de Capitalização e 5% Resseguradoras. Entre 
as respostas colhidas, estava o nível de conhecimento e engajamento com o tema 
títulos verdes. A maior parte dos entrevistados não tinha conhecimento ou havia tido 
apenas um primeiro contato. A SITAWI concluiu que o baixo nível de engajamento dos 
que investem ou podem investir em GB se reflete na pequena representatividade dos 
ativos ambientais em suas carteiras. Foi reportado, ainda, que 10% (próximo a quatro 
instituições) são signatários dos Princípios do Investimento Responsável.

Entre as razões para que a maior parte dos que tiveram contato, leram ou 
participaram de eventos, não avance no interesse em desenvolver ações efetivas para 
se tornar um investidor de fato em GB, segundo os entrevistados, estão as restrições 
da operação em si, como o fato das emissões realizadas no Brasil terem sido em 
maioria através de oferta com esforços restritos9, de forma que muitos respondentes 
não participaram do processo de booking (reserva). Outra barreira apontada foi a 
falta de ofertas atrativas de títulos verdes, o que está relacionado também ao fato 
de que a maioria dos instrumentos utilizados até o momento foi de incentivados para 
pessoas físicas, ficando a rentabilidade do papel menos atrativa para o investidor 
institucional10. Percebe-se, então, que o mercado local carece de incentivos fiscais, de 
divulgação e de diálogo com investidores e com os que podem se tornar emissores e 
captar financiamento com taxas competitivas para projetos alinhados com a questão 
ambiental. 

9  A expressão “esforços restritos” significa que os intermediários financeiros do mercado mobiliá-
rio não garantem colocação integral dos títulos, o que gera menor confiança por parte dos investidores.
10  A edição da Lei n 12.431, em 2011, consolidou o estabelecimento de um regime tributário privilegiado 

para ativos e instrumentos financeiros destinados ao financiamento do investimento de longo prazo.
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5 |  CONCLUSÃO

Ao procurar o Skandinaviska Enskilda Banken em meados dos anos 2000, o 
grupo sueco de fundos de pensão queria investir em projetos de alta qualidade, com 
boa liquidez e que não tivesse altos riscos de projetos, e que tivessem impactos 
ambientais positivos e passíveis de avaliação. O Banco Mundial então viabilizou a 
estruturação e vem multiplicando o conceito para criar novos instrumentos atrelados 
aos Objetivos do Desenvolvimento Sustentável, revolucionando o mercado de finanças 
sustentáveis.

A OECD espera que a década de 2020 seja a “época de ouro” para o mercado 
de emissões alinhadas com a economia de baixo carbono. A medida que a tecnologia 
para baixo carbono evoluir e se aproximar do mercado de títulos, e que os riscos de os 
ativos envolvidos neste mercado diminuam em razão de uma maior estabilidade legal, 
é provável que, na visão apresentada no relatório “Mobilising Bond Markets for a Low-
Carbon Transition” (2017), o mercado se expanda rapidamente. Conclui-se ainda que 
os investidores institucionais membros da organização tem capacidade de absorver 
o aumento da oferta de GB uma vez que transfiram suas alocações em reação ao 
aumento do mercado de títulos como um todo. Já as projeções do CBI alertam que, 
para que as metas firmadas pelas Contribuições Nacionalmente Definidas (NDC´s) 
sejam atingidas, no contexto do Acordo de Paris e dos planos nacionais para o clima, 
é preciso chegar a um trilhão de dólares anuais a partir de 2020. É um longo caminho, 
segundo o próprio CBI, para que o financiamento alcance o volume suficiente para a 
manutenção da temperatura em um aumento de até 2º Celsius.

A proposta da Comissão Europeia é enfática na busca por soluções para a 
participação governamental no mercado financeiro verde, e, apesar de ainda ser um 
documento em análise, mostra a importância do alinhamento com as políticas públicas. 
A consequência da ausência desse alinhamento será a tomada de decisão do próprio 
mercado sobre os projetos a serem incentivados, sem direcionamento que se coadune 
com o interesse público e o planejamento nacional de médio e longo prazo. 

A Agência Internacional de Energia (IEA, 2015) estima que os investimentos 
necessários para o sucesso do conjunto de metas das NDC´s (somente no setor 
energético) somariam US$13,5 trilhões até 2030. O IFC (IFC, 2016) estima que os 
investimentos para a transição para uma economia de baixo carbono no mesmo 
período podem chegar a US$23 trilhões. De fato, há suficiente clareza de que tais 
cifras não partirão dos governos, uma vez que as promessas de contribuições para 
o Fundo Verde do Clima11, até setembro de 2017, eram de apenas US$10,3 bilhões 
provenientes de 43 países.

11  O Fundo Verde para o Clima (Green Climate Fund – GCF) é uma entidade que opera no âm-
bito do mecanismo financeiro da Convenção-Quadro das Nações Unidas sobre Mudanças Climáticas 
(UNFCCC) e também serve ao Acordo de Paris, estabelecido por 194 países para limitar ou reduzir as 
emissões de gases de efeito estufa nos países em desenvolvimento e para ajudar a adaptar as socie-
dades vulneráveis aos impactos das mudanças climáticas.
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Portanto, é primordial que o governo brasileiro realize grandes esforços de 
cooperação internacional, atraindo o investimento baseado em performance de 
financiadores como o Banco Mundial. As empresas deverão, por sua vez, elaborar 
projetos arrojados, de forma a usufruir das oportunidades de financiamento que 
buscam este perfil. Sobre o desenvolvimento do mercado de títulos verdes no país, o 
CEBDS acredita ser necessário que o governo facilite a utilização deste mecanismo 
como fonte de financiamento para investimentos de baixo carbono. 

É essencial, ainda, que as empresas busquem, em sua relação com os 
investidores, engajá-los para que identifiquem o diferencial em tais investimentos. 
Para tanto, deverão garantir cada vez mais a transparência, provendo dados robustos 
sobre os riscos climáticos a que estão expostas e os benefícios associados à sua 
descarbonização.

Por fim, para realizar investimentos seguros, é importante que países como o 
Brasil possam ter acesso aos mercados internacionais e também flexibilidade para 
colaborar com a redução do risco de investir no país, em especial no que se refere aos 
custos de capital. Para alavancar os investimentos em baixo carbono, é necessária a 
cooperação internacional, incluindo suporte financeiro, com a concessão de garantias 
e prêmios por performance.
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