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RESUMO

A consecucdo dos objetivos de desenvolvimento sustentavel é urgente, em face ndo somente da
inevitabilidade das mudancas climaticas, mas também dos atuais niveis de desigualdade. Desta
forma, a demanda por fontes de financiamento e crescente, embora 0 acesso ao capital tenha
sido dificultado pelo rearranjo do sistema no pés-Grande Recessdo de 2008. Ao passo que a
liberalizacdo acarretou protagonismo dos mercados de capitais em detrimento do financiamento
bancério, a intensificacdo da volatilidade e a distribuicdo sistémica do risco restringem a
possibilidade de obtencdo de recursos, em especial por parte de paises em desenvolvimento.
Sendo assim, despontam inovacdes que teoricamente sdo capazes de suprir esta necessidade, das
quais as mais promissoras sao os titulos verdes, ou green bonds. Estes consistem em operacoes
de emissdo de titulos de divida com alto grau de transparéncia, certificacdo externa e uso
declarado de receitas para fins de sustentabilidade. Contudo, a financeirizacdo da economia,
decorrente da liberalizacdo, exige investigacao critica acerca do real papel desempenhado por
tais papeis. Deve-se tentar determinar se sdo realmente uma inovacao alinhada a sustentabilidade
ou um aspecto da financeirizacdo da natureza. Para tanto, é tracado, por meio de estatisticas
descritivas, um panorama tanto do mercado global de green bonds, no periodo 2014-9, quanto
do brasileiro (2015-21), a fim de constatar as convergéncias e divergéncias do seu
comportamento em relacdo aos titulos regulares. Finalmente, adotando-se a existéncia de um
prémio de risco verde, ou greenium, na precificacdo dos titulos verdes como evidéncia no
sentido da comprovacgdo de seu comportamento financeirizante, desenvolve-se metodologia
adequada a realidade brasileira para construgdo das curvas de rendimentos de treze titulos, sendo
possivel constatar a ocorréncia de greenium para trés, com 0s demais apresentando prémios
normais de novas emissdes. N&o sdo encontrados indicios de comportamentos

significativamente distintos dos green bonds em relacdo a suas contrapartes regulares.

Palavras-chave: desenvolvimento sustentavel, fontes de financiamento, sistema financeiro,

mercado de capitais, green bonds.



ABSTRACT

Achieving sustainable development goals is an urgent necessity, not only due to the inevitability
of climate change but also because of the current levels of income inequality worldwide. Hence,
the need for sources of finance is growing. However, access to capital is lacking as a
consequence of the reconfiguration of the system in the post-Great Recession of 2008. Whereas
liberalization led to the protagonism of financial capital markets to the detriment of banking
finance, the intensification of volatility and the systemic dispersal of risk restricted the
possibility of attaining financial resources, especially in the case of developing countries. Thus,
there is space for innovations, the most promising ones being green bonds, characterized as
operations of debt emission with high transparency, external review, and formal statement of
the use of proceeds for sustainable goals. However, the financialization of the economy, a by-
product of the liberalization process in the last decades, requires a critical investigation,
especially regarding the role green bonds perform in financing sustainable development. The
objective of this study is to analyze whether green bonds are sustainability-aligned innovations
or just an aspect of the financialization of nature. First, the study describes global and Brazilian
green bond markets during 2014-2021, aiming to verify the convergences and divergences of
those markets with the traditional bond markets. Secondly, assuming the existence of a green
risk premium, or greenium, in the pricing of green bonds as evidence of establishing their
financialized behavior, a methodology proper to the Brazilian case is developed to plot the yield
curves of thirteen bonds. Results indicate that there is no significantly distinct behavior in premia
for green bonds compared to traditional ones.

Keywords: sustainable development, sources of finance, financial system, capital markets,

green bonds.
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1 INTRODUCAO

As necessidades de financiamento abrangente para manter o aquecimento global abaixo
de 1,5°C, conforme as metas dos signatarios do Acordo de Paris demandam um
redirecionamento de 2,5% da formacdo global de capital fixo no periodo 2016-35. Em termos
de investimentos contingentes, consistem em cerca de US$ 90 trilhes no intervalo 2015-30
(BHATTACHARYA, OPPENHEIM e STERN, 2015, p. 1; IPCC, 2018, p. 331). Destarte, a

motivacao é premente e consensual para se almejar o desenvolvimento sustentavel.

Porém, como todo consenso, este carrega algumas armadilhas. A nobreza de se almejar
0 desenvolvimento sustentivel trai a vaziez do discurso. O que de fato se entende por
desenvolvimento sustentavel? Como definir um conceito tdo difuso? Como operacionaliza-lo

em atos e politicas concretas?

Adicionalmente, deve-se ter em mente que a terminologia envolve a consideracéo das
contradi¢Bes entre pessoas e paises, entre 0 tempo e 0 espaco. Deste modo, o questionamento
prossegue sem cessar: desenvolvimento sustentavel por qué? Para quem? EXxiste uma mesma
trajetdria de desenvolvimento, a ser perseguida por todos os agentes? N&o seria possivel, entéo,
criar um algoritmo infalivel e universal, cujas etapas seriam facilmente galgadas pelos Estados
subdesenvolvidos? Como corolario, o subdesenvolvimento é um fenbmeno préprio, com seus

matizes historicos e estruturais particulares ou um mero estagio anterior ao desenvolvimento?

A resposta mainstream para estas ddvidas é aparente. Desenvolvimento € simplesmente
alcangar o padrdo de consumo do Norte global. As especificidades locais séo irrelevantes e
devem ser desconsideradas ao se trilhar tal caminho Unico. Esta simplicidade ndo resiste a uma
consideracao critica. O conjunto de afirmativas supra ignora as relagcdes de dominag&o e sujeigdo
entre o centro e periferia da economia. Sua propria nogéo de sustentabilidade revela uma faceta
perniciosa, ao levar os mais pobres a arcarem com 0 0nus de restricdes severas oriundas de
séculos de depredacdo do meio ambiente por parte dos mais ricos. E ainda se silencia, em sua
rigidez dogmética e catequizante, acerca do ponto-chave: como financiar a consecugdo dos

objetivos de desenvolvimento sustentavel.
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De fato, a agenda p6s-2015 revela 1,2 bilhdo de pessoas vivendo abaixo da linha da
pobreza, com uma em cada oito com desnutricdo cronica e um quatro das criangas com
crescimento prejudicado por deficiéncias nutricionais (RAO, 2015, p. 2). Os gaps de
financiamento nos setores de educacdo, saude, energia, agricultura e infraestrutura nas nagdes
em desenvolvimento variam da ordem de US$38 bi a 1,2 tri/ano (RAO, 2015, p. 2). E se, em
verdade, o desenvolvimento sustentavel é legido, entdo a questdo do financiamento € igualmente
plasmada pela difusividade da temética. A teoria e pratica econdmica encontram uma miriade
de aproximac0es para dirimi-la, sendo a abordagem tradicional dividir a fonte dos recursos entre

0s sistemas bancario e financeiro.

As transformacOes advindas da liberalizagdo financeira alteraram tal panorama,
conferindo protagonismo ao setor financeiro, na conjugacdo de praticas financeiras em
mercados por bancos e investidores. Evidéncias e caracterizacdes do seu papel sdo fartamente
arroladas pela literatura: a profundidade do setor financeiro tem efeito significativo e positivo
no crescimento, sendo este maior para paises em desenvolvimento; mercados e intermediarios
financeiros mais desenvolvidos diminuem o custo do finance externo, com uma proporgéo maior
de firmas que contam com este ultimo sendo positivamente associadas com liquidez do mercado
acionario e tamanho do sistema bancario; industrias compostas de firmas menores crescem mais

rapidamente em paises com mercados financeiros mais desenvolvidos (RAO, 2015, p. 3).

A crise de 2008, todavia, suscitou reapreciaces do papel financiamento bancario de
longo prazo. Da mesma forma, a falta de um panorama macroeconémico claro e previsdes de
retorno pouco otimistas no mercado acionario, bem como restricbes corporativas internas, sao
complicadores adicionais para o mercado de capitais. (OECD, 2017, p. 18). Em outros termos,
a Grande Recessao de 2008 exigiu uma reformulacédo forcada do sistema, diminuindo o apetite
pelo risco e restringindo o acesso ao capital — algo ndo somente limitado ao mercado, ja que, no
modelo contemporaneo, os bancos se tornaram também players financeiros, satisfazendo suas
proprias necessidades de funding. Nesta conjuntura, amplia-se 0 espaco para inovagdes
financeiras, a mais promissora destas, indubitavelmente, consiste nos titulos verdes, ou green
bonds, operacdes de emissdo de divida com uso do volume arrecadado para finalidades

declarada e certificadamente sustentaveis.
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O contexto brasileiro carrega dificuldades adicionais. A Emenda Constitucional 95,
responsavel por introduzir o teto de gastos publicos em 2016, diminui intensamente a atuagédo
do Estado, tradicional agensmovens do investimento e financiamento do desenvolvimento no
Brasil. Oportunizar-se-ia, portanto, um crowding in do investimento privado. Este esbarra,
contudo, na pequenez relativa do mercado acionario brasileiro e, especificamente para 0s
propdsitos deste trabalho, na incipiéncia dos mercados de titulos. Firmas privadas, no periodo
2005-17, auferiram pouco menos de US$54 bi anuais advindos destes mecanismos, com o indice
de crédito a corporagdes ndo-financeiras, como porcentagem do PIB, sendo muito inferior tanto
aos seus pares emergentes quanto ao G20 (CARVALHO e MARQUES, 2020, pp. 14-5). No
que tange ao financiamento de objetivos de desenvolvimento sustentavel, a preponderancia é
das linhas de para aquisicdo de bens e servigos sustentaveis, com atuacdo determinante dos
bancos publicos de desenvolvimento, especialmente o BNDES. Contudo, mesmo assim o
mercado brasileiro de financas verdes ¢ o segundo maior da Ameérica Latina, com o pais
participando de 14 iniciativas relevantes de financiamento verde e pelo menos quatro acdes por
meio de instituicdes e regulacdo do mercado financeiro, percebendo-se espaco para ampliacéo
da participacdo de fintechs (GIZ, 2020, p. 6). De toda maneira, a demanda por ativos verdes
ainda € inferior a busca por investimentos tradicionais, e o atraso relativo do desenvolvimento
do mercado de capitais nacional reflete-se em lacunas para o maior estabelecimento destas

inovacoes, tais como

[...] indefinicdo sobre ativos e projetos que se qualificam para o financiamento verde, bem
como a escassez de instrumentos financeiros; a complexidade e custo das operagdes; auséncia
de tratamento tributario diferenciado para produtos verdes; equipes capacitadas e
especializadas na andlise dos aspectos ASG; educacdo financeira; e a consolidacdo e
padronizacao de instrumentos juridicos e de jurisprudéncias em ag¢des judiciais (GIZ, 2020,

p. 7).

Por outro lado, a liberalizacdo é um fenémeno de duas faces, sendo responséavel por
plasmar um mundo fortemente globalizado e sujeito ao transito constante de massas amorfas de
capitais. Um mundo no qual a agéncia dos governos nacionais foi suplantada por organismos
transnacionais andnimos. Um mundo no qual as relagdes de sujeicdo e dominio do centro em
direcdo a periferia sdo redefinidas sub-repticiamente em linhas de acdo sutis e perniciosas. Um
mundo no qual a preponderdncia do sistema financeiro acarretou for¢cosamente o

reposicionamento do financiamento bancério, em especial dos bancos nacionais de
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desenvolvimento, e onde os processos financeirizantes provocaram continuo descolamento dos

mercados da economia real.

E, se como exposto acima, hd um dogmatismo ortodoxo em relacdo a unicidade do
desenvolvimento, 0 mesmo é duplamente valido no que tange a liberalizacdo. O Consenso de
Washington consubstanciou-se em uma factual liturgia a ser imposta com exigente disciplina
sobre os subdesenvolvidos, diminuindo o tamanho e importancia do Estado, eliminando tetos
de taxa de juro, abrindo as contas de capitais e promovendo medidas de austeridade fiscal.

Destarte, os mercados de capitais seriam 0s principais provedores de recursos.

Entretanto, em meio ao materialismo promissorio liberal, os fatos insistem em
contradizer o credo. A distribuicdo sistémica do risco e 0 aumento crescente da instabilidade
decorrente da volatilidade pariram uma era de crises sucessivas. Em suma, a liberalizacdo nao
apresentou os resultados prometidos, com poucos sucessos ambiguos e muitos fracassos
certeiros (CHANG e GRABEL, 2015, p. 17).

Um corolério desta proposicdo é constatado ao se relembrar que a continua repeti¢éo do
termo “desenvolvimento sustentavel” removeu qualquer sentido primevo e transformou-0 talvez
no grande instrumento de marketing do século XXI. Para saciar a ansia financeirizante por novos
mercados, a natureza seria apenas o proximo ativo légico. As ameaca do greenwashing, e da
financeirizacdo da natureza sdo, desta forma, reais. Os green bonds poderiam ser apenas 0s

arautos do capitalismo de sempre, agora em uma embalagem verde.

E este o contexto no qual se insere o presente instrumento. As principais perguntas de
pesquisa a serem analisadas sdo justamente o papel dos titulos verdes no financiamento do
desenvolvimento sustentavel e se é possivel determinar indicios de financeirizacdo em sua
atuacao, ja que estes ativos, como hipotese, sdo encarados como ativos sem maiores diferenciais
dos tradicionalmente emitidos e comercializados. Sendo assim, 0s principais objetivos sdo
delinear um perfil do mercado de titulos verdes no Brasil e no mundo, especificamente
estudando os usos de volume arrecadado, os setores de uso, os perfis dos emissores e as
maturidades, além de desenvolver uma metodologia para identificacdo de eventuais “prémios

verdes” na precificagdo dos green bonds brasileiros.
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As contribuicdes deste estudo para a literatura se déo principalmente em dois niveis. Em
primeiro lugar, insere-se em um corpo crescente de debate de green bonds e demais instrumentos
financeiros na transicdo verde, com intensificacdo da participacdo de pesquisadores do Sul
global em um cenario de dominio do centro econdmico (MARIA, BALLINI e SOUZA, 2023,
p. 18), com enfoque tedrico diferenciado, a partir da financeirizacdo e, em outra instancia,
elabora uma metodologia para a identificacdo do greenium no Brasil, com resultados, até o

limite do conhecimento, inéditos.

Para atingir tais objetivos, esta dissertacdo se divide em trés capitulos, além desta
introducdo e uma conclusdo. No Capitulo 2, realiza-se inicialmente um perpasso historico pelas
fontes tradicionais de financiamento do desenvolvimento, para a seguir posicionar as teorias de
financiamento a luz da liberalizacdo, estabelecendo contrapontos criticos tanto a esta Gltima
quanto a financeirizacdo da natureza. Por fim, definem-se tanto o papel dos mercados de capitais

neste status quo quanto as caracteristicas constitutivas e de atuacdo dos green bonds;

No Capitulo 3, empregando-se ferramental de estatistica descritiva, traca-se um
panorama do mercado global de green bonds no periodo 2014-9. Posteriormente, restringe-se o
foco para o estudo do caso brasileiro (2015-21), almejando a verificar as convergéncias e
divergéncias dos comportamentos dos titulos verdes em relacdo a suas contrapartes regulares,

Finalmente, no Capitulo 4, desenvolve-se uma metodologia adequada ao mercado
brasileiro de green bonds para investigar a existéncia de um prémio de riso verde, ou greenium,
na precificacdo dos ativos comercializados domesticamente, sendo este um indicio-chave para

a determinacdo do papel real desempenhado pelos titulos verdes.
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2 FINANCEIRIZACAO E A ATUACAO DO MERCADO DE CAPITAIS NO
FINANCIAMENTO DO DESENVOLVIMENTO SUSTENTAVEL

Neste Capitulo, discute-se 0 mercado de capitais tomado como fonte de financiamento
do desenvolvimento. Para tanto, a Se¢do 2.1 discorre, sob um prisma histérico consoante ao
pensamento de Alexander Gerschenkron, acerca das fontes tradicionais de financiamento,
culminando na génese do fendmeno da liberalizacdo e consequente financeirizacdo da
economia. A subsecdo 2.1.1 dispde as teorias de financiamento sob a égide da liberalizacdo, ao
passo que 2.1.2 estabelece um contraponto critico e 2.1.2.1 aborda as contradi¢des entre o que
se entende entre desenvolvimento sustentavel e a financeirizagdo. J& a subsecéo 2.1.3 explora o
papel contemporéneo dos mercados de capitais, com 2.1.3.1 focando especialmente nos

nascedouros titulos verdes (green bonds).

2.1 Fontes tradicionais de financiamento do desenvolvimento em uma concepc¢ao historica

Uma investigacdo das especificidades locais, histdricas e estruturais como moldadoras e
propulsoras do desenvolvimento, em detrimento da concepcdo mainstream de um fendmeno
deterministico e Unico envolve a consideracdo dos fatores basicos, bem como dos aparatos e
instrumentos institucionais, capazes de estimula-lo e promové-lo. O mais preponderante neste
rol, indubitavelmente, é o capital, com as consideraces primarias concernindo questdes de
disponibilidade e acesso — em suma, como se da o financiamento. Esta Secéo pretende explorar
brevemente a génese historica de tal discussdo, perpassando a atuacdo do setor bancéario, antes
de se dedicar de modo mais aprofundado a liberalizacdo do fluxo de capitais e ao papel dos
mercados de capitais.

Como predmbulo, o fatalismo histérico marxista pressupde como condi¢ao sine qua non
para o desenvolvimento, um verdadeiro pré-requisito, a acumulagdo primitiva de capital.
Embora ndo seja o interesse deste instrumento conduzir uma analise historica precisa, basta para
0s presentes propositos recorrer a Gerschenkron [1957]/(2015a). O conceito, deslocado de seu

marco temporal particular, foi seguidamente inflacionado e, paradoxalmente, esvaziado de
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sentido. Mesmo ressignificando-o em uma contextualizacdo contemporanea, e, ademais, a
despeito de uma atracdo casuistica pela simplicidade explicativa que é capaz de prover, como
fomentador de surtos industriais intensamente acelerados na Inglaterra, Franga ou Alemanha,
em ultima instancia admitir a exigéncia por um periodo antecedente de acumulagdo implica em
aceitar a existéncia de um modelo padréo generalizado para o desenvolvimento, rejeitando todo

o0 esforco construtivo das particularidades historico-estruturais realizado até aqui.

Para sanar este impasse, torna-se util invocar o “atraso relativo” de Gerschenkron.
Apesar de sua ndo-equivaléncia rigorosa com a disposicdo  essencialmente
cepalina/estruturalista adotada como referencial teérico do presente trabalho, e de sua situacao
bem-definida na Europa dos séculos XIX-XX, é suficientemente proximo para ser expandido
visando a uma argumentacdo generalista. A partir deste prisma, torna-se contraproducente
estudar o fenébmeno do desenvolvimento isoladamente; de fato, deve-se fazé-lo de maneira
comparativa, em agrupamentos de paises com nivel de atraso semelhante e relacionando-0s com
aqueles mais avancados. Desta feita, percebe-se que a industrializacdo tardia europeia (e, por
extensdo, a dos demais conjuntos de nagdes) ndo consiste em similes da primeira
industrializacdo, mas sim em desvios gradativos de tal trajetoria. Em especial, no que tange ao
financiamento da atividade industrial, “a sede desta direcao pode ter-se situado em bancos de
investimento, privados ou estatais, ou em controles burocraticos” (GERSCHENKRON, 20153,
p. 112). Por outro lado, a existéncia de paises mais avancados, e por conseguinte, detentores de
maior estoque de capital, é propicia para a geracdo de fluxos vertendo aos mais atrasados, seja
na modalidade direta, seja na importac&o de tecnologias ou méo-de-obra qualificada. A medida
que, especialmente por meio do intercAmbio de produtos priméarios, podem promover
desenvolvimento sem reducdo expressiva dos niveis de consumo da populacdo. Adicionalmente,
o envolvimento intensivo do Estado no processo torna acessiveis linhas de financiamento
internacionais, que de qualquer outra forma ndo estariam disponiveis (GERSCHENKRON,
2015a, pp. 114-5).

Sendo assim, em um primeiro momento, de uma perspectiva microeconémica, aventura-
se que os bancos poderiam ser meros intermediarios entre a poupanca potencial dos demais
setores e os demandantes de crédito. Contudo, seu papel ¢é trabalhado de maneira mais criteriosa

na obra de Gerschenkron. De fato, 0 sistema bancério assume o caréater de agente principal na
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“criagdo de crédito ex nihilo para as empresas” (BASTOS e MAZAT, 2015, p. 56), por meio
dos processos de poupanca forcada, induzidos pelas atividades bancarias de criacdo de dinheiro.
Este montante, excedendo aquela empreendida voluntariamente, suscita a elevacdo do nivel
geral de investimento, resistindo as pressoes inflacionérias, a partir do aumento do produto e um
ajustamento endogeno da poupanca. Logo, a fortiori, em vez de uma etapa precedente
compulsoria de acumulacéo, o capital é passivel de inversdo na industria a medida em que é
acumulado, com o progredir simultaneo de ambas as atividades (GERSCHENKRON, 2015a, p.
100), por um desenho de sistema que comporta financiamento advindo de poupancas
voluntéarias, correntes e transferéncias “politicamente construidas” [GERSCHENKRON,
(1965)/2015b, p. 323]. Depreendem-se, da andlise histérica de Alexander Gerschenkron,
diversos construtos cruciais para perscrutacdo da natureza do financiamento do
desenvolvimento e sua estruturacdo, da génese até o estado de coisas atual. Destacam-se, em
suma, o papel dos bancos de investimentos, a necessidade da diversificacdo da captacdo de
recursos e o0 aumento do risco do sistema pela associacdo ao sistema financeiro e a
potencialidade da recepcdo do capital estrangeiro a agéncia do Estado. Estas séo as linhas-
mestras de investigacdo para o debate remanescente.

O outro sustentaculo advém da mencionada circulacdo de capitais estrangeiros,
acentuado no pds-Guerra. A crescente integracao entre as economias do centro do sistema, tendo
como marcos historicos a Carta de Havana, a formacgdo do Acordo Geral de Tarifas e Comércio
(GATT - General Agreement on Tariffs and Trade), em especial sua sexta sessdo, cognominada
Rodada Kennedy e o estabelecimento do Mercado Comum Europeu, acarretou a construcdo de
um espago econémico unificado, ou, pelo menos, em vias de unificacdo, com intenso volume

financeiro, fluindo especialmente, em um primeiro momento, dos EUA para a Europa.

Este arranjo ndo é inocente nem espontaneo, e demanda maiores consideragdes tedricas.
No regime tradicional, os paises exportadores de capitais, devido ao influxo de juros e
dividendos, tendiam a experimentar um fortalecimento de sua balanca de pagamentos. Contudo,
0 mesmo ndo ocorreu nos EUA, em decorréncia do seu elevado custo produtivo, especialmente
de méo-de-obra; de fato, a taxa de retorno das organizag0es seria maior ao se reinvestir os lucros
no exterior, impactando negativamente a taxa de investimento domestico e, paralelamente, a

competitividade das firmas norte-americanas. Todavia, as consequéncias para as contas publicas
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seriam ainda mais nefastas: de exportador de capitais, os Estados Unidos passaram a conviver
com significativos déficits na conta corrente. Logo, verificava-se uma contradicdo em termos
na sua economia: ao passo que a captacdo de recursos das firmas se dava domesticamente,
devido as baixas taxas de juro, investia-se primariamente no exterior. Havia, portanto,
importacdo e exportacdo simultanea de capitais. A solucdo de compromisso para as pressdes
macroeconémicas consistiu em uma resposta ldgica: promover a retencdo parcial das receitas
de exportacdo, em ddlar, das subsidiarias estado-unidenses, tornando-se reservas dos bancos
centrais nacionais ou circulando nas pragas internacionais convenientes. A economia mundial
se tornou progressivamente mais dolarizada, culminando na formacdo dos mercados de
euroddlares. Sub-repticiamente, transnacionalizavam-se os bancos da América do Norte: o palco
plurinacional provia vantagens competitivas de fatores, escapava ao controle das autoridades
monetarias e plasmava um sistema de retroalimentacdo entre as diversas institui¢cGes, dando a
luz uma gigantesca — e lucrativa - massa de liquidez internacional, cuja gestdo gerou, por si so,
um novo sistema de decisdes [FURTADO, (1987)/2013, pp. 242-5]. Mais uma vez, a
modificacdo nas formas de financiamento ocasiona mudancas significativas na atividade e
constituicdo empresarial: se, antes, as grandes empresas eram forgcosamente vinculadas a algum
centro de decisdo, submissas a alguma politica crediticia interna, arrazoada em critérios de
equilibrio macroeconémico, agora possuiam liberdade para se financiar a partir de suas filiais
ou de qualquer ponto do globo, ramificando-se por todos os subsistemas desta nova estrutura,
consequentemente levando a escala de poder de tais oligopdélios a niveis inauditos. A cartografia
do sistema foi, portanto, sistematicamente redesenhada: o claro Norte desta bussola,
previamente localizado em Londres, perdeu sua precedéncia para diversos substitutos em um
mapa progressivamente mais difuso. A coroacdo desta nova ordem mundial se d& na segunda
metade da década de 1960, com o desenho final de um mercado internacional de capitais, capaz
de transcender qualquer barreira geografica ou limitacdo financeira (FURTADO, 1996, pp. 24-
6).

Em especial, a conjugagéo entre a introducdo do novo conjunto decisorio, lastreado nas
financas, e a revigorada poténcia empresarial ressignificaram as estruturas de poder,
acrescentando instancias supranacionais. Houve, e ainda ha, uma transferéncia da autoridade

publica, seguidamente atrofiada, para o privado. Os sistemas de dominacdo foram
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reconfigurados morfologicamente: a agéncia dos paises céntricos passa a dividir, e em muitos
casos, a ceder espaco para as sociedades anénimas; na dimensao estratégica da construgéo de
sua hegemonia, foram capazes de, ao perseguir seus interesses, universalizar suas normas,
ideias, valores e praticas (BRAND e WISSEN, 2014, p. 18). Como, neste hovo momento, se
tornaram jogadoras de proeminéncia na arena global, € preciso, para compreender suas taticas e
contingéncias, conhecer seus objetivos, articulados em trés instancias sincrénicas e
interseccionadas: (i) busca de eficiéncia, traduzida em uso intensivo de capital, conferindo
vantagem competitiva nos mercados de interesse; (ii) busca de matérias-primas, aumentando o
acesso especialmente as commaodities, (iii) abertura de mercados de diversas ordens, sejam estes

financeiros, de telecomunicacdes ou infraestrutura (FURTADO, 1999a, pp. 13, 23-4).

E féacil perceber que o terceiro item acima, além de ser um fim em si préprio, é
exatamente 0 meio de consecucdo dos dois primeiros. Somente neste contexto é possivel
compreender o continuo avango da globalizacdo, naturalizado a tal ponto pela disposicao de
forgas que se torna um imperativo histérico, condicionador da evolucéo econdmica. Porém, este
é um fendbmeno de duas faces. A primeira, e mais publica, € uma ocorréncia antiga, caracterizada
pelo progresso tecnoldgico, bem como dos efeitos de sua disparidade distributiva entre nacdes
mais abastadas e em desenvolvimento, da facilitacdo do intercAmbio de mercadorias e pessoas;
uma globalizacdo dos sistemas produtivos. A segunda, por sua vez, é privada e subjacente, se
referindo a globalizacdo financeira descrita nos paragrafos precedentes. Esta é o triunfo da
racionalidade instrumental econdémica dos agentes-empresas, capazes de, por meio de sua
recrudescida forca politica, debelar o protecionismo tipico da trajetoria dos paises desenvolvidos
e revestir a propria posse dos direitos tecnol6gicos como uma forma de poder. O verdadeiro
dominio, portanto, é da l6gica de mercado, preponderante por meio do controle do
financiamento. E este Ultimo passa a ser sujeito ao capital especulativo, visando a maximizacao
de lucros de curto prazo, em detrimento da estabilidade econdmica nacional. A governabilidade
estatal, que deveria ndo encerrar, algo impossivel, mas sim estabelecer parametros para a
racionalidade supra, é seguidamente constrangida. De qualquer modo, a tarefa é ingldria, pois a
globalizagdo dos sistemas produtivos ainda possui alguns mecanismos de controle, mas néo a
dos sistemas financeiros (FURTADO, 1999b, pp. 86-93).



20

A auséncia de restrigcdes, ou pelo menos a severa dificuldade em imp6-las, caracteriza o
epitome da evolucdo da globalizacdo financeira, que recebe a alcunha de liberalizacdo
financeira a partir dos anos 80. Em um sentido estrito, esta poderia ser encarada como a miriade
de “inovagdes neoliberais” dos governos Reagan (1981-9), nos EUA, e Thatcher (1979-90),
consistindo no monetarismo, trickle-down e economia do lado da oferta, privatizacdes e
diminuicdo do papel do Estado, bem como no esgotamento de ferramentas de repressao
financeira, particularmente o teto da taxa de juro e as constricdes aos fluxos de capitais.
Contudo, excetuando-se estas ultimas e a venda de ativos estatais, as demais medidas do arsenal
foram incapazes de incitar a mesma convergéncia e obtiveram graus variados de aceitacao,
perdendo popularidade ao fim de seus mandatos. [WILLIAMSON, (2004)/2008, p. 16]. Em
termos mais profundos, a liberalizacdo explicita-se como uma coalizdo de interesses
geopoliticos e econémicos entre a burocracia, a tecnocracia e o setor financeiro na redacao da

constituicdo dessa nova era, uma verdadeira “revolugdo passiva” (BRAND e WISSEN, 2014, p.

25).

O que se deseja agora, a guisa de encerramento desta Secdo, € a exploracdo de uma
consequéncia em particular da liberalizacdo financeira: a financeirizacdo da economia. Uma
definicdo preliminar a considera como o papel crescente de temas financeiros, mercados
financeiros, agentes financeiros e instituicdes financeiras”® (EPSTEIN, 2005, p. 3, apud
BRAND e WISSEN, 2014, p. 16). O estado atual do capitalismo considera a existéncia de um
vinculo inequivoco entre a economia real e as financas, em um paradigma sintetizado com
clareza pelo ex-Chanceler alemao Helmut Schmidt: “os lucros de hoje s@o os investimentos de
amanha e os empregos do dia depois de amanh&?” (HUSSON, 2009, p. 22, tradugdo do autor).
Entretanto, esta narrativa é desafiada pelo confrontamento com os dados. Para tanto, é valido
contrastar o comportamento da taxa de lucro com o da de acumulacdo, definida como a taxa de
crescimento do capital liquido, no Norte global (EUA, Unido Europeia e Japdo). Isto é
empreendido na Figura 1. Nela, indica-se com clareza o descolamento das tendéncias no inicio
dos anos 1980. O aumento das taxas de lucro ndo se refletiu em elevagédo de capital. A pergunta

crucial, seria, entdo, qual o destino da massa de lucros, se estes ndo foram reinvestidos? A

L«[...] the increasing role of financial motives, financial markets, financial actors and financial institutions”
2 “Today's profits are tomorrow's investments and the jobs of the day after tomorrow.”
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resposta a tal questdo exige uma consideracao do marco historico no qual se insere a mudanca
de comportamento considerada: a globalizacao financeira e a progressiva liberalizagdo. Ao se
mundializar o mercado, o sistema financeiro passa a ter a funcdo de debelar fronteiras e limites
geogréficos, em prol da valorizagdo. Esta é a verdadeira forca do capital financeiro: seu alcance
e sua baixa viscosidade, capaz de fluir sem maiores entraves, em escalas cada vez mais amplas,

de uma regido a outra.

Figura 1 - Lucro e acumulacgéo no centro do capitalismo (EUA, UE e Japéo)
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Fonte: Husson (2009), adaptada pelo autor.

Contudo, a aparente liberdade de movimento trai uma crescente interdependéncia,
potencializadora da instabilidade; isto se torna mais critico & medida que se reinterpreta a nova
configuracdo econdmica: moveu-se de uma economia da divida, para qual a atividade produtiva
era financiada pelo endividamento, para uma economia das financas, em que as firmas
desenvolvem suas proprias operacOes financeiras. O pré-requisito de sobrevivéncia corporativa
passa a ser, destarte, a lucratividade financeira, intrinsecamente curtoprazista e néo
necessariamente atrelado a resultados concretos. A solucdo para a arguigédo levantada acima,
portanto, jaz na natureza do processo de financeirizagdo: o volume cada vez maior de lucros é,
de fato, distribuido na forma de receitas financeiras. Este, portanto, é o fruto de estratégias para
simultaneamente restaurar o lucro e redistribuir a massa de acumulagdo (BRAND e WISSEN,
2014, p. 22). Portanto, a distancia entre as curvas da Figura 3 é um bom indicativo do grau de

financeirizagdo. O montante colossal e amorfo de liquidez, nascido da supracitada tentativa de
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financiamento do déficit dos EUA, concedeu-se ares de potestade e pariu uma época baseada no
conflito — ndo no simplismo reducionista do conflito entre os capitais financeiro e produtivo,
mas sim no sobrepujamento da produg¢ao pela “hipercompeticdo” entre capitais financeirizantes
(HUSSON, 2009, pp. 23-4).

E nesta nota, considera-se satisfeito o objetivo anunciado no inicio desta Sec&o.
Discorreu-se acerca das fontes tradicionais de financiamento do desenvolvimento, ou seja, com
recursos provenientes do sistema bancério e do mercado financeiro, bem como breves notas
sobre sua concepcdo em uma Visdo historica e seus distintos efeitos sobre os estilos de
alcancados. Ademais, caracterizou-se como a continua evolucgéo do sistema financeiro, com suas
facetas politicas subjacentes, plasmou a liberalizacdo financeira e a financeirizacdo. Nas
subsecdes posteriores, visa-se a posicionar, de maneira breve, ambos os fendmenos na teoria

econOmica e, da mesma maneira, conduzir-se uma necessaria analise critica.

2.1.1 Teorias de financiamento e liberalizacio

As teorias neocléssicas de financiamento e desenvolvimento surgem em um cenario
dominado pelo consenso keynesiano supracitado de “repressdo financeira” —embora analises da
importancia dos mercados crediticios possam ser tracadas preliminarmente até Schumpeter
(1911 apud ANG, 2008, p. 540).

Na concepcdo keynesiana, individuos mantém moeda por motivos transacionais,
precaucionarios ou especulativos. Neste Gltimo caso, a demanda por moeda é oriunda da deciséo
de composicao de portfolios e titulos, com remuneracdo a uma taxa de juro de mercado. Sendo
assim, ha taxas consideradas “normais”, em dado periodo de tempo, pelos agentes. Caindo
abaixo deste nivel, estes formam expectativas acerca de seu aumento no futuro. Logo, um
aumento na oferta de moeda ndo afeta a taxa de juro, pois ndo héa interesse em adquirir titulos —
este ¢ o fenomeno conhecido como ‘“armadilha de liquidez”. Sendo assim, o investimento
planejado depende somente da taxa de juro real. Com seu aumento, o investimento pretendido
é inferior a poupanca de pleno emprego na presencga da armadilha de liquidez, resultando em
acumulo indesejado de estoques e exigindo decréscimo do produto para manutencdo do
equilibrio. Em suma, na visdo keynesiana, elevadas taxas de juro s@o proibitivas para o

crescimento — em termos simples, fundamentando a repressao financeira. Por outro lado, a teoria



23

neoclassica, mercados de capital operam de maneira eficiente e sem custos. Embora o
arrazoamento transacional para a manutencao de moeda continue valido, esta ndao influencia a
acumulacdo de capital, prescindindo-se de uma distin¢do entre moeda e depdésitos. Em ultima
instancia, moeda e capital sdo substitutos. Neste contexto, surgem como contraponto os modelos
de McKinnon (1973 apud ANG, 2008, p. 546-7) e Shaw (1973 apud ANG, 2008, p. 547).

O primeiro, criticando simultaneamente as visdes keynesiana e neoclassica, assume a
inexisténcia de uma taxa de juro Unica em mercados de capitais competitivos, a partir do
funcionamento real de tais mercados em na¢cfes em desenvolvimento. Em tais paises, sustenta
0 modelo, moeda e capital sdo ativos complementares, na auséncia de sistemas financeiros
eficientes, em um cenario no qual todos os agentes financeiros sdo tomados como
autofinanciados e a moeda é a fiduciaria emitida pelo setor publico. Devido a auséncia de
financiamento externo e a impossibilidade geral de se aumentar o estoque de capital em
pequenos incrementos, empreendedores devem acumular ativos monetarios em escala suficiente
para o autofinanciamento — em outros termos, como supra, ha complementariedade entre moeda
e capital, sendo a primeira o conduite para acumulacao do segundo. Este é o cerne da “hipdtese
complementar”. Sendo assim, apresentam-se duas taxas de interesse: o retorno médio real do
capital e o juro real sobre os depdsitos, ambas positivamente relacionadas com a demanda por

moeda e o investimento real.

J& 0 modelo de Shaw (1973 apud ANG, 2008, p. 547) ¢ embasado na “intermediag@o do
débito”, para a qual a moeda criada em empréstimos para o setor privado ¢ baseada justamente
no endividamento interno deste setor. Destarte, quanto maior o estoque de moeda em relacdo a
atividade econémica, maior o grau de intermediacéo financeira entre poupadores e financiadores
— portanto, atlas taxas de juros sdo essenciais para fomentar poupanca. Por outro lado, em
decorréncia de uma maior oferta de crédito, intermediarios financeiros podem prover
investimento e aumento do produto — a moeda, aqui, é equivalente ao crediario, além de ser um
meio de troca., como habitual. Contrariamente ao modelo anterior, ndo ha espaco para
complementariedade, ja que empreendedores ndo se limitam ao autofinanciamento. Aqui, 0
estoque real de moeda é positivamente relacionado com a renda, o retorno sobre a moeda e 0
desenvolvimento tecnologico da industria, e negativamente com o custo de oportunidade de

retencdo da moeda.
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Os modelos supra possuem implicaces poderosas para o desenvolvimento do sistema
financeiro, propiciada pela flutuabilidade da taxa de juro real conforme mecanismos de mercado
e a elevacdo do seu nivel geral, mesmo que evidenciem aspectos diferentes deste fendmeno. Ao
passo que o modelo de McKinnon analisa as taxas de deposito e sua relagdo com o investimento,
o de Shaw enfoca os relacionamentos crediticios em si. A principal diferenca jaz na origem do
financiamento: no primeiro, ha autofinanciamento total, enquanto no segundo considera-se
também financiamento externo. A complementariedade de ambos, contudo, é patente (MOLHO,
1986, apud ANG, 2008, p. 546).

O modelo de McKinnon-Shaw, como consagrou-se na literatura, encontra-se no cerne
da liberalizacdo financeira e na tomada de protagonismo do sistema financeiro para o
desenvolvimento econdmico a partir dos anos 1970. Este processo encontra seu auge nas
reformas liberais dos governos Reagan e Thatcher, culminando no Consenso de Washington
(CHANG e GRABEL, 2015, p. 1). Sua caracteristica mais importante, e talvez o ponto-chave
para sua adogdo macica, é a completa auséncia, como hip6tese inicial, de qualquer caracteristica
institucional do sistema financeiro do pais em questdo. Sendo assim, ha uma pretensa
universalidade, quase algoritmica, em que existem solugcbes simples para a obtencdo de
financiamento, por meio de reajuste de precos; neste caso, por exemplo, 0 aumento ou suspensao
do teto de depositos se transfigura em uma “panaceia capaz de promover um equilibrio superior,
com maiores niveis de poupanga, investimento e crescimento” (STUDART, 1995, p. 22,
traducdo do autor). Este equilibrio, em um mercado financeiro menos regulado e reprimido,

seria também 6timo em termos de poupanca e investimento.

Contudo, para além da modelagem, faz-se mister uma caracterizagcdo contemporanea
de tal sistema a fim de quantificar e qualificar suas contribuicdes nesta seara. De modo a
sistematizar este estudo e possibilitar comparagdes internacionais e intertemporais, propde-se
uma matriz 4x2, articulada em torno das caracteristicas de (i) profundidade, (ii) acesso, (iii)
eficiéncia e (iv) estabilidade das instituicdes (I) e mercados (I1) financeiros. O financiamento
por meio de institui¢fes € entendido como aquele obtido diretamente de instituicGes bancérias

e ndo-bancarias, ao passo que o oriundo de mercados financeiros primarios e secundarios advém

3 «[...] a panacea that would lead to the establishment of a superior equilibrium position with higher levels of
savings, investment and growth”
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da emissdo e negociacao de titulos, ativos e securitizagbes (WORLD BANK, 2013, p. 23). Por

sua vez, no que tange as caracteristicas supracitadas, tem-se que:

Q) Profundidade: mensura a funcionalidade do sistema financeiro, avaliando o
tamanho das instituicGes e mercados financeiros, relativamente ao tamanho da
economia;

(i) Acesso: a capacidade de agentes econdmicos obterem servicos financeiros,
fortemente relacionada com o desenvolvimento econdmico e a reducdo de
desigualdade, por meio de mecanismos indiretos do mercado de trabalho;

(ili)  Eficiéncia: a capacidade do sistema financeiro em desempenhar suas funcées da
maneira menos onerosa possivel, j& que quaisquer 6nus sdo repassados as
familias, lares e governos.

(iv)  Estabilidade: a medida do risco financeiro sisttémico, diretamente relacionada

com a capacidade de propagacdo e resisténcia a crises.

Por meio de proxies e variaveis instrumentais advindas de bancos de dados publicamente
disponiveis, é possivel analisar econometricamente tais caracteristicas de na¢cdes em diferentes
estagios de desenvolvimento. A conclusdo potencialmente mais importante consiste na
suplantacdo das instituicbes pelos mercados financeiros ao longo da trajetéria de
desenvolvimento. De fato, em paises com menores rendimentos, ha maior importancia do
financiamento bancario, especialmente em aquisicdo de capital humano e fisico vis-a-vis paises
desenvolvidos deslocarem esta predominéncia para capitalizacdo no mercado acionario (CULL
e XU, 2011, p. 25).

A principal recomendacdo de politica para majoracdo da disponibilidade de crédito,
neste sentido, passa, a ser intervencgdes peri passu o estagio de desenvolvimento em questdo. As
duas ferramentas basicas séo subsidios a capitalizagdo por meio de aquisi¢do de capital proprio
em bancos e regulamentacdes para forcosamente ampliar o manancial de mutuérios. Perceba-se
a oposicdo dos meios da a¢do no carater oneroso ao setor privado do Gltimo instrumento. Por
conseguinte, a temporalidade da intervencédo € crucial. Ao passo que, em etapas iniciais, em face
da incipiéncia dos mercados financeiros, hé escassez de capital, o subsidio consolida-se como

atrativo e eficiente; sua disponibilidade em momentos tardios acarreta maior efetividade das
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regulagBes impositivas, devido a uma crescente aversdo ao risco (CULL, DEMIRGUC-KUNT
e LIN, 2013, p. 472).

2.1.2 Contraponto critico a liberalizacao financeira e proposicoes alternativas

A perspectiva critica em relacéo a liberalizagdo financeira e financeirizacéo divide-se
em um diptico bésico: consideragdes acerca dos resultados obtidos vis-a-vis as promessas
realizadas e seus efeitos sobre a economia global. Deve-se reconhecer, em primeiro lugar, que
a liberalizacdo ndo apresentou os resultados prometidos, com poucos sucessos ambiguos e
muitos fracassos certeiros. (FITZGERALD, 2007, p. 16; CHANG e GRABEL, 2015, p. 17).
Quais seriam, entdo, as causas deste fracasso? Kuczynski (2003) é rapido em apontar uma
multitude de fatores-satélite, tais como um ciclo baixista de commodities, alta dependéncia em
volateis financiamentos externos e fraqueza crénica das contas publicas, antes de apontar a
causacdo principal: uma suposta inabilidade dos paises em gerir suas politicas econémicas de
uma maneira sustentavel e proativa no evitamento de crises, seja pela incompatibilidade de taxas
de cdmbio estaveis, para culminacdo de metas de inflacdo, com a viabilidade do balanco de
pagamentos em um contexto de influxos de capitais volateis, seja por uma “miopia politica”,
reflexo de fragilidades institucionais, que levaria a preferéncia por gastos publicos desenfreados
em detrimento da austeridade, especialmente durante ciclos econémicos favoraveis. Esta visdo

é repetida, quase ipsis litteris, ao enunciar-se que

E certamente verdadeiro que o movimento no sentido da adogdo de uma politica mais
liberal em muitos paises em desenvolvimento, ao longo das dltimas duas décadas, no
momento atual conseguiu atingir os efeitos desejados do estimulo do crescimento em
apenas alguns paises, como a india. Os resultados ndo foram comparavelmente
encorajadores na América Latina, por exemplo [...]. Mas a culpa disso, para mim,
parece estar nas politicas macroecondémicas mal orientadas — como permitir a
sobrevalorizacdo das taxas de cadmbio e ndo empreender nenhuma tentativa de
estabilizagdo ciclica — que acompanharam as reformas microeconémicas, em vez de
jazer nelas proprias* (WILLIAMSON, 2008, p. 26, traducéo do autor).

4 “Itis certainly true that the move to adopt a more liberal policy stance in many developing countries over the past
two decades has as yet had the hoped-for effect of stimulating growth in only a few countries, like India. The results
have not been comparably encouraging in, say, Latin America [...] But the blame for this seems to me to lie in the
misguided macroeconomic policies—Ilike allowing exchange rates to become overvalued and making no attempt
to stabilize the cycle—that accompanied the microeconomic reforms, rather than in the latter themselves.”
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Perceba-se a sutileza do argumento: a instabilidade dos fluxos de capitais liberalizados
€ mencionada quase en passant antes de ser deslocada para segundo plano, como mero acessorio
ou situacdo consequente, em prol de uma pretensa causa precipua situada na genética da
governanca latino-americana. Uma circunstancia fenomenologica se torna, por mero truque

retorico, um problema ontologico.

De fato, a recusa supra em admitir a falseabilidade das promessas neoliberais engendra
uma argumentacdo circular que se afasta do discurso cientifico e se aproxima do credo religioso,
ocasionando uma nova versdo de um ja conhecido materialismo promissorio. Em vez das
benesses prometidas, observou-se o estabelecimento de um desenvolvimento dirigido pela
especulacéo (speculation-led development), para o qual o lucro de curto prazo das firmas, cada
vez mais concentradas em um ambiente de financeirizacao, suplanta as relac6es de longo prazo
necessarias para o desenvolvimento. Ademais, este Ultimo perde de vista os critérios sociais,
que frequentemente ndo coincidem com as alocacBes Otimas de mercado, muitas vezes
agravando os mal-estares da sociedade. De fato, deve-se forcosamente admitir a
incompatibilidade entre a rentabilidade social, como componente desejavel dos interesses do
desenvolvimento sustentavel, e os critérios de maximizacdo de lucro que orientam 0s
investimentos das empresas transnacionais. Os valores da coletividade, tradutores do interesse
social, ndo podem, de maneira alguma, subordinar-se a racionalidade corporativa. A
heterogeneidade tipica das nacGes em desenvolvimento por si sé coibe a disposi¢do de recursos
guiada por esta légica. (FURTADO, 2002, p. 40).

Este dltimo ponto aproxima a discussdo da segunda ramificacdo da critica a
liberalizagdo, no que tange a nova conformagdo das estruturas econdmicas. Nesta seara, as
conclusdes supra sao ainda mais sinistras, ao apontar que a profundidade financeira, indicador
preferencial dos proponentes da liberalizacdo, ndo é confiavel por si sé, ainda ndo existindo
relacdo simples entre desenvolvimento do sistema financeiro e crescimento econdmico e
inexistindo evidéncias do aumento de eficiéncia corporativa em decorréncia da liberalizagédo
financeira; ocorrendo, de fato, o aumento de poder de mercado de um numero pequeno de
firmas, em conglomerados crescentes restringindo, acesso ao sistema financeiro. Inexistem
bases factuais para uma suposta maior eficiéncia alocativa do mercado em detrimento do estado.

Ademais, ndo se pode demonstrar relacdo entre a liberalizagao financeira e o crescimento das
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taxas de poupanca e investimento — pelo contrario, este € um ponto facilmente refutavel, como
na Figura 3. O maior sucesso do programa neoliberal, em verdade, é a majoracdo da distribuicéo
do risco sisttmico por meio da integracdo internacional, acentuando a formacgéo de bolhas e
crises, vistas com maior incidéncia a partir de meados dos anos 1990. Esta posi¢do encontra
respaldo empirico em Demirgii¢-Kunt e Detragiache (1999), determinando, em uma amostra de
53 paises, no intervalo 1980-95, que, mesmo controlando-se para fatores institucionais, a
liberalizagdo aumenta a fragilidade financeira, tornando mais provavel a ocorréncia de crises

bancarias.

Neste sentido, sdo secundarios quaisquer eventuais ganhos em transparéncia e
fortalecimento institucional diante do que é percebido como ameaca maior a estabilidade: os
fluxos de capital de curto prazo, caracteristicos do novo normal da economia mundial. A
volatilidade da década de 1990, especialmente no pds-crise asiatica de 1997, tornam patentes 0s
“maiores riscos, menores beneficios, as circunstancias nas quais as nagdes deveriam engajar-se
na liberalizagdo completa mais restritivas que no pré-crise® (STIGLITZ, 2000, p. 1084,

traducéo do autor).

Ora, este é exatamente o ponto negligenciado (deliberadamente?) por seus apologistas
[Kuczynski (2003), Williamson (2008)]. O aumento da instabilidade econémica é a principal
consequéncia deletéria da liberalizacdo. Em oposicdo a evasiva supra, afirma-se

categoricamente que é

[...] inequivoco imaginar que o processo de globalizac&o responde pela instabilidade
dos mercados monetario e financeiro em escala internacional. Essa instabilidade
decorre da desregulamentacdo dos sistemas de controle desses fluxos, a partir do
desmantelamento das instituicbes de Bretton Woods e da substituicdo do ouro pelo
dolar como padréo monetéario dominante (FURTADO, 1999c, p. 34).

Mesmo em um mea culpa parcial, John Williamson admite que a liberalizagéo financeira
deveria ser acompanhada por uma “supervisao prudente” (WILLIAMSON, 2008, p. 17), 0 que

se daria por meio de “ambiente institucional forte, caracterizado por cumprimento efetivo da lei,

5 “The risks are recognized to be greater, the benefits lower, the circumstances in which countries should engage
in full liberalization more restrictive than was the case before the crisis.”
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burocracia eficiente e baixa corrup¢do®” (DEMIRGUC-KUNT e DETRAGIACHE, 1999, p. 33,
traducdo do autor), de modo a neutralizar seus efeitos adversos. Mas como isso se daria, ja que
a natureza da propria instauracdo da liberalizacdo envolve o desmanche do aparato regulatorio,
sendo implementada em paises que muitas vezes ja partem de um cendrio de fragilidade
institucional? A concepcao dos institutos de Bretton Woods tinha como premissa uma eficacia
de regulacdo interna, pressupondo economias nacionais bem-delimitadas e uma sobreposicao
desta Gltima a quaisquer relages internacionais. Em Gltima instancia, supunha-se alguma
medida de cooperacgéo internacional, mas em quantidade tal que fosse incapaz de subjugar a
capacidade domeéstica de conduzir sua prépria politica e regulamentacdo. De fato, o préprio
processo de desenvolvimento dos paises do centro do capitalismo se deu com o apoio de um
aparato sofisticado de regulacdo macroecondmica. Os mercados eram participes e inseridos em
um contexto politico, mas ndo seus diretores primarios (FURTADO, 2013, pp. 237-40).

E digno de nota que este ponto articula toda a argumentacio prévia. Reconhecendo a
nacionalidade de um projeto de desenvolvimento, o ataque ao ferramental de controle
empreendido pelas premissas liberalizantes e a entrega cada vez maior da autonomia de deciséo
ao capital financeiro internacional ndo implica em uma mera restri¢cdo adicional ao processo
decisorio ou a um problema de coordenacéo entre agentes com objetivos distintos (maximizacao
de lucro versus rentabilidade social), mas sim em uma verdadeira negacdo da capacidade de
decidir e em metas que, de tdo antindmicas, se tornam irreconciliaveis. A instabilidade
financeirizante, mais que transferir para a receita financeira a fatia dos salarios, mais que se
traduzir em inseguranca trabalhista e desemprego (HUSSON, 2009, p. 23), é responsavel por
estabelecer uma multitude de polos decisivos que, progressiva e acentuadamente, solapam as
atribuicdes do Estado. Ndo se trata, aqui, de uma rejei¢cdo do sistema financeiro como fonte de
financiamento, algo inviavel na hodiernidade, muito menos de um idealismo utdpico e
nostalgico por um passado da era de ouro do capitalismo, no qual a restricdo financeira
propiciava a margem de manobra necesséria para o planejamento, e sim o reconhecimento de

que o acervo de politicas liberalizantes inviabiliza uma agenda desenvolvimentista.

6 “[...] a strong institutional environment, characterized by effective law enforcement, an efficient bureaucracy,
and little corruption...”
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O que resta é um alerta para a importancia de uma mudanca de paradigmas, que, em
linhas gerais, deve consistir em uma regulamentacdo domeéstica que assegure a atuacdo do
sistema financeiro em prol de um desenvolvimento sustentavel, estavel e equitativo, visando a
objetivos de financiamento de longo prazo (CHANG e GRABEL, 2015, p. 156). Para este fim,
é primordial a reinstalacao de alguma medida de regulamentacdo para os capitais volateis, bem
como o empoderamento das comunidades locais como alternativa para a financeirizacéo
(SACHS, 20084, p. 64; 2008b, p. 104). E premente a reavaliagio do papel dos bancos no sistema
financeiro, especialmente por meio de bancos de desenvolvimento e politicas governamentais
para influéncia sobre a natureza do crédito concedido, além de reformulacdes das politicas
monetarias para além do mero controle inflacionario, provendo ambiente crivel e estavel para
firmas e adog&o de politicas inovadoras, como requerimentos de reservas variaveis baseadas em

ativos para firmas financeiras.

Outra conceitualizacdo importante é a “reforma das reformas” econOmicas.
Reconhecendo-se a incapacidade do status quo em prover o desenvolvimento prometido, deve-
se transformar o ferramental macroeconémico de modo a, principalmente, garantir que “[...] o
influxo de capitais seja direcionado para o investimento produtivo; desvio excessivo para
investimentos puramente na bolsa de valores e consumo de bens importados acarreta a formacéo
de bolhas e desequilibrios insustentaveis’ [FFRENCH-DAVIS, (1996)/2000, p. 148, tradugdo
do autor]. Neste sentido, as principais armas no arsenal do policymaker séo a reducéo das taxas
reais de juro, consequéncia primeira das reformas, que estimula operacdes financeiras de
mercado curto-prazo e dificulta o acesso ao crédito de empreendimentos de pequeno a médio
porte e a consideracdo da inconsisténcia de taxas de cdmbio apreciadas com a facilitacdo de
importacOes, outra consequéncia irreal da liberalizagdo que afasta a fronteira do investimento
produtivo. De qualquer modo, se é extraida uma Unica mensagem desta Secéo, é a instabilidade
advinda da abertura indiscriminada da conta de capitais. Uma verdadeira “reforma das reformas”
somente € possivel com a reestruturacdo do aparato regulatorio. Contudo, por si s, esta ultima

é incapaz de garantir a sustentabilidade do desenvolvimento. A formagdo fixa de capital bruto

7«[...] to ensure that capital inflows are directed to productive investment; excessive diversion to purely stock-
market investments and to consumption of imported goods leads to bubbles and unsustainable imbalances.”
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ndo é o Unico problema das na¢cdes em desenvolvimento, mas também a falha em se levar o
investimento, aqui entendido como acesso a saude, educacdo e qualificacdo laboral. Somente
com a gestdo pragmatica dos aspectos macroecondémicos o Estado pode atingir estas metas

sociais.

De maneira geral, ndo se deve deixar seduzir pelo “canto da sereia” dos organismos
internacionais para se atingir um Estado minimo, com gestdes cada vez mais meramente
contabeis, em prol do aumento incontrolado da influéncia do setor privado (SACHS, 2008b, p.
73). De fato, se ha algo depreendido destas consideracgdes finais, é a necessidade da rediscussdo
do papel do Estado no financiamento e no desenvolvimento, mesmo que com diversas
gradagoes: de abordagens hibridas até um “desenvolvimento liderado pelo Estado (state-led

development).

Para tanto, a acdo governamental é de suma importancia na atenuagdo da miriade de
falhas de mercado inerentes ao sistema financeiro. A formulacdo de objetivos estratégicos
claros, mecanismos de controle indireto e o preenchimento do vacuo deixado nos escombros da
liberalizacdo, com o fortalecimento do aparato institucional e regulatorio sdo apenas um ponto
de partida. Contudo, reduzir esta funcdo ao nivel de um mero corretor de falhas de mercado €
de um enorme simplismo. Uma intervencdo mais direta, seja por meio de atuacdo direta nos
mercados financeiros em comissdes de valores mobiliarios, seja por meio da limitacdo da
capacidade empresarial em emitir divida, seja por meio do estabelecimento de préprios novos
mercados, ¢ uma forte possibilidade para a consecucdo destes fins. A propria restituicdo da
repressdo financeira deve ser considerada, vide a constatacdo da falacia de uma suposta
ineficiéncia alocativa. A evidéncia, em verdade, atua no sentido oposto. Ademais, este Ultimo
ponto é de capital importancia, mesmo ressaltando-se o constantemente subestimado papel da
poupanca publica na promocao do desenvolvimento, ndo se limitam as atuacdes estatais a tanto.
O manancial de informacGes exclusivas majora sobremaneira sua capacidade de coordenagao e
eficiéncia de alocacdo (MANKIW, 1986, p. 466; STIGLITZ, 1994, pp. 32-3, 39-40;
KRIECKHAUS, 2002, p. 1709).

Este ultimo ponto, alias, é de crucial importancia: o Estado é a forca motriz da pesquisa

cientifica. Nao restrito as metas de lucro de curto prazo do P&D privado, o Estado pode engajar
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em projetos arriscados ou sem aplicacdes tecnoldgicas imediatas, porém com potencial latente.
Isto, ressalte-se, € muito maior que o mero financiamento. Perpassa identificacdo de
oportunidades e criagéo de condigdes, por meio de visdes de lideranca setorial, como explicitado
nos pressupostos do state-led development. O arrojamento consiste ndo em eliminar o risco, mas
em toma-lo para si, em face da maior aversdo dos demais agentes. Este efeito ndo se concentra
na seara da ciéncia pura, obviamente, e por efeitos de spillover, melhoramento continuo e
fomento da inovacdo, esta na génese de todas as quase todas as tecnologias de propdsito geral
(GPT — general purpose technologies) do século XX. [MAZZUCATO, (2011)/2014, pp. 89-3].
Curiosa e ironicamente, o Estado, tido como a amarra do espirito empreendedor, é capaz de
exercé-lo com pujanca diante da incerteza e fornecer o substrato para 0s mesmos que desejam
estranguld-lo. O resgaste deste espirito, somente possibilitado pela recuperacdo da sua
capacidade de decisdo, é o verdadeiro espirito do desenvolvimento.

2.1.2.1 Financeirizacéo e desenvolvimento sustentavel

De maneira curiosa, 0 avanco da necessidade de acdo ecoldgica ocorre peri passu 0
estabelecimento do experimento neoliberal (CASTREE, 2010, p. 14-6). Esta sincronicidade
historica, até certo ponto coincidente, foi de suma importancia para a codificagdo de um
neoliberalismo ambiental. Ndo se deve subestimar a extensdo deste Gltimo. Tomando a
financeirizagdo como uma “estratégia de crise” (BRAND e WISSEN, 2014, p. 23), esta
estratégia visa, por meio da disrupcdo, a ampliacdo ultima das fronteiras do capitalismo. A
apropriacdo da natureza ocorre em uma preméncia do capital financeiro, ja vitorioso ao
sobrepujar, como hegemonico, o industrial, em encontrar investimentos com melhor relagdo
risco/retorno. Sendo assim, a financeirizacdo do ambiente é uma acdo organizadora para
mercados nascituros (ASIYANBI, 2018, p. 537).

E, em um paralelo com a génese do proprio capitalismo, esta € a sua nova acumulacgéo
primitiva. Os elementos deste maquinario envolvem o dominio da narrativa, no disciplinamento
tedrico da ciéncia monetizada e técnico da praxis, com todo um aparato institucional
desenvolvido para tanto. O controle dos fluxos de capital passa a ser também biopolitico, em

um novo aspecto do totalitarismo de mercado: a hegemonia da finanga se torna moral a partir
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da protecdo ambiental, superando uma antes intransponivel antitese interna (SULLIVAN, 2013,
p. 209-10; OUMA, JOHNSON e BIGGER, 2018, p. 504).

O arrazoamento para esta apropriacdo se da de maneira semelhante as benesses
promissérias do imperativo liberalizante: a no¢do de que o acesso livre ao setor privado pode,
por meio do estabelecimento de direitos de propriedade, melhor proteger recursos previamente
ndo-valorados, distribuindo recursos para os agentes envolvidos de maneira mais eficiente em
funcdo da livre concorréncia, desonerando o Estado e empoderando o individuo no esforgo
conservacionista. Perceba-se a sutil equivaléncia imposta por este “paradigma da valoragdo”: a
natureza, despida do seu valor intrinseco, passa a ter esforcos de defesa em decorréncia da sua
comoditizacdo e insercdo no mercado global (BRAND e WISSEN, 2014, p. 26).

A perniciosidade do disposto implica em, mais uma vez, limitar a capacidade de agéncia
estatal e terceirizar a resolucdo de problemas para o empreendedor. Contudo, seria esta de fato
uma solucdo? A tdo propagada eficiéncia alocativa do setor privado ndo seria, em verdade, a
disposicao de recursos onde sua taxa de retorno é mais elevada, independentemente dos seus
efeitos neutros ou negativos na producdo, incluindo ai alienagdo de ativos e ansia rentista? Seria
realmente este comportamento compativel com a sustentabilidade? (CLARK e HERMELE,
2013, pp. 27, 31).

No mister de redarguir tal questionamento, € necessario prescrutar a realidade da
aproximacdo neoliberal ao meio ambiente. As ocorréncias primarias, sem davidas, sdo a
privatizacdo e a concessdo de direitos de propriedade, a mercantilizacdo de recursos, bens e
servigos biofisicos, regulamentacédo alinhada a valores de mercado, em detrimento do arcabouco
tradicional, absorcdo de praticas privadas no setor estatal residual e surgimento de novos atores
na lacuna deixada pela administracdo publica. A evidéncia de seus efeitos é mista e imprecisa,
devido a multiplicidade de experiéncias e imprecisao terminoldgica e metodolégica. Em alguma

medida, houve instancias de sucesso, porém nenhuma inequivoca;

Em varias situacBes, o crescimento econdmico beneficiou desproporcionalmente
agentes do setor privado; atingiu-se eficiéncia econdmica as expensas da justica e
equidade social; um tipo muito particular de desenvolvimento, um que nao reflete a
plenitude do pensamento desenvolvimentista, foi atingido; enfraqueceu-se a
democracia e concretizou-se a sustentabilidade, mas somente até a medida que €



34

consistente com as particularidades dos direitos de propriedade privada e pregos de
mercado® (CASTREE, 2010, p. 29, traducdo do autor).

Em suma, ao passo que abundam os novos instrumentos financeiros para gestao de ativos
ambientais, as condi¢cBes que motivam sua existéncia, nominalmente a continua degradacéo
ambiental e a concentragcdo de capital nos agentes financeiros, permanecem inalteradas. Ora,
isto ndo se assemelha a uma revolugéo verde, e sim a um esfor¢co para manter o status quo; o
“capitalismo verde” ¢, em ultima instancia, um aprofundamento financeiro e expansao espacial
do mesmo capitalista intensivo em exploragéo de recursos tradicional, bem como de seu modo
de producéo e pensamento imperialista (BRAND e WISSEN, 2014, p. 33; OUMA, JOHNSON
e BIGGER, 2018, p. 509).

2.1.3 Mercados de capitais, titulos e investimento na contemporaneidade: sob a égide da

liberalizacéo

A associacdo entre sistema financeiro e desenvolvimento econdémico pode ser tragada
aos classicos da literatura. Contudo, a andlise por muito restringiu-se ao sistema bancario,
dominando o debate, tornado cada vez mais premente pela rapida expansdo do primeiro a partir
da década de 1980. Tomando de maneira conjunta os mercados acionarios, de titulos e
empréstimos sindicalizados, 0 montante levantado pelas firmas em economias desenvolvidas
aumentou cinco vezes entre 1991 e 2013. No mesmo periodo, o multiplicador foi de quinze para
aquelas em desenvolvimento (WORLD BANK, 2015, p. 76).

Em face desta significancia cada vez mais intensa, proponentes de um crescimento
lastreado nesta modalidade de financiamento apontavam, de maneira até certo ponto esparsa,

uma relacdo positiva entre a maturidade de uma economia e sua dependéncia dos mercados

8 “In various situations, economic growth has disproportionately benefited private sector actors; economic
efficiency has been achieved at the expense of social equity and justice; a very particular kind of development,
one that does not reflect the full range of development thinking, has been achieved; democracy has been neutered;
and sustainability has been realized, but only to the extent that it is consistent with the peculiarities of private
property rights and market pricing.”
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financeiros: a crescente sofisticagdo de um ambiente negocial, apos certo estagio, transcenderia
o ferramental basico e padrdo de gestdo de risco e levantamento de capital dos bancos,
demandando instrumental aperfeicoado e personalizado disponivel primariamente nesta
alternativa. Adicionalmente, sua propria evolucdo fomentaria o estabelecimento de um
arcabouco legal e regulatorio em uma espécie de circulo virtuoso. Por outro lado, a propria
intermediacdo dos bancos poderia ser encarada como um fator complicador adicional, devido
ao prémio informacional cobrado por estes, a ingeréncia corporativa e problemas de governanca

¢ a um “viés prudencial”, limitando a inovag¢ao (LEVINE, 2005, p. 883).

A necessaria sistematizacdo do papel do mercado acionario no desenvolvimento somente
viria, entretanto, com Levine e Zervos (1998). Verifica-se, de maneira empirica, que a liquidez
daquele e a estrutura do setor bancério sdo positivamente correlacionados com este Gltimo.
Ademais, conforme esperado, surgem evidéncias de que ambos proveem servicos distintos,
porém complementares, no financiamento do desenvolvimento. De fato, uma das consequéncias
teoricamente previstas na financeirizacdo ¢ uma reducgdo da aversao ao risco dos bancos com a
suspenséo do teto da taxa de juros, aumentando sua disposi¢do a engajar-se em projetos com
menor relacdo risco/retorno; a evolugdo dos dois sistemas ocorre conjuntamente no processo de
desenvolvimento econdmico (DEMIRGUC-KUNT, FEYEN e LEVINE, 2012, p. 8). A
condicdo necessaria para a promocdo deste Ultimo, portanto é o acesso de uma economia a um
sistema de financiamento de boa funcionalidade; sua exata composicao sendo de “importancia
secundaria® (LEVINE, 2005, p. 886, traducdo do autor). Logo, a prescri¢do de politica 6bvia
se tornaria o evitamento da restricdo de sua liberdade de acdo, consubstanciada em um

constrangimento ao prdprio crescimento econémico.

Neste sentido, estabelecer-se-ia um entrevero natural para as nagbes em
desenvolvimento, tornado patente pela discrepancia de capacidades: ao passo que,
indubitavelmente, tenha havido uma melhoria expressiva ao longo de duas décadas, com as
firmas de nacdes de renda mais baixa aumentando em dez pontos percentuais o total de emissfes
financeiras por elas capturadas, diante dos 6% de 1991, isto ainda equivale a meros 5% do PIB.
Em regides de alta renda, esta fatia foi de 15% em 2013 (WORLD BANK, 2015, p. 77). O

9 «[...] the exact composition of the financial system is of secondary importance.”
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arrazoamento para tanto ndo se deve somente aos efeitos deletérios de um PIB
comparativamente pequeno, inibidor da atividade financeira, mas também em decorréncia das
préprias caracteristicas estruturais de seus mercados, com ativos de baixo volume e
capitalizacdo, com pouca atratividade até mesmo em ambientes mais funcionais. Destarte,
efeitos de liquidez e escala constituem os principais alvos de acdo, atacados por meio da
consolidacdo de diversas bolsas de negociacdo em instituicbes maiores e fortalecidas,
desincentivando o outsorcing, e do aproveitamento da tecnologia de informatizagdo. A logica
subjacente € uma aproximacdo das melhores préaticas dos paises céntricos, tomados como
benchmark (SHAH e THOMAS, 2003, p.171).

Embora tais asser¢des tenham se tornado praticamente fatos estilizados, no que tange
aos emergentes, a liberalizacdo financeira € imprescindivel e indissociavel de qualquer estudo
sério do papel corrente dos mercados financeiros. E insuficiente qualquer tentativa de replicacao
de trajetorias prévias de desenvolvimento como algoritmo prescritivo. Neste sentido, mesmo
descontando-se fatores externos, como a queda da taxa de juro nos Estados Unidos nos anos
1980-90, ndo é verificAvel uma formacdo organica de tal sistema, como nos paises
desenvolvidos. De fato, observa-se que a “ordem hierarquica” entre bancos e mercados
financeiros no processo de desenvolvimento inexiste em diversas localidades. Estes ultimos, nos
paises em desenvolvimento, adquirem uma importancia muito maior que a consagrada pela
literatura dominante, em decorréncia de um misto entre incentivos governamentais, aumento do
custo da divida e diminuicdo das barreiras de circulacdo de capitais, em especial dos influxos
oriundos de investimentos de portfolio, fortemente baseados na distribui¢do do risco e aumento
de retorno de fundos de pensdo. Consequentemente, as estruturas decorrentes sao
essencialmente distintas daquelas observadas no Norte global. Na escala microeconémica, 0s
efeitos de informacédo adversa, risco moral e informacdo incompleta dissociam, muitas vezes,
tornam tais investimentos meramente especulativos, em detrimento do relacionamento de longo
prazo inerente ao desenvolvimento. Acarreta-se, desta forma, mudanca da gestdo empresarial,
que se dedica a maximizar o preco acionario e lucro de curto prazo, em vez da promocao do
crescimento (SINGH e WEISSE, 1998, pp. 610-4).

Ja na escala macro, a relacdo intrinseca entre mercados de capitais e financeiros pode

potencializar enormemente o risco envolvido, o que, somado ao carater especulativo dos fluxos
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de portfdlio supracitados, acarreta crises graves e sistémicas, longamente exploradas na Secao
3.1 deste Capitulo. Portanto, o desafio ao consenso ortodoxo, mais uma vez, se faz necessario.
Isto perpassa pelo reconhecimento das consequéncias nefastas da volatilidade decorrente do
ajuste de preco instantaneo do investimento de portfélio, da auséncia de comprometimento de
seus investidores, algo fundamental para a promoc¢édo do desenvolvimento e das subsequentes
restricdes impostas a politica econdémica para sua livre circulagdo (CHANG e GRABEL, 2015,
p. 124). Deve-se fomentar mecanismos de controles rigidos no investimento de portfélio e no
acesso de investidores domésticos ao mercado internacional de capitais, algo na contramdo da
“ordem de reformas”. Estas, diante dos fatos, sdo escancaradas como falacias; as verdadeiras
reformas devem vir na dire¢do da limitacdo do fluxo de capitais especulativos por meio de
taxacdo, prote¢do o mercado acionario de seus efeitos nefandos e promocéo do desenvolvimento
do sistema bancério (SINGH e WEISSE, 1998, p. 618).

Uma mudanca de paradigma, entretanto, viria com a Grande Recessdo de 2008. Se antes
a discussdo estava restrita as instabilidades da periferia, a crise do subprime trouxe a
vulnerabilidade oriunda da liberalizagdo financeira para o centro do palco global. Adquire
especial importancia, a partir de entdo, a reavaliacdo e reestruturacdo do mercado primario de
titulos, pois este, em associacdo com 0s empréstimos sindicalizados, foi responsavel pela maior
parte do crescimento do sistema financeiro, respondendo por 86% do financiamento anual total
nos paises desenvolvidos e 72% nos demais, com capitalizacdo anual, em 2013, de US$1.2 tri
nestes e US$6 tri naqueles, incremento de 30 e 6 vezes, respectivamente, em relacdo a 1991
(WORLD BANK, 2015, p. 77).

Em um cenério fortemente acometido pela volatilidade financeirizante, a principal
caracteristica de interesse nesta reanalise é a maturidade dos titulos emitidos e sua relacdo com
a natureza do financiamento realizado. No tocante aos titulos publicos, a literatura, mais focada
nos papeis soberanos, assevera a desejabilidade de implementacdo de politicas de alargamento
das estruturas de maturidade, visto que a visdo tradicional associa crises fiscais com
endividamento externo de curto prazo, devido a rolagem e restricdo de crédito internacional
decorrentes de subidas eventuais na taxa de juro. Contudo, na pratica, pode-se auferir algum
beneficio, quando da presenca de uma crise ja instalada, no encurtamento da referida estrutura,

visto que a evidéncia sugere a alternancia, em nagdes em desenvolvimento, para este padréo,
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retornando aos bonds de longo prazo no restabelecimento da normalidade. Isto se da devido a
menor sensibilidade dos incentivos de pagamento da divida de curto prazo ao estoque da divida,
em face da salvaguarda que langamentos de maiores maturidades proveem a partir de flutuacoes
futuras no nivel de consumo, oriundas de mudancas no nivel de risco de moratéria (ARELLANO
e RAMANARAYANAN, 2012, pp. 187-8; 223).

Por outro lado, no que tange ao universo corporativo, a abordagem tedrica classica de
Modigliani-Miller assegura, partindo da hipdtese de mercados perfeitamente integrados e sem
fricces, a indiferenca da firma entre financiamento por meio de empréstimos bancarios ou
emissdo de titulos de divida ou ainda pelo endividamento de curto ou longo prazo, em
decorréncia do custo de formas distintas de capital ndo variar de maneira independente e n&o ser
afetado por fatores exdgenos, como a politica fiscal (BAKER, GREENWOOD e WURKLER,
2003, p. 262; CORTINA, DIDIER e SCHMUKLER, 2016, p. 1). Todavia, em um contexto
realistico, friccdes de diversas ordens agregam significancia a decisdo tanto de mercado quanto

de horizonte temporal.

Na seara privada, em uma primeira instancia, espelha-se a visdo consensual manifesta
nos bonds publicos: a partir da conceitualizacdo da estrutura de maturidade como uma divisao
de risco entre devedores e credores, as dividas de longo prazo propiciam maiores investimentos
e mitigam a rolagem associada a crises. Por outro lado, identificam-se efeitos reais decorrentes
do endividamento de curto prazo, especialmente maiores restricGes financeiras na presenca do
escasseamento de oferta de crédito (WORLD BANK, 2015, p. 75). Ademais, para titulos de
cupom ndo-nulo, a duracdo, além da maturidade, parece influenciar positivamente em sua
precificacdo (HOPEWELL e KAUFMAN, 1973, p. 749).

A prescricdo de politica, portanto, passaria a ser, especialmente em paises em
desenvolvimento, o estimulo do acesso ao mercado de capitais de longo prazo, além de um
pequeno numero de firmas de grande porte, ao reduzir os custos de emissdo e promogéo de
instrumentos inovadores, como minititulos e securitizagbes. (PERIA e SCHMUKLER, 2017, p.
13). Em verdade, entretanto, a evidéncia concernente as maturidades das dividas de fato, tanto
em aspectos geograficos quanto em relacdo a sua extensdo, ainda ndo é farta (CORTINA,

DIDIER e SCHMUKLER, 2016, p. 6). Assim como nos casos nacionais, nao € automatica a
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escolha por titulos de longo prazo. Em outros termos, como 0 processo decisorio da firma é
embasado em informacg6es publicamente disponiveis, esta tende a associa-la a suas previsdes
das variacOes sobre os excessos de retornos dos titulos: com antecipacGes de retornos
extraordinarios baixos, aumenta a emissdo longoprazista, que por si sO traz uma predi¢cdo
inerente de rendimentos em excesso (BAKER, GREENWOOD e WURKLER, 2003, p. 288-9).
Outros fatores importantes para a op¢do por prazos menores sao, para além de um ambiente
pouco amigavel para investidores e regulacGes ineficientes, problemas de risco moral,
sinalizacéo e agéncia, trade-offs entre a necessidade de rolagem e o monitoramento do uso de
receitas, empoderando os credores para corte de fundos e custos de emissdo (WORLD BANK,
2015, p. 75).

Sendo assim, a compreensdo dos determinantes da maturidade dos titulos perpassa pelo
seu comportamento tanto setorial quanto territorial, algo empreendido na Figura 2 e na Tabela
1. Em um escopo mais generalista, a média ponderada de maturidade dos titulos emitidos no
periodo 1991-2013 € de 6,6 anos, sem distin¢Bes entre paises emissores. (CORTINA, DIDIER
e SCHMUKLER, 2016, p. 11). Firmas financeiras tendem a emitir bonds com maturidades
menores — no mundo desenvolvido, esta corresponde a 5,9 anos; para paises em
desenvolvimento, 6,7. J4 em relacdo as emissdes corporativas ndo-financeiras, aquelas situadas
em nacdes de alta renda sdo em média 0,4 anos mais longas que as de emergentes. Um ponto
adicionalmente importante, em relacdo a estes ultimos, é a prevaléncia de empréstimos
sindicalizados no financiamento de projetos de infraestrutura (WORLD BANK, 2015, pp. 82-
4).

O reposicionamento das emissdes em um panorama mais amplo, ultrapassando as metas

de lucro de curto prazo, é apenas um dos componentes de uma nova arquitetura financeira glo-
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Figura 2 - Maturidade média dos titulos emitidos entre 1991-2013, por setores de firmas
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Fonte: World Bank (2015), adaptada pelo autor.

bal, na qual se valorizam instrumentos de longo prazo, como os fundos de recursos soberanos
com mandatos em investimentos domésticos (GELB et al., 2014, p. 24) ou nas “inovagdes
institucionais” com mais espago para a politica publica e enfoque no desenvolvimento humano
e sustentavel, no Sul global, especialmente devido as restricbes de capitais, pelo carater
retornante aos EUA deste influxo, no pos-crise (GRABEL, 2013, p. 5).

Por outro lado, ndo somente uma renovacdo das instituicdes se faz necessaria, mas
também dos préprios instrumentos, devido a relativa escassez de créditos bancarios no novo
status quo. A situacao que surge € paradoxal: se, por um lado, é necessario buscar novas fontes
de financiamento, por outro a aversdo ao risco majorada dos investidores dificulta o acesso de
novos players ao sistema financeiro, algo ainda mais expressivo para aqueles objetivando, de
modo claro e inequivoco, finalidades sustentaveis e de mitigacdo das mudancas climéticas.
Neste sentido, despontam como alternativa, na década de 2010, os titulos verdes (green bonds).
Estes sdo um mercando ainda marginal e infante, representando, em 2018, apenas 0,39% de todo
o mercado global de titulos, ou 1,17%, quando se leva em consideracdo aqueles meramente
alinhados com o clima (DESCHRYVER e DE MARIZ, 2020, pp. 66; 68-9). A principio, este

baixo volume pode ser encarado como uma vicissitude forte o suficiente para instituir uma
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Tabela 1 - Maturidade média (em anos) dos titulos privados emitidos entre 1991-2013

Regido de Todas as firmas Corporativo néo- Financeiro
emissdo/grupo de financeiro

renda do emissor

1) Renda media

Paises 6,7 8,6 5,9
desenvolvidos
Paises em 7,2 8,2 6,7

desenvolvimento

2) Agregados por pais/regido

EUA 7,8 10,8 5,6
China 7,3 59 9,1
india 75 8,3 7,2
Africa 7,7 7,9 7,5
Australia e Nova 6,1 9,6 5,2
Zeléndia

Asia (desenvolvida) 7.1 7,6 6,3
Leste Europeu e 7,2 8,2 6,3
Asia Central

Asia (em 8,1 8,6 7,6
desenvolvimento)

América Latina e 8,4 9,1 7,3
Caribe

Oriente Médio 7,6 10,2 6,5
Europa Ocidental 6,7 8,4 6,2

Fonte: World Bank (2015), adaptada pelo autor.

barreira quase intransponivel no seu estabelecimento como ativos mainstream, por meio de um
circulo vicioso persistente: um quadro de presenca limitada de ativos elegiveis no balancete das
empresas, incapaz de permitir reentradas continuas e muitas vezes abaixo da marca de US$300-

500 milhdes (volume responsavel por assegurar liquidez e listagem), acarreta a baixa
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variabilidade de emissores e sua pequena liquidez afasta investidores institucionais, como
fundos de pensdo. A despeito desta problematica, o continuo crescimento do mercado motiva
uma avaliagdo aprofundada de tais titulos e do seu papel no financiamento do desenvolvimento

sustentavel, o que é realizado na subsecdo a seguir.

2.1.3.1 Green bonds: o papel do mercado de titulos verdes no financiamento do

desenvolvimento sustentavel

Green bonds sao “qualquer tipo de instrumento de titulos no qual todos os retornos sao
exclusivamente aplicados para financiamento ou refinanciamento, parcial ou total, de ‘Projetos
Verdes’ elegiveis, novos ou existentes’®” (ICMA, 2016, p. 2). Em outros termos, possuem
estrutura similar a de titulos convencionais emitidos por entidades publicas ou privadas, com
uma diferenca crucial: os recursos levantados podem ser investidos somente em projetos
ambientalmente sustentaveis, primariamente relacionados a mitigacdo e adaptacdo a mudanca
climatica (GIANFRATE e PERI, 2019, p. 128). Surgem, portanto, dentro do contexto da
necessidade de investimentos contingentes estimada na ordem de US$90 trilhGes no intervalo
2015-30 (BHATTACHARYA, OPPENHEIM e STERN, 2015, p. 1). De fato, reconhece-se que
uma resposta rapida e abrangente para manter o aquecimento global abaixo de 1,5°C, conforme
as metas dos signatérios do Acordo de Paris, requereria, além das inversées em infraestrutura e
construcdo civil de baixo potencial emissivo ja citadas, um redirecionamento dos fluxos
financeiros da ordem de 2,5% da formacéo global de capital fixo no periodo de 2016-35 (IPCC,
2018, p. 331). Contudo, em um cenario pos-crise de 2008, as mudancas no setor de
financiamento tornam esta tarefa herculea; ao passo que se registra uma revitalizagdo recente do
financiamento bancario de longo prazo, este ainda sofre com a desalavancagem global das
instituicdes. Da mesma forma, a falta de um panorama macroeconémico claro e previsdes de
retorno pouco otimistas no mercado acionario, bem como restri¢cbes corporativas internas, sao

complicadores adicionais para 0 mercado de capitais. (OECD, 2017, p. 18).

10°«[...] are any type of bond instrument where the proceeds will be exclusively applied to finance or re-finance in

part or in full new and/or existing eligible Green Projects...”
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Sendo assim, no contexto da insuficiéncia das fontes tradicionais, 0s green bonds
despontam como alternativa, capazes de prover financiamento de longo prazo, por meio de
emissdes com maturacdes longas e intermediarias; melhoramento da reputacdo dos emissores,
com a divulgagdo de uma agenda ambiental clara; potenciais vantagens no custo de emisséo,
“esverdeamento” de setores costumeiramente associados a atividades poluentes e
disponibilizacdo de produtos sustentaveis para investidores de longo prazo com tais
preferéncias, como fundos de penséo e soberanos. (OECD, 2017, p. 36). A génese deste mercado
se deu em 2007, com a emissdo de um “titulo de conscientizagao climatica” (climate awareness
bond) pelo Banco de Investimento Europeu. No ano subsequente, uma coalizdo de investidores
suicos, fundos de pensdo e investidores conceitualizou o primeiro green bond per se, sendo
lastreado e emitido pelo banco sueco Skandinaviska Enskilda Banken (SEB) e pelo Banco
Mundial. Até o inicio da década de 2010, os langamentos concentraram-se primariamente em
instituicdes multilaterais de desenvolvimento, com corporacgdes iniciando sua oferta em 2013
(HACHENBERG e SCHIERECK. 2018, p. 2). Por outro lado, a Polénia foi pioneira em emitir
um titulo soberano em 2016, sendo acompanhada pela Franga em 2017. A diversificacdo torna-
se progressiva, com o green Sukuk, um green bond islamico do governo malaio, em junho do
mesmo ano, e com papeis verdes cobertos por hipotecas, instrumentalizados pela agéncia
governamental Fannie Mae, dos EUA (TANG e ZHANG, 2020, p. 5).

A celeridade da ramificacdo do mercado motivou a formalizacdo de processos de
certificacdo por organizacgdes externas, bem como a definicdo de padrdes. Despontaram, neste
ambito, a normalizacdo voluntaria Green Bond Principles (GBP), estabelecida em 2014 por
Bank of America Merrill Lynch, Citi, JPMorgan, BNP Paribas e HSBC e a Climate Bond
Initiative (CBI), notéria pela detalhada taxonomia para elegibilidade da nomenclatura,
rapidamente sendo capaz de atingir consistentemente 18% do mercado, em um valor cumulativo
de US$150 bilhdes (CBI, 2020a, p. 2), além de iniciativas de carater nacional, como nas
definicdes do Ministério do Meio-Ambiente japonés, e regional, nos padrdes especificos da
Associacdo das Nagdes do Sudeste Asiatico (AGBS - ASEAN Green Bond Standards), entrando
em pleno vigor em 2018 (CBI, 2018a, p. 13) . Desta forma, a exigéncia por melhores préaticas
tornou-se acentuadamente patente; se, em 2016, cerca de 60% das novas emissdes receberam

alguma forma de revisdo e certificacdo externa (CBI, 2016, p. 7), em 2020 este percentual subiu
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para 86%, com 6% sendo avaliadas multiplas vezes (CBI, 20193, p. 13). Entretanto, devido a
forca das restrigcdes, estima-se que o mercado de instrumentos climaticos ou alinhados com o
clima seja até duas vezes superior aos dos indicados como green bonds per se pelo GBP.
Destarte, registra-se um esforgo nacional e supranacional para institucionalizar os critérios de
delimitacdo dos referidos titulos: no primeiro campo, destacam-se o Reino Unido, Marrocos,
México e China; no segundo, o Technical Expert Group on Sustainable Finance (TEG) da Uniéo
Europeia, em intenso dialogo com esta Gltima, o High-Level Expert Group on Sustainable
Finance (HLEG), da Comisséo Europeia, e a coalizdo ONU/Banco Mundial Roadmap for a
Sustainable Financial System (DESCHRYVER e DE MARIZ, 2020, p. 63). Adicionalmente,
para além da certificacdo, em 2016 as agéncias Moody’s e S&P Global Ratings langaram regras
para avaliacdo e atribuicdo de rating para Titulos Verdes, com pontuacGes especificas para o
bond, e ndo o emissor (SITAWI, 2016, p. 18).

De qualquer forma, revela-se uma tentativa de evitamento do revestimento de
instrumentos financeiros comuns com uma aparéncia verde (greenwashing). Para tanto, faz-se
mister uma pré-definicdo dos componentes centrais de um green bond. Neste sentido, o conjunto

de normas da GBP € claro e conciso, sendo apresentado no Quadro 1.

Quadro 1 - Componentes centrais de green bonds (continua)

Componente Caracteristicas

Uso de volume arrecadado Emissores devem fornecer claramente, em
documentacdo legal, a utilizagho do volume
arrecadado  pelos  titulos, explicitando e
quantificando, quando possivel, os beneficios
ambientais. Caso uma parte ou a totalidade dos
recursos sejam empregados para refinanciamento,
deve-se expressar qual € esta proporcdo e quais
investimentos ou projetos sdo refinanciados. As
categorias elegiveis para classificagdo como “Projeto
Verde” mais frequentes sdo:

-Energia renovavel;

- Eficiéncia energética;

- Prevencéo e controle da poluicéo;

- Manejo sustentavel de recursos naturais bidticos;

- Conservacdo da biodiversidade terrestre e
aquatica;

- Logistica e transporte limpos;

- Adaptacéo & mudanca climética,

- Produtos, tecnologias de produgdo e processos

eco-eficientes.




Quadro 1 — Componentes centrais de green bonds

Componente

Caracteristicas

Processos para avaliacdo e selecdo de projetos

Emissores devem explicitar como o projeto se
encaixa nas categorias elegiveis supra, o critério de
elegibilidade empregado e o0s objetivos de
sustentabilidade ambiental.

Gestdo de receitas

Emissores devem creditar as receitas dos titulos para
uma conta secundaria, mové-las para um portfolio
especifico ou manté-las de alguma forma apropriada
e verificada por processos internos vinculados as
operagbes de financiamento e investimento de
Projetos Verdes. Enquanto os titulos proverem
receitas, o balanco destas deve ser periodicamente
ajustado para realocagbes em Projetos Verdes
empreendidos no mesmo periodo, com tais
transferéncias, mesmo que temporarias, sendo
informadas aos investidores.

Comunicacéo

Emissores devem, com ampla disponibilidade,
prover e manter informagdes atuais do uso das
receitas, renovando as comunicagfes anualmente até
a alocacdo plena ou quando necessario em face de
novos acontecimentos. Estas devem conter uma lista
de projetos nos quais os recursos foram aplicados,
com descri¢des breves de seus objetivos e dos
montantes envolvidos, bem como seu impacto
esperado.  Projetos com algum grau de
confidencialidade devem fornecer informagdes
genéricas ou em nivel agregado. Recomenda-se 0
uso de indicadores de desempenho quantitativos,
com sua metodologia explicitada, bem como
ferramentas de acompanhamento para investidores.

Fonte: Elaborada pelo autor, a partir de ICMA (2016).
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A principal inovagdo introduzida pelos green bonds consiste na declaragéo de uso do

volume arrecadado pela emissdo dos titulos. Em outros termos, ao passo que um instrumento

financeiro regular pode empregar o montante levantado em qualquer finalidade ensejada pela

firma, um papel verde somente pode fazé-lo para os fins expressamente declarados na

estruturacdo da operagdo, obviamente implicando em demanda por grau elevado de

transparéncia, com o acompanhamento e a auditoria externa cabiveis — de fato, é recomendavel

que a propria constituicdo componha uma por¢éo da revisdo externa (ICMA, 2016, pp. 3-5). Os

setores destinatarios de tais recursos séo listados no Quadro 2.



Quadro 2 - Taxonomia dos usos de volume arrecadado de green bonds (continua)

Uso de volume arrecadado

Ativo

Especificidades

Transporte: passageiros, cargas e
infraestrutura de suporte

Transporte de passageiros

Transporte publico

Carga rodoviaria

Carga ferroviaria

Questdes intersetoriais

Aviacéo

Aquético

Veiculos mistos

Investimentos em
combustiveis fosseis sao
automaticamente excluidos,
assim como
biocombustiveis. Veiculos
deste tipo ndo podem
compor mais de 25% da
frota. Também ndo sdo
contempladas novas
estradas de  rodagem.
Devem-se respeitar critérios
universais de emissdes por

passageiro/tonelada de
carga.
Construcdo  civil: ~ comercial, | Prédios Para construcéo, as

residencial e eficiéncia energética

Produtos e sistemas para eficiéncia

predial

Ambiente construido

Planejamento urbano

edificagbes devem estar nos
15% com menores emissoes
do mercado ou com
reducbes emissivas
consideraveis.  Procura-se
eficiéncia energética e que a
infraestrutura construida
seja alimentada por fontes
renovaveis.

Recursos hidricos: gestdo da oferta
e tratamento de esgoto

Infraestrutura hidrica

Consideram-se as emissoes
de gases do efeito estufa do
projeto em questdo: ou
devem ser nulas em termos

liquidos, ou  estimadas
conjuntamente aos esforcos
de mitigacdo.

Residuos e controle da poluicdo: | Preparacao Somente sdo permitidas

reciclagem, reutilizacdo e outras
gestdes de residuos

Armazenamento de residuos

Reutilizacdo

Reciclagem

Unidades de tratamento biolégico

Biomassa

Aterragem

Gestdo de residuos radioativos

Esgoto

intervengbes em  aterros
fechados para captura de
gas. Transporte de residuos
ndo pode se destinar a
aterros e respeitando 0s
critérios de transportes.
Exigéncias emissivas
particulares.
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Quadro 2 — Taxonomia dos usos de volume arrecadado de green bonds

Uso de volume arrecadado

Ativo

Especificidades

Uso do solo e recursos
maritimos: agricultura, pecuéria,
aquacultura e pescados

Agricultura (incluindo sistemas

produtivos de uso misto)

Silvicultura comercial

Protecdo e restauracdo de

ecossistemas naturais

Pescados e aquacultura

Gestdo da supply chain de ativos

Devem ser demostrados,
significativamente, sequestro de
carbono, reducdo de emissbes ou
compatibilidade com objetivos
agricolas de baixo teor de
carbono. Exige-se certificagdo e
respeito a critérios especificos.
Excluem-se projetos em turfeiras.

IndUstria: processos industriais e
intensivos em energia

Recursos priméarios

Producdo de combustiveis

Limpeza e restauracéo

Outras industrias e manufaturas

Supply chain

Excluem-se projetos de
restauragdo  de  combustiveis
fosseis. Em caso de captura e
armazenamento de carbono, este
deve ter eficiéncia de 100%.

Informacdo e tecnologia da
comunicacdo: redes, gestdo e
ferramentas de comunicacgdo

Redes de banda larga

Solucgbes de Tl

Gestdo energética

Fonte: CBI (2021b), adaptada pelo autor.
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De qualquer modo, finda a delimitacéo das caracteristicas de um green bond, torna-se

possivel proceder com uma tipologia dos titulos disponiveis, em funcdo do érgdo emissor. Isto

é empreendido no Quadro 3.

A guisa de encerramento, apds esta perscrutacdo concernente as facetas dos titulos

verdes, resta um ultimo componente a ser abordado, sendo de fato uma questdo permanente na

literatura: a existéncia de um prémio decorrente da indicagcdo de um bond qualquer como verde,

ou, conforme o jargdo estabelecido, um greenium. Para papeis regulares, nos quais es ta

caracteristica € bem documentada, o prémio de uma nova emissdo é o rendimento a maior

recebido pelo comprador, e, em contrapartida, pago pelo vendedor, em face daquele auferido

por langamentos mais antigos negociados no mercado secundario, na mesma janela temporal.

Paralelamente, da-se uma concessao de nova emissao quando esta ultima se d& a um prego mais

elevado -e, consequentemente, com retornos menores- que o endividamento prévio.



Quadro 3 - Tipologia dos green bonds

Categoria

Descricéo

Corporativo

Titulo de uso de receitas emitido por entidade
corporativa, com recurso ao emissor em caso de nao-
pagamento de rendimentos ou no retorno do capital.
Abrange titulos de YieldCo para financiamento de
aquisicdes corporativas.

Projeto

Titulo lastreado em um Gnico ou maltiplos projetos,
no qual o investidor se expde diretamente ao risco,
COM Ou Sem recurso ao emissor da divida.

Garantidos por ativos (ABS — Asset-based

securities)

Titulo colateralizado por um Unico ou mudltiplos
projetos, usualmente com recurso apenas para ativos,
excetuando-se titulos garantidos. Nestes, o recurso
primario é para 0 emissor, com recurso secundario
para manancial de ativos subjacentes de cobertura,
em caso de insolvéncia.

Supranacional, sub-soberanos e de organismos (SSA
— supranational, sub-sovereign and agency)

Titulos emitidos por instituicbes financeiras
internacionais, como o Banco Mundial e o Banco
Europeu de Investimento (emissores

supranacionais). Titulos SSA comportam-se de
maneira similar aos corporativos. Incluem-se titulos
de organismos, como aqueles emitidos por bancos de
importacdo/exportacdo e de bancos nacionais sub-
soberanos de desenvolvimento.

Municipais/Regionais

Titulos emitidos por governos municipais, locais ou
regionais.

Soberanos

Titulos emitidos por governos nacionais.

Setor financeiro

Titulo emitido por instituicbes financeiras
especificamente para levantamento de capital
visando a financiar empréstimos incluidos no
balango patrimonial ou atividades ‘“verdes”.
Distingue-se dos demais por fornecer recursos para o
setor financeiro prover financiamento, em vez de
investimentos diretos.

Fonte: OECD (2017).
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Em outros termos, a precificacdo ocorre no interior da curva de rendimentos. O greenium

incorre justamente neste caso. Ndo ha justificativa tedrica para este efeito justa e simplesmente

pela mera certificagdo de um titulo como “verde”, se comparado aos de mesmo rating e

emissores iguais ou semelhantes, visto que as condigdes de mercado sdo as mesmas e 0S custos

tanto da propria certificacdo sdo negligencidveis. Sendo assim, tal investigacdo empirica adquire

grande importancia.
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Em uma amostra de 21 titulos passiveis de definicdo de uma curva de rendimentos,
emitidos no primeiro semestre de 2020, dez apresentaram o prémio habitual de nova emissao,
contra apenas trés no mesmo periodo de 2019, e cinco indicaram greenium (CBI, 2020b, p. 11).
J& em relacdo ao segundo semestre, a proporcdo foi ainda maior: dentre 33 titulos selecionados,
19 exibiram este Gltimo, em face de sete sem prémio algum; sinal claro de demanda robusta por
titulos verdes e suporte do investidor (CBI, 2021c, p. 8). Esta conclusdo parece inequivoca
diante das evidéncias de analises mais gerais: h4, de fato, um prémio na precificacdo de green
bonds (BAKER et al., 2018, p. 28; HACHENBERG e SCHIERECK, 2018, p. 11; ZERBIB,
2019, pp. 27-9). Embora a exata situacdo deste greenium dependa da amostragem, a maioria dos
indicios o posiciona em alguns pontos-base abaixo, numa faixa proxima a -2 pb. O
questionamento subsequente, portanto, é no efeito desta discrepancia na negociacdo destes
ativos. Ha indicativos de um melhor desempenho de papeis com critérios ambientais, sociais e
de governanca (ESG — environmental, social and governance). Mais gque isso, a pesquisa denota
demanda elevada especialmente por titulos verdes, em oportunidade passivel de exploracdo por
emissores, simultaneamente debelando temores acerca de uma bolha neste mercado, em
decorréncia da discrepancia desprezivel de precificacdo. Em suma, ha baixo impacto decorrente
das preferéncias pré-ambientais de investidores nesta Gltima. Ademais, preliminarmente estes

podem apresentar menos volatilidade no mercado secundario.

Ainda mais, uma parcela dos investidores demonstra disposi¢cdo para engajar em um
trade-off entre rendimentos inferiores e manutencéo dos titulos em seu portfolio por um periodo
maior, especialmente em caso de certificacdo. Em verdade, aparenta-se a ocorréncia de uma
relacdo positiva entre estas emissdes e investimento orientado a longo prazo (FLAMMER, 2018,
p. 25). Em outras palavras, a nocdo de propriedade é importante para os agentes, nesta
especificidade. Até mesmo o0s acionistas pré-existentes auferem beneficios liquidos, com o
melhoramento decorrente do desempenho ambiental e andncios de retornos positivos,
particularmente provenientes da propriedade institucional supracitada e maior liquidez
acionaria, com alargamento da base como fruto da cobertura midiatica (TANG e ZHANG, 2020,
p. 22).

O disposto acima aproxima-se de um consenso ténue acerca dos green bonds como uma

inovagdo financeira de contribuicOes indeléveis para o financiamento do desenvolvimento
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sustentavel e um papel indiscutivel no plasmar do futuro das financas. Contudo, o impacto dos
titulos verdes é realmente tdo grande quanto o propagado? O sucesso explosivo desta
modalidade, acentuado a partir de 2017, se deve em grande medida a uma coincidéncia de
incentivos para adesdo entre emissores e compradores. Neste contexto, tanto a referida
disposicao para menores payoffs quanto o esforco e oneracao extras incorridos para certificagcao
podem ser encarados como uma busca de legitimacdo dos stakeholders. Mas esta tomada de
decisdo possui arrazoamento muito mais negocial que financeiro. E ai reside o cerne deste
imbréglio: uma parcela razoavel, se ndo a maioria, destes bonds prové recursos para projetos
que ja aconteceriam sem a chancela ambientalmente alinhada. Sua prépria estruturacdo nédo
difere significativamente de titulos pablicos ou privados com rating de investimento. Como uma
nova ferramenta, “green bonds sdo uma inovagdo muito conservadora”!. (MALTAIS e
NYKVIST, 2020, p. 15, traducdo do autor). Destarte, é factivel a operacdo de um ilusionismo
financeiro: a nocdo de alocacéo de capital para novos empreendimentos, ao passo que se da um
simples deslocamento. O principal diferencial, argumenta-se, ndo estaria ai, mas sim na
manifestagdo expressa do “uso de receitas” e todo o corolario normativo por ela implicado.
Aproximar-se-ia, portanto, de uma gestdo ativa do portfélio, uma chave para a transformacéo

da economia real.

O veredito sobre sua suficiéncia para a cimentacdo dos green bonds como instrumentos
imprescindiveis ainda ndo esta claro. A equivaléncia factual entre estes titulos e os regulares
torna o risco de financeirizacdo uma possibilidade real, algo intensificado pela procura por
legitimidade mencionada anteriormente. Apesar das evidéncias listadas em termos de um efeito
benéfico, esta tltima pode prover uma “embalagem verde” para a financeirizacao da natureza.
A clara concentracdo no Norte global, manifesta nesta Secéo, repete os padroes excludentes, em
detrimento de um desenvolvimento verdadeiramente sustentavel. O potencial mercadoldgico
existe e é inegavel, bem como seu apelo. A cautela, contudo, se faz necessaria, com o prosseguir
de novos estudos, para que este mesmo apelo nao se torne um novo “canto da sereia” para a

periferia da economia.

1 «...] as a financial tool green bonds are a quite conservative innovation.”
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3 EVOLUCAO DO MERCADO DE GREEN BONDS NO BRASIL E NO MUNDO

O presente Capitulo pretende, por meio de estatisticas descritivas, apresentar o estado
atual do mercado de green bonds, com enfoque especial no periodo 2014-9, no qual se deu a
intensificacdo das emissdes. Os recortes adotados seguem, majoritariamente, os ditames da
subsecdo 2.1.3.1, do Capitulo anterior. Ao passo que a Se¢do 3.1 relaciona uma visao holistica
dos titulos verdes em nivel global, a Secdo 3.2 concentra-se nas particularidades do ambiente

brasileiro.

3.1 Panorama global dos green bonds: génese e desenvolvimento do mercado

A fim de acompanhar a evolucdo histérica do mercado de green bonds, a Figura 3
relaciona as emissdes por categoria de emissor, conforme tipologia do Quadro 3. Sua anélise,
bem como das Figuras A-1 e A-2 (Apéndice A) contextualiza a rapida expansdo do mercado,
partindo de uma capitalizacdo de US$ 59,3 bilhdes em 2014 para espantosos US$ 776,3bi apenas
cinco anos depois (CBI, 2019a, p. 15), com pretensdes de quebrar a barreira de US$ 1 trilhdo
em 2020 (TANG e ZHANG, 2020, p. 6). De fato, a intensidade desta tracdo é registrada pelas
taxas de crescimento aceleradas das emissGes anuais, aumentando 89,5% no periodo 2015-6,
87% em 2016-7 e 51,2% entre 2018 e 2019. Contudo, mais importante que constatar esta
velocidade é compreender como esta ocorreu peri passu a alteragdes de composicao dos titulos.
Até 2016, o tipo predominante de green bond era SSA, emitido por bancos de desenvolvimento,
em uma proporcdo de 40% no primeiro ano considerado e cerca de um terco no biénio seguinte.
A partir de 2017, entretanto, o setor privado, seja financeiro ou corporativo, majorou
intensamente sua participacéo, com este ultimo praticamente quadriplicando seu share em trés
anos, com expansdes de 93,3% e 96,6% entre 2016-7 e 2018-9. Ja aquele registrou tendéncia
mais timida nestes dois periodos, 53,3% e 12%, respectivamente, mas observou assombrosos
117,4% em 2017-8, suficiente para valer-lhe a lideranga neste intervalo. A alternéncia das

primeiras posi¢Oes do ranking entre vertentes distintas do mundo corporativo denota a rapida
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Figura 3 - Emissdes de green bonds por categoria de titulo (2014-9)
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Fonte: Elaborada pelo autor, a partir de CBI (2021a).

apropriacdo deste nicho de negdcios, algo corroborado pela observacdo de que, conjuntamente,

detém 40,6% das emissdes acumuladas.

Esta pujanca ndo implica, por outro lado, que o setor publico tenha enfraquecido sua
participacdo; os titulos soberanos, em especial, demonstraram taxas de intensificacdo expres-
sivas, com crescimentos interanuais de 1350%, 63%, e 39,8% a partir de 2016 — muito superiores
aos municipais. A principal linha de expansdo, todavia, parece ser no fortalecimento das
emissdes de bancos de desenvolvimento (79,4% em 2018-9) e em titulos cobertos pelos
governos (86,2%). Mesmo com estes lancamentos quase dobrando, a totalidade da fatia publica,

no ultimo ano analisado, foi apenas de 38,7%.

Portanto, uma caracterizacdo do mercado de green bonds envolve forcosamente perceber
um sobrepujamento gradual por parte dos titulos corporativos. Ademais, considerando-se que o
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setor financeiro privado, conforme tipologia do Quadro 3, é o campedo em emissdes, detendo
sozinho um quinto de todo o volume monetario, é impossivel ndo se alertar diante de uma
ameaca da financeirizacdo dos titulos verdes, conforme a discussédo das Se¢des precedentes. Esta
situacdo ndo passou despercebida; de fato, se até 2013 havia uma virtual inexisténcia de titulos

corporativos de qualquer forma, a partir de 2017 verifica-se um “green bond boom”, embora

conhecga-se muito pouco desta inovacdo financeira, sua efetividade em termos de
desempenho financeiro e ambiental e suas implicacdes de resultados ao nivel das
firmas. Em particular, green bonds corporativos sdo capazes de corresponder a suas
promessas e prover melhorias & pegada ambiental das empresas? ** (FLAMMER,
2018, p. 2, traducéo do autor).

A questdo, portanto, é tentar compreender se estes ndo se tornaram um mero instrumento
especulativo sob a égide da liberalizacdo financeira — ou seja, em outros termos, se, em vez de
se financiar o desenvolvimento sustentavel, simplesmente se financeirizou a natureza e a agenda
ambiental. Para tanto, é razoavel considerar o uso do volume arrecadado (Figura A-3 —apéndice
A), consoante a taxonomia do Quadro 2. E claramente perceptivel a concentragio do uso de
receitas nos setores de energia, construcao civil e transportes —em 2019, por exemplo, estes trés
destinos corresponderam a 81% das emissdes de titulos. Fins energéticos, em especial, foram
prevalentes em todo o periodo considerado. Indubitavelmente, contudo, as maiores taxas
intervalares de crescimento se deram nos transportes e na construcao civil: ao passo que, no
primeiro campo, excetuando-se a estabilidade factual de 2017-8, estas mantiveram-se na faixa
de 40-50%, com indice maximo de 56%, no segundo registraram-se incrementos muito mais
expressivos, entre 70-80%, com pico de 116% em 2015-6. JA em relacdo ao terceiro,
depreendem-se taxas ainda mais impressionantes, como 0s 143% no mesmo espago de tempo
ou os 170,6% no periodo imediatamente posterior. Portanto, constata-se a progressiva
concentragdo de interesses do mercado de titulos verdes nestes segmentos, algo respaldado pela
magnitude dos valores absolutos dos investimentos. Como contraste, evidenciam-se 0S recursos

hidricos, que embora tenham elevado sua participacdo em seis vezes em 2015-6, ainda assim

12« ] we know very little about this financial innovation, its effectiveness in terms of financial and environmental
performance, and the implications for firm-level outcomes. In particular, do corporate green bonds deliver on their
promise and yield improvements in companies’ environmental footprint?”
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correspondem a apenas um terco dos langcamentos de energia e construcdo civil e metade dos de
transportes. Ainda no ambito negocial, uma maneira adicional de caracterizar o estado de coisas
dos green bonds da-se por meio das estatisticas relativas as proporc¢des de volumes de emissao
(deal sizes) dos titulos (Figura A-4 — apéndice A). Observa-se uma tendéncia de consolidacdo
do mercado, em termos de asseguracdo de seu volume, liquidez, atratividade internacional e
poder de financiamento. O tamanho de referéncia da emissdo (benchmark deal) adotado pela
Climate Bonds Initiative é ainda mais restritivo que o supra de Deschryver e De Mariz (2020),
situando-se na faixa de US$500 milhdes. De fato, a analise desafia as assercdes de tais autores,
ao registrar, em todo o periodo considerado, mais da metade dos titulos excedendo tal marca
limitrofe. Especificamente, considerando-se o intervalo subsequente a 2016, no qual, segundo a
Figura 3, iniciou-se a expanséo acelerada dos referidos papeis, esta proporc¢ao passou de 55,4%
para 57,2% em 2018 e 59,6% no ano seguinte. Paralelamente, os titulos menores, inferiores a
US$100 mi, enfrentaram sucessivas reducdes em sua participacdo, respondendo por 20,9% das
emissdes em 2017, 18,2% em 2018 e apenas 14,7% em 2019. Ressalta-se, entretanto, que apesar
do deslocamento para este perfil indicar solidez de um mercado, a presenga de um manancial de
pequenos emissores também possui implicacdes positivas, depreendendo-se diversificagdo, ou,
em outros termos, capacidade de atender a variadas demandas de financiamento (CBI, 2019a,
p. 11).

Todavia, as negociac@es, conforme descritas supra, ndo se ddo em um vacuo. Tendo-se
em mente a contextualizacdo das transacfes em um cenario de fluxo internacional livre de
capitais, sustentaculo da liberalizacdo, torna-se premente esforco descritivo a partir de recortes
geogréficos e de niveis de renda, no periodo 2014-9 (dados pré-2014 agregados no inicio do
intervalo), bem como por regido e em funcdo do estadgio de desenvolvimento. Para tanto,
adotam-se tanto os critérios de regionalizacdo quanto de estratificacdo de World Bank (2020),
dispondo nagOes desenvolvidas como aquelas com PIB per capita igual ou superior a
US$12.536,00.

Até o fim de 2019, registraram-se 1471 emissores em 61 paises, em um montante de
US$755bi. E patente a concentracio das emissdes no Norte global (Figuras A-5 e A-8 —apéndice
A). A dindmica dos green bonds reencena a logica centro-periferia; dentre os vinte maiores

emissores, apenas trés sdo paises em desenvolvimento — e mesmo se pesando o forte
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desempenho chinés, deve-se ressaltar que este ainda é 49,4% inferior ao do mercado norte-
americano. No que tange a este Ultimo, em especial, destaca-se o intenso volume da agéncia
estatal Fannie Mae, consistentemente o maior emissor de green bonds do cenario mundial.
Somente no intervalo 2016-9, foi responsavel por 3310 titulos verdes embasados em hipotecas,
em um volume de US$72,8 bi (CBI, 2018b, p. 3; CBI, 2018a, p.4; CBI, 20193, p. 4). Entretanto,
0 desempenho dos EUA esta longe de ser desprezivel, mesmo com a exclusdo deste 6rgédo — de
fato, sem a consideracdo deste, o crescimento no periodo seria ainda maior, em expressivos
85%, com arrecadacgdo de US$28.5 bi no ultimo ano considerado, valor este excedido apenas
por China e Franca (CBI, 2019a, p. 6).

Ainda neste sentido, é perceptivel que, desconsiderando-se o desnivel aberrante do ano
inicial do intervalo, as emissdes dos paises desenvolvidos sdo, em média, 4,5 vezes superiores
as dos emergentes (Figuras A-7 e A-10 — apéndice A). Em uma nota ainda mais preocupante,
afora os biénios 2014-5 e 2015-6, de crescimento explosivo dos incipientes papeis em
desenvolvimento, nos intervalos subsequentes a tendéncia de crescimento do volume financeiro
de green bonds nestes Ultimos parece diminuir, passando de 21,9% entre 2016-7 para 15,6% em
2018-9, a0 passo que a taxa média para as na¢des ricas, no mesmo intervalo, foi de 72,2%, sendo

ainda observado neste interim a quase estagnacéo de 2017-8.

Outrossim, surgem indicios de um aparente carater eurocéntrico das emissdes de green
bonds (Figuras A-6 e A-9 — apéndice A). Em verdade, € indelével que, somente no top 20 em
volume de emissGes, em especial, constam onze nacdes europeias. Tais suspeitas sao
confirmadas ao se constatar que a Europa Ocidental é responsavel por quase 40% dos valores
acumulados no periodo, sendo mais que o dobro da Asia Oriental e Pacifico e excedendo em
56,3% a América do Norte. De fato, a concentracao € tdo espantosa que o somatorio das demais
regides é cinco vezes inferior ao cumulativo europeu. Ademais, ndo se registra nenhuma perda
de folego, pois, entre 2018-9, foi observada a segunda maior taxa de crescimento do continente,
perdendo apenas para 2016-7. Esta constatacdo é reforcada pela intensidade das emisses em
euro, com incremento médio de mais de 70% entre os dois ultimos anos tomados. Todavia, mais
que isso, torna-se nitido o carater céntrico deste mercado, como disposto alhures: os volumes
em euro e dolar corresponderam, em média, a 78,1% dos langamentos vis-a-vis tendéncias

timidas dos demais. No geral, moedas fortes correspondem a 80-85% do triénio 2017-9 (Figura
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A-11-apéndice A), um forte fator de concentracdo, vide a existéncia, no Gltimo ano em questao,
de titulos em 34 unidades monetarias distintas (CBI, 20193, p. 10).

Destarte, a presenca de China e Brasil nos rankings dos maiores emissores (Figuras A-5
e A-8 — apéndice A) adquire especial significancia e suscita analise aprofundada. Ao passo que
0 caso brasileiro é abordado em maiores detalhes no Capitulo seguinte, indica um potencial
vetor de expanséo para a América Latina e Caribe, a ser tratado aqui. Em relagéo a primeira,
adquire ares de efeméride o pronunciamento do presidente Xi Jinping no 19° Congresso
Nacional do Partido Comunista Chinés, em 2017, ensejando a construcdo de uma civilizacédo
ecologica em um projeto milenar propiciado pela construcdo de um sistema orientado ao
mercado para tecnologia e financas verdes. A elevacdo desta Ultima a um nivel de estratégia
nacional caracteriza um verdadeiro ponto de inflexdo na trajetdria dos titulos verdes no pais —
de um inicio timido em fins de 2015, com a emissao inaugural por parte do Banco Popular da
China no mercado doméstico e a publicacdo, pelo Comité de Financas Verdes da Sociedade
Chinesa para Financas e Bancos do seu Green Bond Endorsed Project Catalogue, para o maior
emissor global, descontando-se o referido Fannie Mae nos EUA, em 2017, posi¢cdo mantida até
0 presente momento. Esta rapida expansdo € alicercada em um refinamento do aparato politico
e regulatdério, com envolvimento de agentes estatais em esferas nacional e locais, seja por meio
de esforcos de subsidio e divisdo e mitigacdo de risco, seja por meio de reformas e promocao da
inovacdo financeira em @mbito comunitario. Para além disto, a defini¢cdo normativa de padrdes
ocorreu paralelamente a um estreitamento de lagos internacionais para absorcdo de melhores
praticas e revisdo externa, de modo a evitar ocorréncias de greenwashing. Esta aproximacao
permitiu que, no segundo semestre de 2017, investidores estrangeiros pudessem negociar em
mercados domésticos — por outro lado, o primeiro titulo chinés negociado em bolsas
internacionais data ainda de 2015. O potencial estd longe do esgotamento: green bonds
correspondem a apenas 2% dos titulos emitidos no pais, em face de uma necessidade de

financiamento estimada em trilhdes de ddlares anuais. (MA et al., 2019, pp. 155-64).

Ja no tocante a América Latina e Caribe, as particularidades regionais de demanda
premente por investimentos em infraestrutura da ordem de 5% do PIB abrem amplas
perspectivas para a emissdo de titulos, considerando uma sobreposi¢édo entre estes ultimos e

objetivos sustentaveis de 75% ou superior; potencialidades de alguma maneira intocadas, em
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face de apenas 1% das emissdes globais, no inicio do ultimo triénio, advir da regido (ECLAC
WASHINGTON OFFICE, 2017, pp. 23-42). Contudo, a integracdo da regido aos mercados de
capitais, com 84% do volume no inicio deste correspondendo a titulos langados em mercados
internacionais e a boas avaliag¢fes crediticias, com dois tercos recebendo grau de investimento,
acarretaram um horizonte de crescimento acelerado — ainda em janeiro de 2017, excederam-se
em trés as emissdes da integra do ano precedente. Esta tendéncia, contudo, foi quebrada em
2018, devido a uma retracdo brasileira, maior emissor local, com 60% dos papeis, muito
provavelmente em decorréncia da instabilidade politica em ano eleitoral (CBI, 2018a, p. 13).
No ano seguinte, contudo, registrou o melhor ano para os latino-americanos, com um
crescimento de 216% em relacdo ao anterior, motivados sobretudo por emissdes soberanas
chilenas e pela participacdo continuamente acentuada dos setores corporativos ndo financeiros
(CBI, 2019a, p. 6). Restam como entraves para a regido, de qualquer maneira, para além do
necessario arcabouco institucional e atracdo de investidores nao tradicionais, do fortalecimento
dos centros domesticos de negociacdo, com notoria dificuldade em lancamentos de negdcios

benchmark-size e em maturidades mais longas.

Este dltimo ponto realca as especificidades de mercados regionais. Faz-se mister,
portanto, regionalizar a analise (Figura A-12 a A-17 — apéndice A). Partindo-se dos maiores
emissores, a quase metade das emiss@es totais da América do Norte na modalidade ABS deve-
se a supracitada Fannie Mae e seu Multifamily Green Initiative Program, operando na aquisicao
de hipotecas de construcdes ambientalmente certificadas para financiamento de melhorias na
eficiéncia hidrica e energética de ao menos 20%, refinanciando os empréstimos no mercado de
securitizacOes lastreadas em hipotecas (MBS — Mortgage-Based Securities). Ou seja, em outros
termos, ndo ha concessdo de financiamento verde per se, mas sim apoio ao mercado hipotecério
secundario, agregando empréstimos comprados e empregando-0s como colaterais de MBS. A
agéncia Freddie Mac, de atuacdo similar, também dispde do programa Green Advantage,
visando aos mesmos fins. (CBI, 2018b, p. 3). Duas iniciativas adicionais complementam a forca
local dos titulos ABS: o US Property Assessed Clean Energy (US PACE), um adiantamento de
recursos para melhoramento do aproveitamento de energia e adocao de fontes renovaveis para
propriedades residenciais e comerciais, sendo pago por meio da taxacdo destas, e o Solar ABS,

que tem 89% dos seus recursos situados nos Estados Unidos. Aqui, securitiza-se o fluxo
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financeiro de ativos solares, com suporte de acordos de leasing e de compra de energia. Por
outro lado, destaca-se a forte capilarizacdo de green bonds para administracGes publicas
municipais e regionais, especialmente nos EUA, com a maior participacéo relativa da categoria
em escala global, pretendo levantamento de receitas especialmente para projetos envolvendo

redes de agua e esgoto.

Esta realidade ndo se repete no contexto europeu, que privilegia a atuacdo do setor
publico por meio dos titulos soberanos e de empresas estatais (respectivamente, US$47,8 e 68,1
bi, no acumulado 2014-9), os volumes maximos registrados em tais modalidades — o mesmo
valendo para papeis SSA, de bancos de desenvolvimento. Neste caso, o protagonismo se deve
primariamente as emissdes do banco aleméo KfW, que, no periodo 2014-9, foi responsavel por
bonds de US$27,1 bi, ou 92,5% do total arrecado por seus congéneres europeus (KfW, 2021, p.
25). Embora o pioneiro MBS residencial (RMBS) certificado como green bond seja proveniente
da holandesa Obvion, ainda em 2016, os ABS’s ndo sustentaram tragdo no continente, sendo
eclipsados pelos setores corporativo ndo-financeiro e financeiro, respondendo por 46,7% dos

montantes.

A predominancia do setor privado é ecoada na Asia/Oceania/Pacifico. O principal vetor
de crescimento deste Ultimo se da no Sudeste Asiatico. A partir da defini¢do dos AGBS e, mais
ainda, com o apoio dos ASEAN+3 (correspondendo ao agrupamento estendido com a presenca
de China, Coreia do Sul e Japédo) as financas ambientalmente alinhadas por meio de aporte
técnico na Asian Bond Markets Initiative, a regido viu suas emissdes dispararem,
correspondendo sozinha a 3% do mercado global em 2019 (CBI, 2020c, p. 9). Outro parceiro
importante para esta expansao € o ADB, sendo o proprio forte lancador de SSAs, com US$9,9
bi emitidos desde 2015 (ADB, 2021, p. 43). Os sukuk, em especial, encontram forte respaldo
corporativo na Malasia e recebendo sua primeira emissdo soberana, na Indonésia, em 2019. De
qualquer forma, o centro negocial reside em Cingapura, com ensejo manifesto do governo na
transformagdo em um hub internacional. J& na Asia Oriental, excetuando-se o caso chinés
abordado previamente, tem-se como principal player o Japdo, em um mercado dominado pelo
setor financeiro e corporativo, com aproximadamente um terco dos US$9,2 bi emitidos até 2018
vinculados a construcéo civil, aproveitando o boom ocorrido entre 1991 e 2013, originando 24,1
milhdes de novas instalagfes. O Banco de Desenvolvimento do Japdo tem parcela importante
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de contribuigéo neste mister, com US$2,2 bi alocados em quatro titulos (CBI, 2019c, p. 4). Em
relacdo a Oceania, a Australia, arrolada dentre os lideres globais em volume e emissdes, encara
um aumento da participagdo dos governos estaduais, em movimento iniciado ainda em 2016,
sem, contudo, prejuizo para o setor empresarial, que destina 39% das receitas financeiras e 96%

das corporativas também para fins prediais e de propriedades. (CBI, 2020d, p. 1).

Por fim, a Africa e América Latina permanecem em estado de incipiéncia —
majoritariamente a primeira. A participacdo publica ainda e timida nesta, com ingresso recente
de estatais e apenas um titulo soberano, da Republica de Seychelles, carregando a distin¢do de
ser o primeiro Blue Bond, destinado a projetos maritimos e de aquacultura, em um levantamento
com garantia parcial do Banco Mundial correspondendo a US$5 mi, ou um tergo da receita
pretendida. Entretanto, 2019 correspondeu ao melhor ano do continente, fundamentalmente em
decorréncia de empréstimo para a Redstone Solar, na Africa do Sul, para projetos de energia
solar, equivalente a mais da metade do volume total do cumulativo dos anos anteriores. O fim
do intervalo considerado foi, da mesma maneira, 0 desempenho méaximo da América Latina e
Caribe. Como mencionado alhures, retomou-se a tendéncia de crescimento brevemente
interrompida em 2018, demonstrando a elevada dependéncia do setor — e, mais uma vez, o
investimento é intensivo em fins energéticos. Todavia, o primeiro titulo soberano, proveniente

do Chile, sinaliza uma disposicéo ao recrudescimento do setor publico.

Finalmente, verificam-se da mesma forma disparidades regionais no tamanho das
emissdes (Figura A-18 — apéndice A). A Ameérica do Norte, mesmo descontando-se o fator
Fannie Mae, apresenta o maior volume financeiro em bonds abaixo do benchmark-size de
US$500 mi e, adicionalmente, a mais significativa concentracao até a cota superior de US$100
mi. Isto deve-se, como mencionado alhures, a prevaléncia de titulos municipais/regionais,
caracteristicamente endividamentos de baixo montante. A Europa, por outro lado, apresente a
tendéncia oposta, agremiando montantes expressivos nos estratos superiores, em especial na
categoria excedente a US$1 bi. Este impacto decorre do volume significativo de papeis
individuais de larga escala, particularmente oriundos dos setores corporativo/financeiro. Por sua
vez, uma distribuicdo mais equilibrada foi atingida na Asia/Oceania/Pacifico, embora registre-
se certa aversdo por menores lancamentos. Nos mercados dominados por emergentes, da-se

como alvissareira a situacdo da América Latina, que parece conseguir ultrapassar a limitacao
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mencionada por ECLAC Washington Office (2017), muito embora haja alguma medida de
contaminacgdo destes dados pela recente emissdo soberana chilena. J& nos estagios iniciais dos
green bonds africanos, ainda ndo houve a quebra da resisténcia de US$ 1 bi, com a maioria dos
titulos nas disposi¢des inferiores, sendo o campo US$500 mi — 1 bi ocupado pelo Unico

empréstimo de 2019 supracitado.

Outro aspecto fundamental a ser considerado, quando da andlise de instrumentos
financeiros desta espécie, é a maturidade dos titulos. Neste sentido, devido a indisponibilidade
de dados gerais, empreendeu-se este estudo a partir da base de CBI (2021d), consistindo em
emissores inéditos, ingressantes no mercado (first-time issuers), desconsiderando-se emissdes
subsequentes dos mesmos. No total, avaliaram-se 616 green bonds emitidos entre 2011 e 2020,
advindos de 56 paises. As maturidades médias sdo ponderadas pelo tamanho do negdcio,
conforme metodologia de Cortina, Didier e Schmukler (2016), estendendo-a para o setor
publico. Ademais, em caso de multiplas destina¢fes de proventos, assumiu-se, na auséncia de
esclarecimentos na estruturagéo, a alocagdo em mesmas proporcdes para todas as finalidades
(CBI, 2019b, p. 1). Mais uma vez, empregaram-se 0s critérios geogréaficos/renda de World Bank

(2020). A Tabela 2 retine os resultados gerais obtidos.

Tabela 2 - Maturidade média dos green bonds emitidos por first-time issuers (2011-20)

Setor emissor Maturidade média (anos)
Publico 13,51
Corporativo nao-financeiro 11,69
Financeiro 7,12
Privado (todas as firmas) 9,45

Fonte: Elaborada pelo autor, a partir de CBI (2021d).

As maturidades médias dos titulos verdes da Tabela 9 excedem, em todos os casos do
setor privado, aquelas dos regulares emitidos entre 1991-2013, conforme Cortina, Didier e
Schmukler (2016). Adicionalmente, mantém-se a tendéncia dos bonds financeiros apresentarem
duragdes inferiores aos corporativos. Conforme a teoria, papeis publicos buscam endividamento

em maiores prazos.
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Outrossim, ha interesse em constatar como variam as maturidades de acordo com a tipologia

dos titulos, algo evidenciado pela Tabela 3.

Tabela 3 - Maturidade média da tipologia dos green bonds de first-time issuers (2011-20)

Tipologia do titulo Maturidade média (anos)
Soberano 16,63
Corporativo 11,21
Municipais/Regionais 19,93
Empréstimos 14,31
Estatais 9,08
Setor financeiro 6,93
SSA (bancos de desenvolvimento) 7,44
ABS 17,04

Fonte: Elaborada pelo autor, a partir de CBI (2021d).

Reiteradamente, os titulos publicos almejam datac@es mais prolongadas. A medida que o setor
corporativo excede, novamente, o financeiro, destacam-se neste sentido os ABS’s, com dividas
comparativamente longas. Por outro lado, é necessario perceber como as diferencas regionais e

de desenvolvimento alteram estas grandezas. Isto € realizado na Tabela 4.

Dispbe-se claramente a busca, nos paises desenvolvidos, por maturidades maiores. Ha
uma incapacidade geral para tanto naqueles em desenvolvimento. Em relagdo ao recorte
geografico, ao passo que nos EUA, Asia (desenvolvida), Europa e América Latina a maturagio
da maioria dos papeis é superior ao dos regulares, 0 mesmo ndo se verifica para a China, com
duracdes menores. Os green bonds financeiros, em sua maior parte, possuem maturidades

excedidas, em muito, por suas contrapartes regulares.

O uso de volume arrecadado também é fator de influéncia neste dado, conforme
denotado na Tabela 5. Persiste, quase inviolada, o quadro usual de maiores maturidades no setor
publico e, dentre o privado, mais curtas nos titulos financeiros. Energia, construcdo civil e
transportes, as destinagfes mais corriqueiras, possuem as maturidades particulares mais
elevadas, 0 mesmo valendo para papeis estatais, somente atras dos recursos hidricos, fartamente

influenciados pelo volume de bonds municipais/locais estadunidenses, e ignorando-se as baixas
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Tabela 4 - Maturidade média (em anos) estratificada dos green bonds de first-time issuers

(2011-20)
Regido de Publico Privado Corporativo Financeiro
emissao/grupo de (todas as nao-financeiro
renda do emissor firmas)
1) Renda meédia
Paises 14,76 10,74 12,71 8,52
desenvolvidos
Paises em 5,65 6,09 8,59 3,95
desenvolvimento
2) Agregados por pais/regido
EUA 24,66 14,63 16,96 10,98
China 571 4,18 5 3,76
Africa Sub- - 7,78 16,1 13,66
Saariana
Australia e Nova 5 7,16 5,47 8,73
Zelandia
Asia 8,33 8,05 10,51 4,75
(desenvolvida)
Centro e Leste 7,69 7,12 8,21 6,26
Europeu e Asia
Central
Asia (em 5,37 9,34 10,84 4,32
desenvolvimento)
América Latina e 26,36 12,06 12,7 8,42
Caribe
Oriente Médio e 5,2 16,37 18 9,73
Norte da Africa
Europa Ocidental 13,07 9,67 10,78 8,51

Fonte: Elaborada pelo autor, a partir de CBI (2021d).
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Tabela 5 - Maturidade média dos green bonds de first-time issuers, de acordo com 0 uso
de volume arrecadado (2011-20)

Uso de receitas

Maturidade média (anos)

Publico Privado  Corporativo Financeiro
(todas as nao-
firmas) financeiro
Energia 12,04 10,59 12,42 7,43
Construcéo Civil 17,2 8,91 9,85 8,35
Transportes 12,78 9,44 11,66 5,47
Recursos hidricos 14,6 5,96 7,46 5,36
Residuos 8,74 5,57 6,42 5,19
Uso do solo 9,35 6,94 7,91 6,42
Inddstria 30 4,65 4,33 541
Informética e
tecnologia da
comunicacgéo - 13,43 13,43 -
Adaptacéo e
resiliéncia 12,19 5,09 7,93 3,48

Fonte: Elaborada pelo autor, a partir de CBI (2021d).

amostragens de indlstria e adaptacdo e resiliéncia. Por fim, a Ultima etapa consiste na

estratificacdo em termos de renda entre 0s seis usos de receitas mais comuns, nas Figuras 4-6.

Salvo pela exce¢do em uso do solo, os green bonds dos paises em desenvolvimento possuem,

invariavelmente, maturidades mais curtas que os desenvolvidos, tanto no @mbito corporativo

quanto no financeiro. Esta dindmica se repete na justaposicéo entre setores publico e privado.

Ao passo que, nas nagbes mais ricas, 0 setor publico sempre apresenta langamentos mais

extensos, esta ldgica ndo se estabelece de maneira inflexivel para os emergentes.
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Figura 4 - Maturidade média dos green bonds de first-time issuers, de acordo com 0 uso

de receitas — corporativo ndo-financeiro (2011-20)
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Fonte: Elaborada pelo autor, a partir de CBI (2021d).

Figura 5 - Maturidade média dos green bonds de first-time issuers, de acordo com 0 uso
de receitas — financeiro (2011-20)
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Fonte: Elaborada pelo autor, a partir de CBI (2021d).
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Figura 6 - Maturidade média dos green bonds de first-time issuers, de acordo com 0 uso
de receitas — setores publico e privado (2011-20)
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Fonte: Elaborada pelo autor, a partir de CBI (2021d).

3.2 Operacdes de crédito sustentaveis no Brasil: a génese de um mercado, seus entraves e
perspectivas

A introducdo do teto de gastos publicos, decorrente da Emenda Constitucional 95, em
2016, impactou severamente a consecucdo da Contribuicdo Nacional Determinada (NDC —
National Determined Contribuition) brasileira, consignada no Acordo de Paris. Esta consiste,
nominalmente, em objetivos de corte de emissdes de gases aceleradores do efeito estufa em 37%
até 2025 e 43% em 2030, em relacdo ao basal de 2005, com estratégia de implementacdo por
meio de aumento de eficiéncia em 10% no setor energético; aumento do consumo bioenergético
e de energia renovavel em 18 e 45%, respectivamente, restauracao de 12 milhdes de hectares de
florestas, com interrupgdo do desmatamento amazoénico ilegal e implementacdo de uma malha
de transportes sustentavel. Somada a outras demandas prementes de financiamento em
infraestrutura alinhada a sustentabilidade, estas necessidades de financiamento sdo estimadas
em US$1,3 trilhdo a serem dispendidos no periodo 2016-30. Somente no setor elétrico, urge-se
por investimentos na faixa de R$347 a 581 bilhdes. O impeditivo legal para a acdo estatal,
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destarte, torna premente o crowding in do investimento privado, para o qual as operacfes de

crédito sustentaveis sdo os principais pinaculos.

Em um predmbulo, hd de se considerar o contexto situacional de titulos de divida
nacionais em uma visdo holistica. Até 2017, a integralidade do volume consistia em US$ 1,9 tri,
sendo mais de 50% em papeis soberanos. Entretanto, como pincelado alhures, ha incipiéncia
privada. No periodo 2005-17, o setor corporativo teve apenas US$53,9 bi anuais de receitas
médias oriundas deste mecanismo — uma irrisoria fracdo de 1,13% do PIB no intervalo. Tal
insuficiéncia é uma grande contribuinte para o baixo indice de crédito a corporacGes nédo-
financeiras, que, também como porcentagem do PIB, variou entre 37,6 a 43,9% na mesma
época, muito inferior as médias chinesa (130,9%), de paises emergentes (82,8%) ou do G20
(86,2%). De maneira geral, também como exposto anteriormente, o teto de gastos torna a
alteracdo e a dinamizacéo do referido uma necessidade premente, para a qual os titulos verdes
sdo passiveis de preenchimento de uma parcela razoavel deste vacuo. Ao se considerar 2017
como o encerramento de um primeiro ato deste mercado, tem-se uma dimensao da natureza
herculea da tarefa: no primeiro semestre, ao passo que o total de emissdes deste instrumento no
pais foi de US$288,4 bi, apenas 0,2% receberam o rotulo verde; novamente, muito abaixo dos
4% globais. Destarte, concebendo green bonds como um subconjunto do dominio de titulos
regulares, o mister € compreender quais Sd0 0s entraves estruturais, impeditivos ao
desenvolvimento de ambos, e especificos, concernentes particularmente aqueles, na conjuntura

brasileira.

Dentre os primeiros, indubitavelmente dispdem-se a instabilidade politica
macroeconbémica e auséncias de ambiente propicio e aparato legal e regulatério. O
aprimoramento de um arcabouco de protecdo de direitos crediticios e a confiabilidade de um
sistema juridico para resolucédo célere de litigios, com cumprimento de obrigacfes contratuais
em ocorréncias ex post sdo prementes para o estabelecimento de uma cultura de investimento
de longo prazo, afetada por uma mentalidade conservadora dos fundos de pensdo, que,
conjuntamente a um alegado crowding out decorrente do financiamento pablico subsidiado e a
elevada taxa de juro desincentivam e alienam a capacidade inversiva. Ja no tocante aos
obstaculos limitadores apenas ao mercado de dividas verdes, 0s arrazoamentos mais corriqueiros

- custos iniciais, de requisicdes adicionais e de emissdo mais elevados e falta de apoio estrutural
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de subscritores - estabelecem-se como mitos fundamentais, de pouca significancia pratica.
[lustrativamente, o0 6nus incorrido para revisdo de terceiros € baixo vis-a-vis o volume de receitas
médio de um green bond brasileiro, inexistindo, desta feita, um nexo causal entre dispéndios
elevados para langamentos e baixa oferta. Esta ultima decorreria ndo necessariamente de uma
falta de projetos financiaveis alinhados a sustentabilidade ou uma baixa demanda de investidores
institucionais per se, mas sim, em escala muito maior, a pequena quantidade de firmas com
capacidade financeira para emissdes no tamanho, duracéo e liquidez minimos requeridos por
estes Ultimos para composic¢do de portfélio. Por outro lado, prevalece no Brasil a visdo de uma
relacdo risco-retorno pior em projetos e tecnologias de baixo carbono, em face da concorréncia

com suas alternativas comerciais tradicionais.

Como tornado evidente, o enfrentamento dos 6bices aos titulos verdes é uma cooperacdo
multisetorial. Para os agentes privados, mais que um mero ajuste almejando majoracdo da
competitividade da infraestrutura sustentavel, o fomento é um esfor¢co de conscientizacdo,
empregando o conhecimento adquirido por emissdes prévias e estimulando a inovagédo
financeira, criando plataformas informacionais e negociais para o livre intercambio. E uma
tarefa inOcua se dissociada do labor dos érgéos regulatérios, tanto em uma linha de estimulo ao
investimento verde quanto em recrudescimento dos marcos, normas e regulamentacdes
pertinentes, bem como no monitoramento e no cumprimento do deliberado. Todavia, o papel
diretor, novamente, cabe a esfera publica, seja por meio do ingresso direto no mercado, como
nos bonds do BNDES -os primeiros do banco, visando ao publico estrangeiro, desde 2014-, em
transacdes domésticas e internacionais, ou na utilizacdo da expertise e capacidade de garantias
crediticias destes atores para suporte ao ingresso das firmas no sistema financeiro sustentavel,
seja pelo estabelecimento de programas de green bonds governamentais e canais diretos de
planejamento e processos por meio dos Ministérios e estatais adequados, sinalizando aos
investidores e emissores as crescentes maturidade e liquidez do mercado nacional, além do
continuo refinamento do corpo legal brasileiro, definindo, a guisa de exemplo, uma
padronizacdo das isen¢des fiscais dos instrumentos incentivados para atratividade dos participes

usuais nas arenas doméstica e estrangeira.

Tal mecanismo de acdo propicia, adicionalmente, a indicacdo das areas prioritarias de

investimento, no contexto da tomada de deciséo estratégica pelo desenvolvimento sustentavel.
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Como exemplos, tem-se, na seara energética, leildes de fontes renovaveis, regulamentacao
especifica da Agéncia Nacional de Energia Elétrica (ANEEL) para micro e minigeracéo, bem
como integracdo subsequente ao grid e linhas de crédito especiais, como o Fundo de Energia
Sustentavel do BNDES. No ambito dos transportes, apresentam-se especialmente pregdes de
trechos ferroviarios, como nas linhas Norte-Sul, Oeste-Leste e Ferrogrdo. Em termos agricolas
e de uso do solo, a permissao legal para emissao de Certificados de Recebiveis Agricolas (CRA)
em moeda estrangeira, em 2016, integrou produtores ao mercado internacional, assim como o
Programa de Agricultura de Baixo Carbono possibilita acesso a crédito subsidiado para
implementacao de praticas e tecnologias de baixo teor emissivo. Adicionalmente, o novo Cadigo
Florestal estabelece marcos regulatorios gerais para o setor, gerando uma cultura propicia ao

investimento.

Este esforco se deu paralelamente a majoracdo do interesse do setor privado, com
diversas efemérides nos estagios preparatorios/iniciais deste mercado. Os salvos iniciais de
predefinicdo, em 2016, podem ser encarados como a formacéo do Conselho de Finangas Verdes,
visando a sua sustentacdo, por meio da atuacdo de players executivos com intermediacdo da
CBI e do Conselho Empresarial Brasileiro para o Desenvolvimento Sustentavel (CEBDS), das
Normas Brasileiras de Green Bonds, de autoria da Federacdo Brasileira de Bancos
(FEBRABAN) e CEBDS e da Alianca Estratégica entre Brasil, China india e México para
incentivo a estes Ultimos, em uma parceria entre o referido Conselho, a Agéncia de Cooperagao
Internacional Alemd (G1Z) e do Banco Skandinaviska Enskilda. J& em 2017, a Declaracdo de
Investidores Brasileiros, baseada em proclamacéo similar no Acordo de Paris, demonstrando o
compromisso de seis instituicbes financeiras lideres de mercado com a criacdo e o
fortalecimento de um sistema negocial ESG nacional. Ja em 2017, ocorre a introducdo do
supracitado Fundo de Energia Sustentavel, linha de R$500 mi do BNDES gerida pela Vinci
Partners para debéntures sustentaveis e do Brasil-China, de US$20 bi, objetivando a projetos de
infraestrutura, industriais e do agronegdécio, com 75% de presenca chinesa. Ademais, aumenta
0 apoio e promogao de associacdes setoriais as financas sustentaveis — dentre outras, UNICA
(actcar e etanol), IBA (florestal), ABEEGlica e ABSOLAR (energia renovavel), além da
coalizdo entre a Associacdo Brasileira de Desenvolvimento (ABDE) da Comisséo de Valores

Mobiliarios (CVM) e do BID para estabelecimento do Laboratério de Inovagdo Financeira.



69

(CBI, 2017, pp. 8-11; TEIXEIRA e PIMENTEL, 2017, p. 42; CARVALHO e MARQUES,
2020, pp. 2, 14-5; YAMAHAKI et al., 2020, pp. 2, 13-5)

O desenho de todo um novo ambiente institucional rendeu indubitaveis frutos, com uma
emissao pioneira de green finance em 2015 e aceleracdo intensa nos anos subsequentes. A fim
de se determinar a extensdo da atuacdo do sistema financeiro no financiamento do
desenvolvimento sustentavel no Brasil, recorreu-se a base de dados SITAWI (2021a), iniciativa
pioneira no compéndio de finangas ESG no Brasil, reunindo 108 emissdes de 71 emissores
distintos, espalhadas em nove tipos de instrumentos no periodo 2015-21, dispostos em cinco
agrupamentos, conforme o perfil do uso do volume arrecadado dos papeis. Estas categorias sao
esmiucadas no Quadro 4. Subsequentemente, a Figura 7 apresenta sua evolucdo no mercado

nacional.

Quadro 4 - Categorias de instrumentos financeiros ESG brasileiros

Categoria Definicdo

Desempenho Instrumentos nos quais o valor captado ndo tem uso
de receitas declarado vinculante, sendo este sujeito a
discricionariedade da organizagdo, que almeja
melhorar seu desempenho ESG por meio de metas
proprias.

Social Instrumentos com uso de receitas exclusivamente
aplicado no financiamento ou refinanciamento,
parcial ou total, de projetos novos ou existentes
destinados a lidar ou mitigar situa¢des sociais prévias
com alguma forma de impacto positivo.

Sustentavel Instrumentos com uso de receitas exclusivamente
aplicado no financiamento ou refinanciamento,
parcial ou total, de uma combina¢do de Projetos
Verdes e Sociais, novos ou existentes.

Verde Instrumentos com uso de receitas exclusivamente
aplicado no financiamento ou refinanciamento,
parcial ou total, de ‘Projetos Verdes’ elegiveis, novos
ou existentes.

Transicdo Instrumentos com uso de receitas exclusivo para
transi¢do da estratégia e modelo corporativos de uma
organizacéo para lidar efetivamente com a mitigacdo
de riscos associados & mudanca climatica.

Fonte: Elaborado pelo autor, a partir de ICMA (2016, 2018, 2020a, 2020b) e SITAWI (2020).

Este € dominado por instrumentos categorizados como Verdes, responsaveis por mais da
metade dos US$20,09 bi arrecadados no periodo 2015-9 e por quase 65% do nimero de papeis

(Figura B-1 — apéndice B). Ademais, todas as emissdes no triénio 2015-7 ocorreram no ambito
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Figura 7 - Categorias de instrumentos financeiros ESG no Brasil (2015-21)
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Fonte: Elaborada pelo autor, a partir de SITAWI (2021a).
desta ultima, com fortes taxas de crescimento anuais — 91,7% entre 2015-6 e 121,9% em 2016-
7. O primeiro instrumento de outro tipo surgiu no Brasil somente em 2018 na categoria Social.
Este ano, alias, foi caracterizado por uma forte retracéo nas finangcas ESG, muito provavelmente
acarretada pelas incertezas politicas decorrentes das elei¢cdes majoritarias. Subsequentemente,
em um estagio de recuperacao, contemplaram-se dois estreantes, Desempenho e Transi¢do. A
verdadeira maturacéo, entretanto, deu-se em 2020, simultaneamente dispondo as maiores
variedades e volume até entdo. Os mecanismos Verdes tornaram a ter crescimentos expressivos,
da ordem de 70%, e, no geral, 0 montante levantado em todas as denominagdes correspondeu a
26,4% do historico brasileiro. Esta tendéncia intensificou-se em 2021, com o0s quatro primeiros
meses majorando em 52,9% o resultado do ano anterior. E digna de nota a pujanca dos papeis
de Desempenho, com aumento de 310,3% em relacdo ao precedente, suficientes para remover
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os Verdes, pela primeira vez, da dianteira. Da porcdo de 35,2% do cumulativo até o momento
desta categoria, 72,7% foram emitidos no primeiro semestre de 2021. Sendo considerado o perfil
brasileiro suficientemente categorizado, deve-se saber como este é divido entre os diferentes
tipos de instrumentos (Figuras B-2 a B-4 — apéndice B)., definidos no Quadro 5

Quadro 5 - Tipos de instrumentos financeiros ESG brasileiros

Instrumento Definicdo

Bond Instrumento de divida, obrigando o emissor ao
pagamento de cupom e, na data de maturidade, do
principal ao detentor. No contexto, torna-se temético
ao receber parecer independente concernente ao seu
uso de receitas.
Certificado de Recebiveis do Agronegocio (CRA) | Instrumento vinculado a direitos creditérios
provenientes, em sua maioria, de negdcios
conduzidos por produtores rurais e cooperativas,
visando ao financiamento da atividade agropecudria.
Certificado de Recebiveis Imobiliarios (CRI) Instrumento lastreado em créditos imobiliarios,
estabelecendo direito creditério em relagdo a
parcelas vinculadas.
Debénture Valor mobiliario emitido por sociedades de ag6es,
estabelecendo direito crediticio ao detentor. E um
instrumento de captacdo de receitas no mercado de
capitais, para melhor gestdo do passivo e
financiamento de diversas naturezas: novas
instalagdes, capital de giro, modificacdo do perfil da
divida, dentre outros.
Debénture de Infraestrutura Debéntures incentivadas com isencéo de Imposto de
Renda, para fins exclusivos de financiamento no
setor de infraestrutura.
Empréstimo Empréstimos concedidos a empreendimentos,
conduzidos por pessoas juridicas ou entidades sem
fins lucrativos, capazes de comprovar impacto
ambiental e/ou social positivo na implementacgdo de
projetos.
Fundo de Investimentos em Direitos Creditérios Instrumento de renda fixa em sistema de condominio
fechado ou aberto no qual ha comunhé&o de recursos,
(FIDC) = :
com destinacdo de parcela superior a 50% de seu
patrimoénio liquido para aplicacdes em direitos
creditorios de organizacdes capazes de comprovar
projetos com impactos positivos.
Global Note Instrumento passivel de oferecimento simultaneo na
Zona Euro e em outros mercados, com possibilidade
de emissdo na mesma moeda do pais de risco.
Letra Financeira Empréstimo de capital a uma instituicdo bancéria,
com juros acordados e baixa liquidez.
Fonte: Elaborado pelo autor, a partir de B3 (2021a), ISIN (2021) e SITAWI (2021b).
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Deste modo, torna-se ainda mais patente a expansdo acelerada do mercado brasileiro a
partir de 2019. Mais ainda, registra o predominio dos bonds na conjuntura nacional. Sendo o
instrumento inaugural, ainda em 2015, foram os propulsores dos significativos crescimentos nos
biénios 2016-7 e 2019-20, com taxas de 314,3% e 335%, respectivamente. Foram arrecadados,
por meio de titulos, US$ 12,21 bi, ou 60,8% do total. A partir de 2019, alids, aumentou-se a
diversificacao financeira, algo refletido no nimero de langamentos quase quintuplicando, em
face de 2018, e dobrando no ano subsequente. Verificaram-se seis tipos distintos e expressiva
participagdo das debéntures de infraestrutura (com incremento de 495,1% em relagcdo ao ano
precedente). O crescimento intenso destas Gltimas, a partir de entdo, explica a sua participacdo
acumulada idéntica a dos titulos, em termos de quantidade. Vale ressaltar, adicionalmente, que
estes s&o 0 meio preferencial de captacdo no mercado externo, ao passo que aquelas o sdo para

o local.

De qualquer forma, o primeiro quadrimestre de 2021 é, até agora, 0 intervalo com maior
variabilidade de papeis, com oito categorias diferentes, e intensificacdo dos empréstimos e
debéntures, com majoracdo de 458% e 352,4% no que tange a 2020, na ordem. No total, as
quatro modalidades supracitadas dominam o sistema ESG do Brasil, com participacdo

acumulada de 90,5% em volume financeiro e 79,7% em emissoes.

A etapa seguinte da analise do presente caso consiste em compreender como € a
integracdo dos instrumentos brasileiros ao restante do mundo; isto €, em constatar os volumes
ofertados nos centros de negociacao nacionais e internacionais, bem como as moedas de emissao
(Figuras B-5 a B-7 — apéndice B). Ao passo que, em numero de emissdes, aquelas destinadas ao
mercado nacional s@o expressiva maioria e crescem a taxas mais aceleradas, em termos de
volume financeiro as internacionais dominam intensamente o panorama dos instrumentos ESG
brasileiros, com quase 75% do montante acumulado vis-a-vis 30,6% de participacdo numerica.
No acompanhamento da trajetdria evolutiva, percebe-se que, a excecdo do ja mencionado outlier
2018, em todos os anos quantias arrecadadas no estrangeiro superaram as domésticas, inclusive
majorando-se mais acentuadamente — 272,3% e 88,3% no biénio 2019-20 e até o inicio de 2021,
respectivamente, em face de intensificacdo de 49% e suave retracdo de 13,2% nos mesmos
periodos. Dentre as trés moedas nas quais se registraram papeis entre 2015-21, verifica-se

também a busca por divisas fortes, embora, em contrariedade a tendéncia mundial, no Brasil
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esta seja em ddlar, em uma expanséo acelerada, praticamente dobrando sua participacdo a cada
intervalo. Curiosamente, apenas o bond brasileiro inaugural, ainda em 2015, ocorreu em euro.
Também é notorio o fato das emissdes em reais ndo acompanharem peri passu a velocidade de

expanséo dos papeis transacionados no Brasil.

Um possivel arrazoamento para estes fendbmenos da-se inter alia pela fraqueza do
sistema negocial de divida nacional, com baixo retorno e deal sizes abaixo dos tamanhos
considerados benchmark, maturidades curtas e preferéncias por vinculagdes a inflagdo em
detrimento aos rendimentos pré-fixados. O rating € majoritariamente concedido pelo exterior,
sendo baixa a proporcdo daqueles em grau de investimento, com a maior parcela ndo recebendo
avaliagdo de nenhum tipo e a subscri¢do primariamente dividida entres dois bancos universais
locais; a auséncia de alternativas e baixa competitividade denotando a falta de interesse. A maior
parte dos bonds, inclusive, advém de emissores financeiros, sendo maiores 0s entraves para 0s
corporativos. O cenario € de inseguranca, com parcela significativa sofrendo alguma forma de
evento de crédito ex post e default até mesmo entre aqueles com rating de investimento.

Ademais, € baixa a liquidez no mercado secundario.

De maneira geral, titulos brasileiros destinados a mercados internacionais tem retorno
de 164 a 179 p.b.s superior aos domésticos. Por outro lado, no que tange a debéntures, segundo
instrumento preferencial, a situacdo se torna mais alvissareira, apresentando forte incremento de
volume, com a Instrucdo 476 da Comissdo de Valores Mobiliarios (CVM), de 2010. Embora
restrinja a oferta inicial a0 maximo de cinquenta investidores potenciais “qualificados”, houve
a facilitacdo e desburocratizagao do processo de emissao, removendo restri¢cdes de classificages
crediticias e de listagem (NUNES e FERNANDES, 2014, pp. 129, 146; CARVALHO e
MARQUES, 2020, pp. 9-11).

Destarte, defronte a importancia da insercdo externa- & necessario prescrutar o
alinhamento em relagdo as melhores préaticas, como a revisao por terceiros (Figuras B-8 a B-12
—apéndice B). A parte mais abrangente das emissfes ESG, no Brasil, possui alguma forma de
revisao externa, tanto em termos de volume quanto numéricos. No primeiro triénio de existéncia
destas, inclusive, ndo houve nenhum langamento sem analise externa. Dos US$ 3,58 bi sem

consultoria de terceiros, US$ 3,13 bi se deram nos quatro primeiros meses do presente ano, em
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um crescimento de quase quinze vezes em relacdo a 2020. No geral, 96,3% deste montante é
levantado no mercado internacional. Entre os revisores encontrados no panorama brasileiro, ha
uma clara polarizacdo de preferéncias entre a holandesa Sustainalytics provendo servigos para
0s papeis destinados ao estrangeiro e a SITAWI para os domeésticos, com cada uma respondendo
por 49,2% e 75,7% do volume de seu nicho de atuacdo. Por outro lado, é evidente a concentracao
inversa em nameros de emissdes: 51,8% de todos os langamentos brasileiros passaram pelo
crivo desta, ao passo que apenas 15,7% foram revisados por aquela. Contudo, embora seja
patente o almejo por alinhamento aos standards do mercado, a busca pela certificagédo da
Climate Bonds Initiative ainda é baixa. Apenas 16 instrumentos realizaram consulta a ONG,

respondendo por meros 5,34% dos recursos totais auferidos.

A andlise precedente levanta indicios de diferencas significativas no deal size dos
instrumentos ESG brasileiros destinados ao mercado externo e ao interno, bem como entre as
categorias prevalentes, nominalmente o par Verde/Desempenho. A evolucéo histérica do deal
size nas financas ESG no Brasil possui duas trajetorias distintas (Figuras B-13 a B-16 — apéndice
B). No primeiro triénio, 2015-7, fortemente dominado, em volume, por emissdes destinadas ao
mercado internacional, a maior parte dos titulos localizava-se na regido de benchmark size,
acarretando forte discrepancia em relacéo aos representantes domésticos — o grande afastamento
entre média e mediana no ano de 2017, indicador de assimetria em relagdo ao topo da amostra,
é ilustrativo. 2018 surge como ponto de inflexdo: com todos 0s langamentos visando o cenario
local, nenhum titulo conseguiu superar a barreira dos US$ 500 mi e a maioria situou-se na regido
inferior a US$100 mi. O segundo triénio, 2019-21, disple caracteristicas distintas: embora ainda
haja o predominio dos papeis negociados no estrangeiro, ao menos em montantes arrecadados,
o fortalecimento do ambito negocial interno proporciona uma reordenacdo. Embora 2019 ainda
reproduza os efeitos do ano anterior atipico, registra-se uma tendéncia, até o primeiro
quadrimestre de 2021, de aumento da proporgdo de instrumentos na regido superior a0 meio
milhdo de dolares, novamente rompendo a resisténcia de US$1 bi. Em especial, novamente
observa-se, no ultimo intervalo do periodo, a intensa assimetria denotada pela distancia das
estatisticas empregadas. Os mercados possuem realidades distintas: ao passo que todos 0s
mecanismos regionais permaneceram abaixo da linha de referéncia, concentrando-se

numericamente, mas ndo em quantia, na faixa inferior, 86,5% dos internacionalizados



75

concentraram-se nos estratos superiores, com média e mediana fortemente deslocadas para tal

area.

No que tange as categorias, nota-se a grande variabilidade presente no Desempenho.
Mesmo assim, em termos de volume, 77,21% situam-se na faixa acima de US$500 mi,
explicando a rapida ascensédo constatada. Para os Verdes, esta propor¢do € bem menor, sendo da
ordem de 52,3%. A intensidade relativa dos instrumentos de quantias maiores é perceptivel pelo
deslocamento das medidas adotadas, porém seu posicionamento denota com clareza a situacéo

da maior parcela numeérica nas classes inferiores de valor.

Finalmente, em relacdo a distribuicdo setorial, deve-se empregar cautela ao vislumbrar
a expressividade de emissdes estatais na cota superior (81,4%), vide a baixa representatividade
do setor. Sdo mais significativos os resultados privados; em ambas as suas divisdes, a maior
concentragédo ocorre acima do tamanho benchmark, com 69,3% para o financeiro e 61,4% no
corporativo ndo-financeiro — embora, ressalte-se sua mediana indique uma dispersao de valores
de captacdo, algo inerente a um mercado saudavel. De qualquer modo, concernente a este
altimo, as financas ESG, a despeito de sua breve existéncia, atingiram em tempo relativamente
curto um estagio de maturacdo superior ao dos bonds tradicionais brasileiros, para os quais
apenas 54,2% da arrecadacéo é obtida em mecanismos superiores a US$ 500 mi (CARVALHO
e MARQUES, 2020, p. 6).

Findo este perpasso, a caracterizacdo presente da conjuntura brasileira prossegue em
direcdo ao perfil setorial dos emissores (Figuras B-17 a B-22 — apéndice B). O cenério brasileiro
restringe-se, essencialmente, ao setor privado, respondendo por 93,9% do volume financeiro e
97,2% das emissdes. Mais ainda, esta preponderancia é quase exclusivamente fruto dos
emissores corporativos ndo-financeiros, com 86,7% e 90,7% de representacéo, respectivamente.
No primeiro biénio considerado, assim como em 2018, nenhum outro tipo foi encontrado. De
fato, o primeiro ingressante de outra tipologia consistiu no BNDES, em 2017, ao passo que
empreendimentos financeiros teriam sua estreia apenas em 2020. E significativo que o
crescimento sustentado deste mercado esteja lastreado na potencialidade da classe hegemonica
supracitada. Para fins ilustrativos, dentre os vinte maiores atores, 16 sdo seus membros, em face

de trés bancos e uma estatal. A baixa diversidade é, antes de tudo, um sinal da imaturidade dos
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instrumentos ESG no Brasil; o referido top 20 é responsavel por 84,5% do montante arrecadado
em todo o periodo, cabendo os US$ 3,12 bi adicionais aos 51 emissores restantes. Destarte, uma
caracterizacdo adequada passa pelo conhecimento das especificidades das empresas
componentes. Aqui empregando-se o valor de mercado como predicado, tem-se que o maior
volume de emisséo € oriundo de firmas com valoracgéo situada na faixa de US$10-20bi e US$1-
5bi, na ordem, seguidas por aquelas de capita fechado ou ndo listada. De maneira geral,
companhias arroladas na B3 auferiram 69,7% das receitas levantadas por papeis da espécie. Em
relagdo aos instrumentos empregados, observa-se o predominio individual dos bonds em todos
os estratos de valor de mercado. Embora nédo seja possivel estabelecer uma relacdo direta entre
importancia relativa dos titulos e tamanho da empresa, € evidente que a diversidade de
instrumentos diminui com a majoracdo deste ultimo; como exemplo, ao passo que, naquelas
situadas na cota inferior, 31% das operacOes de crédito sdo responsabilidade de debéntures de
ambas as espécies e letras financeiras, nas superiores a US$20 bi a fatia desta, o unico
mecanismo sobressalente, € de apenas 18,2%. Nesta l6gica, a maior diversidade de composicao
é obtida nas empresas sem capital aberto, para as quais 60,6% do mercado sao divididos entre
seis modalidades de contrato diferentes.

A utilizacdo destes recursos, aspecto definidor de instrumentos ESG, assume enfoque
natural no prosseguimento (Figuras B-23 a B-25 — apéndice B). Registra-se uma situacéo dispar
no panorama brasileiro: ao passo que, no acumulado, 0 nimero de emissdes para 0s empregos
mais comuns, desempenho e energia renovavel, € 0 mesmo, o volume arrecadado por aquele é
mais do triplo deste, fruto do maior deal size dos instrumentos da categoria. Adicionalmente, tal
preponderancia foi registrada em um crescimento expressivo e acelerado no triénio 2019-21,
com uma quase quintuplicacdo do montante nos primeiros quatro meses do presente ano, algo
formidavel, considerando sua estreia somente no inicio deste intervalo. Este, alias, € um ponto
de inflexdo notavel, com 2020 apresentando a maior diversificacdo no uso de receitas até entéo,
com doze contemplados, sendo um terco destes inaugurais, em face de um ciclo inicial (2015-
7) focado principalmente em energia renovavel e florestas. Em um sentido abrangente, 65,71%
das quantias e 80,56% dos papeis emitidos até 0 momento tém finalidade declarada, como

discriminado na Tabela 7.
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Tabela 6 - Macrocategorias do uso de receitas dos instrumentos ESG brasileiros (2015-

21)
Categoria Volume (US$ mi) Emissdes
1) Uso de receitas declarado

Construcéo Civil 1,51 (0,0075%) 1 (0,93%)
Energia 4883,03 (24,3%) 50 (46,3%)

Multiplos 1850 (9,21%) 5 (4,63%)

Recursos hidricos 457,35 (2,28%) 5 (4,63%)

Social 109,23 (0,54%) 2 (1,85%)

Transporte 730,77 (3,64%) 2 (1,85%)
Uso do solo 5170,27 (25,73%) 22 (20,37%)

2) Uso discricionario

Desempenho 6888,34 (34,29%) 21 (19,44%)

Fonte: Elaborada pelo autor, a partir de SITAWI (2021a).

Resta, portanto, determinar como os variados instrumentos, bem como seus distintos
emissores, financiam projetos especificos (Figuras B-26 a B-28 — apéndice B). Despontam os
bonds e as debéntures como os instrumentos com maior versatilidade de financiamento, com
oito destinos cada, acompanhados de perto pelas debéntures incentivadas de infraestrutura,
constando cinco destinagdes. Contudo, a discricionariedade do desempenho prevalece em
ambas, respondendo por 31,6% e 50,7% do volume de ambas, respectivamente, bem como
26,9% e 26,3% das emissOes. Esta tipologia ainda dispde de 87,5% do montante de empréstimos
e 53,3% dos contratos. No ambito dos usos declarados, € patente o protagonismo dos titulos,
fornecendo isoladamente 64,6% das quantias de agropecuéria, 83,3% de ecoeficiéncia 88,3% de
florestal e 95,1% dos fins maltiplos. Esta mesma lideranca é evidenciada pelo setor corporativo
ndo-financeiro, presente em todas as searas, excetuando-se a inversdo em micro, pequena e
média empresa (MPME), e sendo ounico contribuinte em onze. Novamente, destaca-se 0 a
preponderancia do desempenho, com 39,5% em termos monetarios e 21,4% dos papeis. Por
outro lado, os poucos egressos do setor publico visam majoritariamente a eficiéncia energética,
depositaria de 95,9% dos seus US$ 1,18 bi. Finalmente, para os componentes financeiros, apesar
do aparente equilibrio em termos de emissoes, as de carater multiplo excedem a soma do cabedal
das demais em quase trés vezes. De qualquer modo, seria infrutifero concluir a presente analise
sem reafirmar, de maneira explicita, a inextricabilidade da relagdo entre instrumentos ESG no

Brasil e as corporagdes da area produtivo, com a evidente desproporcao do seu papel.
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A guisa de encerramento, faz-se necessario um Gltimo exercicio de caracterizacio, desta
vez concernente a maturidade dos dispositivos (Figuras B-29 e B-30 — apéndice B). Aqui, 0
ponto de inflex&o parece situar-se em 2017, ano em que o Brasil comega a se deslocar em rumo
a maiores maturidades. A despeito da estreia de instrumentos de curto prazo, com duracgdo de
até 5 anos, em 2019, 87,4% do volume concentrou-se nos estratos superiores, acima de 10 anos,
tendéncia esta repetida em 2020, na qual quase metade dos papeis localizava-se nesta faixa. Em
2021, entretanto, embora a particdo 10-20 anos tenha crescido 57,3% em relacéo ao precedente,
sendo sozinha superior as emiss@es integrais do inicio do triénio, surpreende o aumento
expressivo da categoria N/A, reunindo titulos sem informagBes ou com conceitualizacao
inaplicavel de maturidade, majorando-se em uma ordem de quatro vezes no mesmo intervalo.
De fato, dos US$ 4,16 bi classificados como tal entre 2015-21, 75%,7% se deram somente nos
primeiros quatro meses do ano corrente. Nao é possivel, contudo, afirmar que esta questdo é
pertinente aos papeis per se ou a dados faltantes na base empregada [SITAWI (2021a)]. No
cumulativo, hd uma proximidade distributiva entre as alocacfes de 5-10 anos e 10-20 anos;
contudo, a maior porcdo ainda equivale a mecanismos iguais ou maiores a um decénio, com
44,3% do total. Reitera-se, destarte, o disposto na subse¢do 2.1.2: mesmo sendo desejavel a
transicdo para ciclos mais prolongados, € importante uma diversificacdo do mercado, com
opcBes mais breves, para atendimento de todas as formas de financiamento. Sendo assim, a
situacdo brasileira apresenta-se como satisfatoria. O mister, portanto, consiste em compreender
as diferencas entre os ativos comercializados interna e externamente, além da consideragdo da
maturidade média ponderada da Tabela 8.

Tabela 7 - Maturidade média dos instrumentos ESG brasileiros nos mercados nacional e
internacional (2015-21)

Mercado Maturidade média (anos)
Nacional 11,26
Internacional 10,29

Fonte: Elaborada pelo autor, a partir de SITAWI (2021a).

E notorio o registro da totalidade dos instrumentos de duracio inferior a 5 anos ser
negociada apenas no dmbito doméstico, sinalizando um interesse da demanda externa por

extensdes maiores (Figura B-31 — apéndice B). Em verdade, mais de um terco dos titulos



79

internacionais tem entre uma e duas décadas. Considerando aqueles excedentes a 20 anos, a
proporcdo salta para 48,9%, numeros superiores, mas ndo muito, aos 34,4% e 10,6%,
respectivamente, no contexto nacional. Adicionalmente, para os disponibilizados no Brasil, a
parcela concernente aos inferiores ao limite de uma década € de 34,1% vis-a-vis os 30,5%
estrangeiros, ao passo que a secdo N/A corresponde a 20,6% para os ultimos e 21% para 0s
primeiros. Logo, surpreendentemente, embora haja um ligeiro direcionamento externo para
prazos mais duradouros, a composicao relativa entre ambos 0s mercados ndo € muito dispar. A
prépria estatistica da Tabela indica tal proximidade, com as maturidades médias distando apenas
9,4%.

Em termos setoriais, também é necessario investigar a existéncia de alguma influéncia,

algo empreendido nos mesmos moldes na Tabela 9.

Tabela 8 - Maturidade média dos instrumentos ESG brasileiros, em relacdo ao setor de
origem (2015-21)

Setor Maturidade média (anos)
Publico (estatal) 6,24
Privado (todas as firmas) 11,44
Corporativo nao-financeiro 12,00
Financeiro 6,31

Fonte: Elaborada pelo autor, a partir de SITAWI (2021a).

Seguindo a tendéncia observada para green bonds de paises em desenvolvimento na
subsecdo 3.1, o volume de emissdes dos instrumentos ESG brasileiros oriundos do setor pablico
situa-se nos estratos inferiores de maturidade, algo refletido em sua baixa maturidade média
ponderada — deve-se ressaltar, entretanto, o nimero setorial extremamente limitado de papeis,
seguramente comprometendo a abrangéncia do resultado. O setor privado mantém o
comportamento geral, com a duragdo proveniente do corporativo ndo-financeiro excedendo, em
muito, a do financeiro. A composicao relativa € ilustrativa: & medida que 65,3% dos papeis do
altimo tem prazo de até uma década, 52,3% do primeiro sdo superiores a tanto, com 11,3%,
inclusive, ultrapassando os 20 anos, proporg¢éo esta tornada ainda mais relevante em face dos
irrisorios 0,67% de curto prazo, inferiores a 5 anos (Figura B-32 — apéndice B). De qualquer

modo, o resultado corporativo denota um maior desenvolvimento das operagdes de credito
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sustentaveis brasileiras, ao serem contrastadas com os bonds regulares, com 53% situando-se na
faixa 5-10 anos — praticamente um espelhamento do elencado até aqui (CARVALHO e
MARQUES, 2020, p. 5).

Todavia, é patente a variabilidade das firmas participantes nesta arena, instigando um
esmiucamento da distingdo de caracteristicas decorrentes das diferengas de valor de mercado,
como Tabela 10.

Tabela 9 - Maturidade média do volume de emissdo dos instrumentos ESG brasileiros,
em relacgéo ao valor de mercado da firma (2015-21)

Valor de mercado Maturidade média (anos)
<US$1 bi 9,07
US$1 -5 bi 11,64
US$5 — 10 bi 17,72
US$10 — 20 bi 9,80
>US$20 bi 6,49
Capital fechado/n&o-listada 5,17

Fonte: Elaborada pelo autor, a partir de B3 (2021b) e SITAWI (2021a).

A despeito da inexisténcia de uma tendéncia bem-definida, firmas com maior valor de mercado
apresentam volumes de emissdo mais significativos em estratos de maturidade superiores. Ao
passo que aquelas de capital fechado/ndo-listadas tém 53,2% dos seus papeis ndo excedendo
uma década e as inferiores a US$1 bi dispondo a integralidade dos seus abaixo de tal marca
limitrofe, a proporcdo de instrumentos superiores a tanto é de 65,8% para as situadas entre
US$1-5 bi e 78,4% nas imediatamente subsequentes (Figura B-33 -apéndice B). Isto se traduz
em uma constante elevacdo da maturidade média, algo interrompido pela expressiva composi¢do
da categoria N/A (46,6%) nas firmas de valor US$10-20 bi. Reitera-se, entretanto, a
impossibilidade de se atribuir esta observagdo a um problema intrinseco aos titulos, sendo
possivel a auséncia de dados na base SITAWI (2021a). De qualquer forma, 48,1% dos contratos
tem duragdo entre um e dois decénios, inexistindo inferiores a 5 anos. Por outro lado, o
predominio de 61,1% das emissdes das maiores firmas (superiores a US$20 bi) delongando-se

até no maximo dez anos é facilmente explicavel pelo fato de todas as componentes desta
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categoria serem egressas do setor financeiro — que, como exposto alhures, € caracterizado por

menores maturidades.

Findando a presente elucubracéo, o passo ultimo consiste em compreender como todos
os fatores supra afetam as maturidades dos instrumentos mais corriqueiros de captacdo nos
mercados doméstico e externo, nominalmente bonds e debéntures, na ordem, culminando na
Tabela 11. Em um sentido amplo, as debéntures posicionam-se nos extremos de maturidade,
com as normais possuindo as menores duragdes e as incentivadas, as maiores, sendo os titulos
intermediarios. Mais uma vez, o setor privado excede o publico, e as firmas corporativas
possuem prazos mais alongados em relacdo as financeiras. Por fim, papeis da categoria Verde
estdo na ponta mais duradoura do espectro, em comparagdo com os de Desempenho.

Tabela 10 - Maturidade média (anos) dos instrumentos ESG brasileiros de emissdo mais
frequente (2015-21)

Bond Debénture Debénture de
infraestrutura
1) Geral
11,03 7,50 14,97
2) Categoria
Desempenho 9,49 7,04 -
Social - 3,00 -
Sustentavel 8,2 - 11,06
Transicao 10,00 - 13,03
Verde 12,32 8,01 15,87
3) Setor
Publico (estatal) 7,00 - -
Privado (todas as 11,43 7,49 14,97
firmas)
Corporativo néo- 11,93 7,54 14,97
financeiro
Financeiro 11,32 3,00 -

Fonte: Elaborada pelo autor, a partir de SITAWI (2021a).



82

4 PRECIFICACAO DOS GREEN BONDS BRASILEIROS: INVESTIGANDO A
EXISTENCIA DE UM GREENIUM

Neste Capitulo, pretende-se trazer a discussdo da existéncia de “prémios verdes”
(greeniums) para green bonds, introduzida na subsecéo 2.1.2.1, para o contexto brasileiro. Neste
mister, € estabelecida uma metodologia pertinente ao cenario nacional, na secdo 4.1.
Posteriormente, descrevem-se detalhadamente os métodos e pardmetros empregados na

estimacéo na se¢éo 4.2, com os resultados dispostos em 4.3.

4.1 Desenvolvimento de uma metodologia adequada ao caso brasileiro

A metodologia disposta em CBI (2020b, 2021c), mencionados brevemente na subsecdo
2.1.2.1, embora abrangente e de simples reprodutibilidade, é inadequada para o caso brasileiro
em decorréncia da escala distinta em relacdo ao cenario internacional. De fato, como exposto
no preambulo da secdo 6.2, 0 mercado nacional de divida possui baixo volume, como
participacdo privada relativamente pequena. Sendo assim, hip6teses com alguma facilidade de
CONSecu¢do no panorama norte-americano ou europeu sao excessivamente rigidas no contexto
do Brasil. Destarte, o presente mister € estabelecer, a partir dos ditames da literatura, um

conjunto de procedimentos menos restritivo.

Em termos especificos, para avaliacdo da existéncia de um greenium, a Climate Bonds
Initiative considera somente bonds em moedas fortes (euro ou dolar), com volume benchmark
(igual ou superior a US$500 mi), rating com grau de investimento (minimo BBB-/Baa3) e
maturidade de no minimo trés anos, excluindo instrumentos perpétuos, com taxa flutuante ou
amortizagdo continuada, dentre outros distantes da estrutura de titulos tradicionais. A partir
destes green bonds, sdo estabelecidas cestas comparativas de emissdes regulares, langadas no
mesmo trimestre e apresentando as mesmas caracteristicas, com cada familia apresentando ao
menos quatro papeis. Subsequentemente, empregando-se a taxa de retorno inicial, e ainda
considerando-se uma convencéo yield-to-mid (ou seja, a taxa semestral € metade da anual),

calcula-se o retorno corrente e a duration modificada do titulo, equivalendo esta & variagcdo
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percentual de preco em consequéncia de uma alteracdo marginal no retorno. Em outros termos,

na equacdo tradicional de precificacdo com pagamento de cupons, disposta em 4.1:

po S 4 & L ¢ c*M 4.1
STy T ATy A+ @y (41

Em que P ¢ o preco atual, y a taxa nominal de retorno anual ou yield-to-maturity, C o

pagamento periodico de cupom no intervalo n e M o principal pago na maturidade. Tomando a
derivada do preco em relacdo a taxa:

P C 2C (n—1)C n(C+M) 0

A ) L GRS N C ) LR Gy o 2)
Explicitando o oposto fator de desconto /1 +yem 4.2

dp 1 C 2C (n—1)C n(C+M)

—= - + + o+ —+ (4.3)

dy 1+y[l+y (1+y)? T+t @+

Por simples inspecdo, verifica-se que o termo entre chaves ¢ a soma dos fluxos

monetarios descontados pelo tempo, aqui abreviados para SFM DT

SFMDT = g2 o DC nCHM) 4.4
T Try T aryE T ey T Ay (44
Substituindo (4.4) em (4.3):
P _ L sempr 4.5
dy  1+y (4-5)
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Para se obter a sensibilidade do preco em relacdo a taxa de retorno, deve-se multiplicar

ambos os lados pelo inverso do preco, 1/P:

aPl_ ( ! SFMDTl)— D 4.6
dyP \1+y P/ (4.6)

A Equacdo 4.6 corresponde, portanto, a duration modificada D. Esta, alternativamente,
pode ser encontrada de maneira operacionalmente mais direta por meio da tradicional duration

de Macaulay, D,,, apresentada na Eq. 4.7:

n tXC N nx M
=1 Ty T Ay
D,, = yP Y (4.7)

Dividindo-se os dois termos de (4.7) pelo fator de desconto:

n tXC n nxM
p L _ a4yt A+ 1
™14y P 14+y

(4.8)

E procedimento algébrico trivial demonstrar que as expressdes (4.6) e (4.8) sdo

equivalentes. Por outro lado, o retorno corrente Y do titulo é simplesmente:

y=2¢ 4.9
=3 (4.9)
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Em posse do par (D,Y) de cada instrumento, é tracada a curva de retorno da cesta
correspondente, empregando-se para tanto um ajuste polinomial de segunda ordem. Finalmente,
sdo sobrepostos tanto o novo green bond quanto quaisquer outros preexistentes na janela
temporal em questdo, descortinando-se trés possibilidades: o titulo pode ser posicionado acima
da curva, denotando o prémio tradicional de uma nova emissdo; sob esta ou abaixo, quando €

verificado o greenium.

Todavia, este arcabouco é incompativel com a realidade nacional, tanto pelos aspectos
conjecturais supracitados quanto por configuracGes estruturais dos proprios titulos. Iniciando-
se pelas divergéncias em relacdo as premissas, das 45 debéntures relacionadas em SITAWI
(2021a), nenhuma foi emitida nas moedas consideradas ou atingiu o tamanho minimo proposto.
Permitiu-se, desta feita, a considerag@o de emissdes em real e, de maneira a compensar a nao-
consideracdo do tamanho benchmark, formaram-se familias com volumes no intervalo de +50%
do green bond, de modo a manter algum grau de consisténcia. Do mesmo modo, como a
exigéncia de grau de investimento restringiria em demasiado a possibilidade de formacéo de
agrupamentos, tentou-se manter a homogeneidade das cestas considerando-se apenas bonds
regulares de firmas atuantes no mesmo setor daquele declarado no uso de receitas dos titulos
verdes. Consistindo esta na principal inovacdo advinda de tais papeis, sdo estabelecidos pares
de comparacdo mais proximos. Por fim, em decorréncia do menor dinamismo do mercado
doméstico, dilatou-se a janela de emissdo para +3 meses da data de lancamento. Como todos

atingiram o minimo de trés anos de maturidade, manteve-se este critério.

Antes do encerramento desta secdo, uma dificuldade adicional é introduzida pelos
aspectos constitutivos dos instrumentos brasileiros. Sua ampla maioria apresenta remuneracao
com um componente fixo e uma outra por¢éao atrelada a algum indice variavel, como a taxa de
inflacdo expressa pelo indice Nacional de Precos ao Consumidor Amplo (IPCA) ou o depdsito
interbancario (DI). Logo, estes ndo séo titulos puramente prefixados, mas sim hibridos, para o0s
quais a duration de Macaulay da Eq. 4.7 ndo se aplica, mantendo-se validas, por outro lado,
durations derivadas, como a modificada e a efetiva. O retorno real do bond também se torna
consideravelmente mais complexo. Ademais, 0 pagamento variavel de cupons exige
modificacdes na maneira que se compreende a precificacdo (BRYNJOLFSSON, 2002, pp. 207-
9; LAATSCH e KLEIN, 2005, pp. 49-53).
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Consequentemente, a Eq. 4.1 se torna:
P=Co(1+1)Z + Coy(1+ 1,)?Zy + -+ (Co, + My)(1 + I,)"Z,, (4.10)

Em que Cq,, I; € Z; sdo, respectivamente, 0 pagamento de cupom ajustado, a taxa de

inflacdo esperada e o valor presente do fluxo monetario, descontado a taxa nominal, no i-ésimo
periodo e M, o principal ajustado na maturidade. Empregando a relacdo de Fisher, Z; pode ser

reescrito como:
Z;=[A+R)A+ )] (4.11)

Substituindo (4.11) em (4.10):

b Ca, (1+1) N Cao, (1+1)2 (Cap, + My) (1 + 1" 112
T (A+R)(A+L) (A+R)X(A+1)? (1+R)™ (141" (412)
Que se reduz a:
G Ca, (Co, + M)
Prarmtarret "t arryn (4.13)

Sédo conhecidos na Eq. 4.13, a qualquer instante de tempo i, o preco de mercado do titulo
e os valores ajustados de cupom e principal, aplicando-se as taxas pertinentes ou suas
expectativas. A Unica incdgnita, portanto, € a taxa de retorno real R, obtida por meio da aplicacéo
de métodos numéricos. Analogamente, o retorno corrente no i-esimo periodo, Y;, demanda

simples alteracdes em (4.9):
Y, = -4 (4.14)

A partir das Equaces 4.13 e 4.14, possibilita-se a obtencdo do par (D, Y;) e posterior
elaboracdo da curva de retorno, embasando a avaliagdo de precificagdo do green bond

domeéstico.

4.2 Métodos e parametros adotados
Ap0s o estabelecimento da metodologia supra, iniciou-se a investigacdo com a procura

dos dados de mercados das 45 debéntures e debéntures de infraestrutura arroladas em SITAWI
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(2021a). Para tanto, empregaram-se as bases de dados da Associacdo Brasileira das Entidades

dos Mercados Financeiro e de Capitais (Anbima) [Anbima (2022a, 2022b)]. Foram encontrados

24 titulos, relacionados na Tabela 11.

Concebeu-se um maddulo plenamente automatizado de procura®®, que recebesse os bonds

dispostos na referida Tabela e aplicasse os critérios metodoldgicos da se¢do 4.1, retornando as

familias em uma base de dados ja tratada. Desta forma, possibilitou-se a construcdo de cestas
para treze destes (OMNG12, TIET39, TAEE26, NEOE16, NEOE26, TAEE18, ENEV16,
OMGEL13, RSAN34, RSAN44, ESBG11, GASC12 e GASC22), sendo as dos dois ultimos
idénticas. De fato, os pares NEOE16/26, RSAN34/44 e GASC12/22 consistem em lancamentos

Tabela 11 - Green bonds investigados

Ativo Emissor Setor Data de emisséo Volume (R$mi)
OMNG12 Omega Energia Energia Elétrica 15/10/2017 220
EGME11 Enel Green Power Energia Elétrica 15/12/2017 10,75
ENDE11 Enel Green Power Energia Elétrica 15/12/2017 11,25

TIET39 AES Tieté Energia Elétrica 15/03/2019 2200
TAEE26 Transmissora Energia Elétrica 15/05/2019 210
Alianca
NEOE16 Neoenergia Energia Elétrica 15/06/2019 802,746
NEOEZ26 Neoenergia Energia Elétrica 15/06/2019 491,703
CELU13 Irani Papel e Papel e Celulose 19/07/2019 505
Embalagem
ATAM21 Attend Ambiental Saneamento 10/01/2019 20,5
COBA11 Unicoba Industria e 15/10/2019 10,992
Comércio
UNIA11l Unicoba IndUstria e 15/10/2019 29,008
Comércio
TAEE18 Transmissora Energia Elétrica 15/12/2019 300
Alianca
FACL11 Faro Energy Maquinas e 21/01/2020 15
Equipamentos
IGSN15 Igua Saneamento Saneamento 15/07/2020 620,486
ENEV16 Eneva Energia Elétrica 15/09/2020 373,999

13 De modo a sistematizar a busca das familias de titulos relacionados em Anbima (2022a) e Chonds (2022), foi
desenvolvido um algoritmo de web scraping, implementado na linguagem Python (v. 3.9.7), na IDE Spyder (v.

5.1.5), fazendo uso majoritario do pacote selenium (v. 3.141.0).
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MTRJ19 Conessionaria Transporte e 15/01/2021 1200
Metroviaria do RJ Logistica
OMGE13 Omega Geragéo Energia Elétrica 15/03/2021 1050
RSAN34 Corsan Saneamento 15/02/2021 115
RSAN44 Corsan Saneamento 15/02/2021 335
VEBMA2 Votorantim Materiais de 20/02/2021 450
Cimentos Construcéo e
Agregados
ESBG11 E1 Subholding Energia Elétrica 15/03/2021 150
ALAP11 Allonda Ambiental Outros Servicos 25/03/2021 270
GASC12 Rumo Malha Transporte e 15/04/2021 750
Paulista Logistica
GASC22 Rumo Malha Transporte e 15/04/2021 750
Paulista Logistica

Fonte: Elaborada pelo autor, a partir de SITAWI (2021a), Anbima (2022a, 2022b) e Chonds (2022).

dos mesmos emissores nas mesmas datas; porém, no caso dos dois primeiros, com caracteristicas

majoritariamente distintas. As familias sdo pormenorizadas no Apéndice C.

No que tange aos retornos passados, para os papeis atrelados a inflacdo adotaram-se 0s
valores da série histdrica do IPCA até setembro de 2022, conforme IBGE (2022). Ja para aqueles
indexados a taxa DI, utilizou-se a série historica de B3 (2022a). J& em relacdo aos retornos
futuros, para modelagem da inflagdo empregou-se a curva de inflacdo implicita, baseada no
modelo de Svensson para a estrutura a termo das taxas de juro (Anbima, 2022c, p. 2), disposta
na Eq. 4.15.

1—eMu? 1—eMu? At 1— e Mat® At
1e(7) = Bre + Par T et T Bse\—5———e |+ B | —————e 7| (415)

AT Ay T

Em que r:(7) € a taxa de juros no prazo t, em anos (base dias Uteis/252) e Bit, Batr A1t
e A,; Sao parametros estimaveis para ativos prefixados e indexados. A taxa de inflagdo esperada
pelo mercado é aquela que, por consequéncia da aplicagdo direta da relacdo de Fisher (4.11)
equaliza ambas as rentabilidades, cognominada BEIR (Break-even inflation rate).
Considerando-se ainda a existéncia de algum prémio de risco, a expressao da BEIR (m) &,
portanto:
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—1— Spread (4.16)

_[(1+r)
"TlaTe

Na qual r é o retorno dos titulos prefixados e p, daqueles atrelados ao IPCA. Sendo diaria
a estimagdo dos multiplicadores, a Tabela 12 relaciona os adotados no presente trabalho,
relativos ao dia 27 de outubro de 2022, ao passo que a Figura 171 apresenta a curva de inflacéo

implicita gerada.

Tabela 12 - Parametros da curva de estrutura a termo das taxas de juro (27/10/2022)

Tipo de ativo Bt B¢ A1t Azt
Prefixado 0,124439535 5,55E-03 8,64E-02 -7,55E-02
IPCA 5,96E-02 -8,89E-03 5,80E-02 -4,68E-02

Fonte: Anbima (2022d).

Figura 8- Curva de inflacdo implicita (27/10/2022)

6.5-

Inflagdo implicita (% a.a.)

0 1260 2520 3780 5040 6300
Dias uteis

Fonte: Elaborada pelo autor, a partir de Anbima (2022d).
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Tal metodologia, entretanto, possui limitagdes para modelar a inflacdo de curto prazo,
com seu inicio se dando 126 dias Uteis ap0s a data de estimacdo. Para contornar este entrevero,
adotou-se a contribuicdo de Aradjo e Vicente (2017), estimando a inflagdo implicita a partir da
desconhecida, como o diferencial da NTN-B com vencimento mais proximo da data-limite

desejada e da remuneracao da taxa prefixada ao longo do periodo, conforme a Eq, 4.17.

o P,s(1+R;y)
Y 7 VNA;(1 + 2,956301%)

(4.17)

Em que m; ; € a inflacdo de curto prazo da data de estimagdo até o termo do prazo, P;
e P, s 0 preco e o retorno correntes do titulo, respetivamente, VNA; o valor nominal atualizado
na data de estimacéo. Adicionalmente, 2,956301% correspondem ao retorno semestral da NTN-
B com rendimento de 6% a.a. Em outros termos, a Eq. 4.17 prové a inflagdo estimada no periodo
iniciado entre a data de estimacdo até o inicio da vigéncia da curva de inflagdo implicita

tradicional. A Tabela 13 relaciona os parametros empregados em seu calculo, bem como seu

resultado.
Tabela 13 - Estimagéo da inflagéo de curto prazo (27/10/2022)
Parametro Valor

Periodo considerado 125 dias uteis
Taxa do titulo pré-fixado 13,7841% a.a.
R; ¢ 6,614983347%

P; ¢ R$ 4.067,38

VNA, R$ 3.953,21
T f 6,544151605%

Fonte: Elaborada pelo autor, a partir de Anbima (2022¢).

N&o se deve supor, contudo, que as taxas obtidas por meio de (4.16) e (4.17) sdo
uniformemente distribuidas ao longo dos intervalos mensais, sendo bem conhecido o
comportamento sazonal da inflagdo (ARAUJO e VICENTE, 2017, pp. 244-5). Para melhor
modelagem, empregou-se sistema de pesos advindos da participacao relativa das medianas das
previsdes do top 5 dos agentes financeiros respondentes ao Boletim Focus do Banco Central, no

somatorio de 2019, escolhido por ser imediatamente anterior aos choques inflacionarios da
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pandemia de SARS-CoV-2 e da invasdo russa da Ucrania, sendo mais préximo de um ano tipico,

algo discriminado na Tabela 14.

Por outro lado, as taxas DI foram consideradas como os valores dos ultimos contratos
futuros negociados na B3, com vencimento no periodo de pagamento de cupom do bond,

conforme a Tabela 15. Na auséncia de contratos para 0 més de pagamento, considerou-se aquele

Tabela 14 - Sistema de pesos para distribuicdo das taxas anuais de inflacdo implicita

Més Mediana das previsdes Peso relativo Peso relativo (curto
(2019 — %) (médio/longo prazo) prazo)

Janeiro 0,42 0,099526066 0,129230769

Fevereiro 0,33 0,078199052 0,101538462

Margo 0,5 0,118483412 0,153846154

Abril 0,56 0,132701422 0,172307692
Maio 0,26 0,061611374 -
Junho 0,24 0,056872038 -
Julho 0,22 0,052132701 -
Agosto 0,11 0,026066351 -
Setembro 0,06 0,014218009 -
Outubro 0,08 0,018957346 -

Novembro 0,47 0,111374408 0,144615385

Dezembro 0,97 0,22985782 0,298461538

Fonte: Elaborada pelo autor, a partir de BCB (2022).

com data mais proxima.

Finalmente, ndo se adotou a convencdo yield-to-mid para calculo das taxas de
rendimento, obtendo-se seus valores exatos no intervalo. Para cada titulo, resolveu-se

numericamente a Eq. 4.13%,

14 Empregando-se a linguagem de programagcéo R (v. 4.2.1), no ambiente RStudio (v. 2022.02.3 — Build 492), por
intermédio do pacote rootSolve (v. 1.8.2.3). Produziram-se os graficos com o auxilio dos pacotes ggplot2 (v. 3.3.6),
gridExtra (v. 2.3) e lemon (v. 0.4.5).
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Tabela 15 - Taxas DI obtidas a partir do mercado futuro

Codigo do contrato Data de vencimento Taxa (% a. a.)
DI1z22 01/12/2022 13,654
DI1F23 01/01/2023 13,666
DI1G23 01/02/2023 13,688
DI1H23 01/03/2023 13,7
DI1J23 01/04/2023 13,705
DI1K23 01/05/2023 13,715
DI1M23 01/06/2023 13,675
DI1IN23 01/07/2023 13,635
DI1Q23 01/08/2023 13,535
DI1U23 01/09/2023 13,435
DI1V23 01/10/2023 13,345
DI1X23 01/11/2023 13,165
DI1F24 01/01/2024 12,985
DI1J24 01/04/2024 12,63
DI1N24 01/07/2024 12,27
DI1v24 01/10/2024 11,985
DI1F25 01/01/2025 11,78
DI1J25 01/04/2025 11,68
DI1IN25 01/07/2025 11,625
DI1V25 01/10/2025 11,576

Fonte: Elaborada pelo autor, a partir de B3 (2022b).

4.3 Curvas de retorno dos green bonds brasileiros e a existéncia do greenium

As Figuras 10-3 apresentam as curvas de rendimentos dos green bonds passiveis de
formac&o de titulos relacionados. Como as cestas de GASC12 e GASC22 s&o idénticas, estes

séo representados no mesmo gréafico, na Figura 13, e devidamente identificados.
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Figura 9 - Curvas de rendimento (OMNG12, TIET39 e RSAN34)
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Figura 10 - Curvas de rendimento (NEOE16, NEOE26 e TAEE18)
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Figura 11 - Curvas de rendimento (ENEV16, OMGE13 e TAEE26)
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Figura 12 - Curvas de rendimentos (RSAN44, ESBG11, GASC12 e GASC22)
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Por meio da metodologia aqui construida, foi possivel constatar a existéncia de um
greenium para os titulos TAEE26, ESBG11 e GASC22, embora, para o ultimo, este seja de
pequena monta em face da proximidade da curva de rendimentos. Nota-se que, a exce¢do dos
citados, todos 0s green bonds apresentaram prémios normais de novas emissoes. Ademais, para
0s casos de TIET39 e RSAN34, em que havia uma emissdo regular da mesma firma na cesta, 0s
titulos vanilla permaneciam sob a curva de rendimentos, ao passo que 0s verdes apresentavam
prémios regulares de novas emissdes. Desta forma, em uma escala inicial, e mesmo de maneira
conscia das limitagdes dos procedimentos presentemente adotados, pode-se caminhar no sentido

de verificar a existéncia de “prémios verde” também no contexto brasileiro.

Para além da existéncia do greenium, contudo, é possivel observar que todos os green
bonds da amostra se comportam como titulos regulares, inclusive na existéncia de prémios de
novas emissdes — algo reforcado pela existéncia de pares vanilla/green nos quais se observa a
existéncia de tal prémio somente para os Ultimos. De fato, esta evidéncia reforca a assercdo da

subsecéo 2.1.3.1: os green bonds s&o uma inovagdo muito conservadora.

Para um mercado incipiente como o brasileiro, com baixa expressividade e pouco
volume negocial, consideram-se alarmantes os indicios do avanco da financeirizacdo e, mais
ainda, da financeirizag@o da natureza em tdo pouco tempo de existéncia. O greenium nada mais
é que a valoracdo de tal financeirizagdo o business as usual com um deméo de tinta verde, pronto

a reforcar os influxos de capital financeirizante em uma embalagem sustentavel.

Sendo assim, ao passo que é inegavel a importancia do mercado de capitais para o
financiamento do desenvolvimento, os velhos alertas devem ser repetidos em um novo contexto.
Sob o risco de incorrer em repeticdo, reiteram-se os avisos sobre o “canto da sereia”. A limitagdo
da amostra e o escopo limitado da realidade dos bonds brasileiros impedem a generalizacdo das
conclusdes, porém os indicios aqui dispostos sdo suficientes para levantar questionamentos

acerca do verdadeiro tamanho da distancia entre as promessas e a praxis.
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5 CONCLUSAO

O mercado de capitais assumiu papel preponderante no suprimento das demandas de
financiamento, especialmente com o inicio da liberalizagdo nas décadas de 1970/80. O fim da
repressdao financeira, a distribuicdo sisttémica do risco, a abertura das contas de capital e a
facilitacdo dos fluxos monetérios e tecnoldgicos, em decorréncia da globalizacdo, implicaram
na financeirizagéo crescente da economia: um progressivo descolamento da economia real em
prol das massas amorfas de capital. Neste sentido, transformou-se em ativo virtualmente

qualquer elemento passivel de negociacéo.

Contudo, esta nova ordem traz consigo meramente uma roupagem diferente para as ja
conhecidas relacdes de subjugacdo e dominio na arena internacional. As linhas de acdo se
modificam, os atores deslocam-se de Estados para organismos transacionais e sociedades
andnimas, mas permanece o papel da periferia como coadjuvante no drama engendrado pelo
centro econdbmico. Como agravante, o pretenso carater universal da doutrina liberalizante,
independente de qualquer arranjo institucional prévio, de quaisquer consideracdes histéricas ou
estruturais, adquire ares de uma panaceia algoritmica milagrosa. A adocdo de um conjunto de
reformas, em um proselitismo forcado, seria capaz de conduzir todos a “terra onde corre leite e

mel”.

As muitas promessas deste credo, entretanto, sdo confrontadas com suas nebulosas
benesses e inequivocos desastres: a majoracao e internacionalizacdo da volatilidade propiciaram
o alastramento desenfreado de crises, cabendo aos paises em desenvolvimento indubitavelmente
a pior porcdo. Intensificaram-se as desigualdades regionais, a concentracdo de renda e
agravaram-se seus diversos entreveros estruturais. A Grande Recessdo de 2008, em especial,
suscitou 0 aumento do debate concernente ao arranjo de coisas atual. Seria mesmo t&o
indiscutivel a supremacia do capital financeiro? Nao se faria necessaria uma reapreciacdo do

modelo de financiamento bancério, em especial com atuagdo dos bancos de desenvolvimento?

Todavia, este debate ndo se da em um vécuo teodrico. No status quo do mundo
liberalizado, os bancos também se tornam agentes financeiros e tem suas proprias necessidades

de financiamento atendidas pelos mercados. Por outro lado, as restri¢cdes de disponibilidade de
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capital tornam inviavel prescindir do sistema financeiro. O mister da consecucao de objetivos
de desenvolvimento sustentavel, com toda sua urgéncia, torna premente a constituicdo de novas

fontes de recursos.

Destarte, a inovacdo € a palavra de ordem para tanto. Neste contexto, os green bonds
despontam, ou pelo menos assim 0 parecem para a literatura mainstream e os players do
mercado, como a principal ferramenta para o arsenal de uma economia verde. No papel, suas
virtudes sdo inegaveis: operagdes financeiras estruturadas de modo a seguir os mais rigidos
padrdes de acreditacdo e certificacdo, sujeitas a um grau inaudito de transparéncia, com uso
declarado do seu volume arrecadado tdo somente para fins de sustentabilidade, permitindo

envolvimento dos stakeholders em todas as etapas do processo.

Todavia, em meio a financeirizacdo, é crucial uma avaliacdo critica dos titulos verdes,
para determinar, ou a menos empreender a tentativa, qual a posicdo por eles ocupada: uma
iniciativa no caminho de uma nova fonte de fato comprometida com a sustentabilidade ou uma
apropriacdo por parte do capital financeirizante. Afinal, a natureza seria apenas o préximo ativo

I6gico.

Para tanto, uma descricao estatistica € um passo inicial satisfatério. O mercado global de
green bonds iniciou-se em 2007, porém ganhou tracdo somente a partir de 2014. Houve, no
intervalo de 2014-9, uma mudanca gradual de comportamento: se, até 2016, predominavam as
emissdes de papeis atrelados a bancos de desenvolvimento, a partir deste ponto de inflexdo, e
em especial no green bond boom de 2017, houve predominio do setor privado, seja este
financeiro ou corporativo ndo-financeiro, embora isto ndo acarrete consequente recuo dos titulos
publicos, com acentuacdo particular dos soberanos. O uso do volume arrecadado, a principal
caracteristica distintiva desta modalidade, se deu principalmente para energia, construgdo civil
e transportes. A regionalizacdo das emissdes revela uma clara forca relativa mais elevada dos
paises desenvolvidos sobre os em desenvolvimento e, ademais, um carater eurocéntrico e

preferencialmente em moedas fortes.

Tal mercado, mesmo que ainda nascedouro, caminha para consolidagdo nos termos de
negociacao dos titulos tradicionais, com a maior parte do volume de emissdo excedendo 0s

benchmark-size tipicos de US$300-500 milhdes. A individualizacdo da analise para paises
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especificos revela algumas instancias paradigmaticas. O caso emblematico, sem davidas, é o
dos EUA, no qual a maior parte das emissGes consiste em securitizacbes ligadas ao
refinanciamento de hipotecas, sem um carater necessariamente “verde” per se. Mais ainda, o
detentor de quase metade destas é a agéncia Fannie Mae, uma das grandes artifices da crise do

subprime.

A consideracéo das maturidades também néo afasta consideravelmente os green bonds
de seus pares vanilla. Observam-se comportamentos similares: titulos publicos com maturidades
mais alongadas que os privados, corporativos excedendo os financeiros e paises em
desenvolvimento com prazos mais curtos que os desenvolvidos. Por fim, a literatura indica, no
exterior, a existéncia de prémios verdes, ou greeniums, na precificacao destes papeis. Esta é uma
evidéncia inequivoca no sentido do argumento da financeirizagdo; afinal, paga-se um prémio

pelo mero recebimento da chancela “verde”.

Em outro ambito, o afunilamento deste recorte para o caso do Brasil traz consigo
problemas adicionais, intrinsecos a pequenez relativa do mercado de titulos privados brasileiros
e de suas deficiéncias tanto estruturais quanto do aparato institucional. Apesar disto, registrou-
se crescimento aumentado sobremaneira a partir de 2018, havendo verdadeiro boom nacional
em 2021, no qual a categoria Verde, entdo hegemonica, foi sobrepujada pelos papeis de
Desempenho. Por si s0, isto € ao menos causa de sobreaviso, ja que estes apresentam uso do

volume arrecadado razoavelmente discricionario por parte das firmas.

No que tange aos tipos dos instrumentos, observa-se clara preferéncia por debéntures,
quando a emissdo é destinada ao ambiente doméstico e por bonds, quando ao mercado
internacional. Embora, em nimero de emissbes, haja predominio daquelas destinadas ao
primeiro, os recursos levantados pertencem, em sua maior parte, ao Ultimo, com busca

especialmente por dolares, na contramdo mundial.

As operagdes de crédito sustentaveis tentam manter alinhamento as melhores praticas
externas, com a maior parte delas recebendo alguma forma de revisdo de terceiros. Ja em relacéo
ao deal size, a tendéncia mais discernivel ¢ de titulos negociados no estrangeiro equivalendo ou
excedendo o tamanho benchmark e os nacionalmente comercializados situando-se na cota

inferior. O uso do volume arrecadado, da mesma forma, ndo segue o comportamento mundial,
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com os principais destinatarios consistindo na categoria Desempenho, seguida por uso do solo

e energia.

O perfilamento setorial revela um palco com poucos agentes, com a quase totalidade das
emissdes oriunda do setor privado, cujo top 20 de emissores € responsavel por cerca de 85% dos
recursos levantados. Prevalecem as firmas corporativas ndo-financeiras e aquelas com valor de
mercado situado nas faixas de US$10-20bi e US$1-5bi.

Finalmente, no tocante a maturidade, verifica-se uma demanda externa por papeis com
prazos mais longos. Nesta seara, acompanha-se o padrdo verificado nos demais paises em
desenvolvimento, com os titulos privados excedendo a duracéo dos publicos, embora ndo seja
possivel asseverar uma tendéncia em decorréncia de seu baixo numero de representantes na
amostra. De qualquer modo, os green bonds brasileiros aparentam um grau de desenvolvimento
mais avangado em relacdo aos seus pares regulares, pois a maturidade média daqueles é superior

a destes.

Como instancia Gltima da andlise, tenta-se investigar a existéncia de um greenium nos
titulos brasileiros. As especificidades nacionais ensejaram o estabelecimento de uma
metodologia prdpria, derivada das abordagens consagradas na literatura. Por meio desta ultima,
foi possivel determinar a ocorréncia de prémios verdes para trés dos papeis da amostra, e
prémios regulares de novas emissdes para todos 0s outros. Nas duas ocasides em que uma cesta
contemplou pares de titulos regulares e verdes de uma mesma firma, os primeiros foram situados
na curva de rendimentos e os Gltimos, com prémio de nova emissdo. Verifica-se, mesmo um
mercado incipiente e embriondrio como o brasileiro, evidéncia adicional no sentido de

financeirizacgdo.

Antes do prosseguimento das consideragdes finais, devem-se enumerar as limitagdes do
presente trabalho. A mais consideravel é a indisponibilidade de dados, fruto do atraso relativo
do desenvolvimento do sistema financeiro brasileiro e da pouca pujanc¢a do mercado privado de
titulos. Isto compromete a reprodutibilidade de metodologias consagradas na literatura e, a
fortiori, provoca o estabelecimento de métodos particulares cujos resultados podem ndo ser
necessariamente comparaveis aos observaveis no exterior. Ademais, mesmo em termos

internacionais, devido ao despontar recente dos green bonds, ndo ha abundancia de bases ou
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ferramental especifico para sua consideracdo. Desta forma, qualquer generalizacdo dos

resultados aqui obtidos deve ser feita com cautela.

Mesmo com isto em mente, ndo é temerario listar algumas observacGes mais amplas.
N&o obstante seja impossivel prover um veredito definitivo concernente aos green bonds, as
evidéncias aqui arroladas néo séo alvissareiras. De fato, parece-se confirmar a proposicao de
que, enquanto inovacao, os titulos verdes sdo muito conservadores. Sua Unica novidade real se
resume ao uso declarado do volume arrecadado e, debalde maiores iniciativas de transparéncia
e acompanhamento, este Gltimo ainda consegue ser, de algum modo, delimitado pelo crescente
protagonismo dos papeis de Desempenho, inerentemente discricionarios, no caso brasileiro. Nao
sdo observaveis diferencas significativas de comportamento entre as operacdes ditas
sustentaveis e seus equivalentes regulares, nem ao nivel mundial, nem ao nivel brasileiro. De
fato, a concentracdo observada dos usos de receitas principalmente nos setores de energia,
construcao civil, transportes e, especificamente no Brasil, uso do solo — fortemente relacionado
ao agronegocio - denota que o apetite pelo risco dos players do mercado € baixo, com enfoque
de menor risco, atrelados a areas de atuacdo consolidadas. Mais ainda, a verificacdo da
existéncia de um greenium indica que os participantes do mercado possuem maior disposi¢ao a

pagar pela tarimba de “verde” em um papel.

Ora, em face do acima exposto, ja em sua génese este mercado ndo parece distar muito
do business as usual. O capitalismo do futuro aparenta ser tdo somente a boa e velha
financeirizacdo atuando com uma demao de tinta verde. Questiona-se até que ponto a demanda
por green bonds tdo semelhantes aos seus pares regulares ndo se trataria de um greenwashing
de portfdlio. Desta forma, os indicios de financeirizacdo encontrados poderiam se tratar ndo
necessaria e exclusivamente de uma financeirizacdo da natureza, mas sim da propria agenda
ambiental. E isto traz em si um outro questionamento: os titulos verdes, embora declaradamente
destinem-se a suprir o gap de investimentos em objetivos de sustentabilidade, ndo sdo capazes
de, por si s@, de lidar com o passivo ambiental, algo que se torna mais problematico ao se
considerar a contradicdo em termos deste mercado, no qual concentram-se emissdes no Norte
global enquanto a maior parte das reservas ambientais e do capital natural se situa nos paises em
desenvolvimento. Repetem-se, portanto, as relagdes de dominagéo verificadas na circulacéo de

capitais regular. Destarte, consideram-se validos os mesmos alertas levantados pelas
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consequéncias da Grande Recessdo de 2008. Neste ponto, encerra-se com uma provocacao,
suscitada talvez pela consideracdo do caso dos EUA: ao passo que as organizacbes de
certificacdo e verificacdo externa, tdo propagadas como uma das maiores benesses das financas
verdes, ndo poderiam estar cumprindo 0 mesmo papel, mesmo que em escala muito menor, das

agéncias de rating na crise do subprime?

De qualquer modo, uma mudanca de paradigma tdo miope em suas perspectivas torna
por bem recomendar cautela e algum grau de ceticismo em relacdo as benesses promissorias dos
green bonds. Estes, apesar de sua embalagem atrativa, podem néo se afastar muito das préaticas
que levaram a um “desenvolvimento guiado pela especulacao”. Os paises periféricos ndo devem
se deixar seduzir pelo “canto da sereia” liberalizante, mas sim refor¢ar o protagonismo do
Estado-nacional na conducdo dos processos estratégicos do desenvolvimento, para tanto
fazendo uso da politica publica e dos bancos nacionais de desenvolvimento. Entretanto,
reconhece-se que os mercados financeiros continuardo a desempenhar um papel importante no
financiamento do desenvolvimento, em especial em face de uma possivel “era dourada” das
finangas verdes nos anos 2020. Sendo assim, policymakers ndo devem abrir mao de suas
prerrogativas em prol da agenda liberalizante, fazendo uso especialmente daquelas
possibilitadoras da agregacdo do componente estratégico da politica publica mesmo nos
mercados financeiros, definindo de maneira clara aspectos regulatérios e as condi¢des de
negociacao desejadas diante das tendéncias observadas, além de tratar diretamente os fatores
vinculados ao crescimento e evolucédo dos mercados, como o desenvolvimento dos mercados de
capitais domésticos, canais insuficientes de projetos verdes padronizados e financiaveis,
auséncia de padrdes e definigdes consensuais do que sdo projetos “verdes” e¢ dos custos e
beneficios para emissores, e incompatibilidade de escala entre projetos, titulos e investidores
(OECD, 2015, p. 20). Nesta toada, descortinam-se como possiveis linhas futuras de pesquisa
investigagcOes comparativas sobre o papel desempenhado pelos bancos de desenvolvimento
brasileiros, em especial o BNDES, e o mercado financeiro na consecucdo de objetivos de
desenvolvimento sustentavel, bem como aprofundamento nas relagdes entre a financeirizagédo e

a precificacdo da natureza.
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APENDICES
APENDICE A — Mercado global de green bonds

Figura A-1 - Composicao relativa das emissdes de green bonds (2014-9)
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Fonte: Elaborada pelo autor, a partir de CBI (2021a).
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Figura A-2 - Composicao total das emissdes de green bonds (2014-9)
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Fonte: Elaborada pelo autor, a partir de CBI (2021a).
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Figura A-3 - Uso de receitas de green bonds (2014-9)
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Fonte: Elaborada pelo autor, a partir de CBI (2021a).



Figura A-4 - Tamanho das emissdes (deal sizes) de green bonds (em US$) (2014-9)
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Fonte: Elaborada pelo autor, a partir de CBI (2021a).

Figura A-5 - Maior niamero de emissores de green bonds, por pais (2014-9)
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Fonte: Elaborada pelo autor, a partir de CBI (2021a).
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Figura A-6 - Emissores de green bonds, por regido (2014-9)
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Fonte: Elaborada pelo autor, a partir de CBI (2021a).

Figura A-7 - Emissores de green bonds, por nivel de renda (2014-9)
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Fonte: Elaborada pelo autor, a partir de CBI (2021a).



Figura A-8 - Maiores emissores de green bonds (US$ bi) (2014-9)
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Fonte: Elaborada pelo autor, a partir de CBI (2021a).

Figura A-9 - Emissao de green bonds (US$ bi), por regido (2014-9)

Africa Sub-Saariana

Oriente Médio e Norte da Africa

Centro e Leste Europeu e Asia Central 1l
Asia Meridional
Ameérica Latina e Caribe 1l
Australia e Nova Zelandia 'l
Supranacionais [N RN
Asia Oriental e Pacifico [ I
América do Norte

- |
Europa Ocidental |- |

o

50 100 150 200 250 300

2014 w2015 w2016 ®m2017 m2018 m2019

Fonte: Elaborada pelo autor, a partir de CBI (2021a).
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Figura A-10 - Emissao de green bonds (US$ bi), por nivel de renda (2014-9)
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Fonte: Elaborada pelo autor, a partir de CBI (2021a).
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Figura A-11 - Volume de emisséo de green bonds das principais moedas (2014-9)
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Fonte: Elaborada pelo autor, a partir de CBI (2021a).
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Figura A-12 - Composicao regionalizada das emissdes cumulativas (2014-9)
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Fonte: Elaborada pelo autor, a partir de CBI (2021a).

Figura A-13 - Uso de receitas das emissdes cumulativas (2014-9) — Africa
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Fonte: Elaborada pelo autor, a partir de CBI (2021a).
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Figura A-14 - Uso de receitas das emissdes cumulativas (2014-9) — América Latina e

Caribe
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Fonte: Elaborada pelo autor, a partir de CBI (2021a).

Figura A-15 - Uso de receitas das emissdes cumulativas (2014-9) — América do Norte
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Fonte: Elaborada pelo autor, a partir de CBI (2021a).
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Figura A-16 - Uso de receitas das emissdes cumulativas (2014-9) — Asia/Oceania/Pacifico
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Fonte: Elaborada pelo autor, a partir de CBI (2021a).

Figura A-17 - Uso de receitas das emissdes cumulativas (2014-9) — Europa
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Fonte: Elaborada pelo autor, a partir de CBI (2021a).
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Figura A-18 - Deal size regionalizado das emissdes cumulativas (2014-9)
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Fonte: Elaborada pelo autor, a partir de CBI (2021a).



124

APENDICE B — Mercado brasileiro de green bonds

Figura B -1 - Composi¢do do mercado brasileiro de instrumentos ESG, por categoria
(2015-21)
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Fonte: Elaborada pelo autor, a partir de SITAWI (2021a).
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Figura B-2 - Volume de emiss@es de instrumentos ESG no Brasil (2015-21)
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Fonte: Elaborada pelo autor, a partir de SITAWI (2021a).
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Figura B-3 - Numero de emissdes de instrumentos ESG no Brasil (2015-21)
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Fonte: Elaborada pelo autor, a partir de SITAWI (2021a).
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Figura B-4 - Composi¢ao dos tipos de instrumentos ESG no Brasil (2015-21)
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Figura B-5 - EmissOes de instrumentos ESG brasileiros nos mercados nacional e
internacional (2015-21)
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Fonte: Elaborada pelo autor, a partir de SITAWI (2021a).
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Figura B-6 - Distribuicdo cumulativa de emissfes de instrumentos ESG brasileiros nos
mercados nacional e internacional (2015-21)
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Fonte: Elaborada pelo autor, a partir de SITAWI (2021a).
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Figura B-7 - Moedas de emissdo dos instrumentos ESG brasileiros (2015-21)
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Fonte: Elaborada pelo autor, a partir de SITAWI (2021a).
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Figura B-8 - Revisao externa dos instrumentos ESG brasileiros (2015-21)
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Fonte: Elaborada pelo autor, a partir de SITAWI (2021a).

Figura B-9 - Participagdo cumulativa dos instrumentos ESG com revisdo externa (2015-
21)
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Fonte: Elaborada pelo autor, a partir de SITAWI (2021a).
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Figura B-10 - Volume dos revisores mais frequentes dos instrumentos ESG brasileiros
(2015-21)
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Fonte: Elaborada pelo autor, a partir de SITAWI (2021a).

Figura B-11 - Emissdes dos revisores mais frequentes dos instrumentos ESG brasileiros
(2015-21)
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Fonte: Elaborada pelo autor, a partir de SITAWI (2021a).
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Figura B-12 - Instrumentos ESG brasileiros com parecer da Climate Bonds Initiative
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Fonte: Elaborada pelo autor, a partir de SITAWI (2021a).
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Figura B-13 -Evolucao histérica do deal size dos instrumentos ESG brasileiros (2016-21)
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Fonte: Elaborada pelo autor, a partir de SITAWI (2021a).

Figura B-14 - Deal size cumulativo das categorias Desempenho e Verde de instrumentos
ESG brasileiros (2015-21)

100%
90%
80%
70%
60%
50%
40%
30%
20%
10%

0%

Desempenho Verde

USS mi

350
300
250
200
150

100

B <USS 100M m USS 100M-500M m USS 500M - 1B
m>USS 1B ©® Média ® Mediana

Fonte: Elaborada pelo autor, a partir de SITAWI (2021a).
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Figura B-15 -Deal size cumulativo dos instrumentos ESG brasileiros destinados aos
mercados nacional e internacional (2015-21)
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Fonte: Elaborada pelo autor, a partir de SITAWI (2021a).

Figura B-16 - Deal size cumulativo dos instrumentos ESG brasileiros, por setor de
emissao (2015-21)
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Fonte: Elaborada pelo autor, a partir de SITAWI (2021a).
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Figura B-17 - Tipologia do volume de emissédo dos instrumentos ESG
brasileiros (2015-21)
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Fonte: Elaborada pelo autor, a partir de SITAWI (2021a).
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Figura B-18 - Tipologia dos emissores dos instrumentos ESG brasileiros (2015-21)
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Fonte: Elaborada pelo autor, a partir de SITAWI (2021a).

Figura B-19 - Tipologia cumulativa dos emissores brasileiros de instrumentos ESG
(2015-21)
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Fonte: Elaborada pelo autor, a partir de SITAWI (2021a).
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Figura B-20 - Valor de mercado dos emissores de instrumentos ESG (2015-21)
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Fonte: Elaborada pelo autor, a partir de B3 (2021b) e SITAWI (20214a).

Figura B-21 - Composicéao relativa dos emissores de instrumentos ESG brasileiros, por
valor de mercado (2015-21)
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Fonte: Elaborada pelo autor, a partir de B3 (2021b) e SITAWI (2021a).
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Figura B-22 - Maiores emissores brasileiros de instrumentos ESG (volume de emissao,

2015-21)
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Fonte: Elaborada pelo autor, a partir de SITAWI (2021a).
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Figura B-23 - Uso de volume arrecadado dos instrumentos ESG brasileiros (volume,
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Fonte: Elaborada pelo autor, a partir de SITAWI (2021a).
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Figura B-24 - Uso de volume arrecadado dos instrumentos ESG brasileiros (emissoes,
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Fonte: Elaborada pelo autor, a partir de SITAWI (2021a).
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Figura B-25 - Uso de volume arrecadado cumulativo dos instrumentos ESG brasileiros
(2015-21)
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Fonte: Elaborada pelo autor, a partir de SITAWI (2021a).
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Figura B-26 - Uso de receita dos tipos de instrumentos ESG (volume, 2015-21)
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Fonte: Elaborada pelo autor, a partir de SITAWI (2021a).
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Figura B-27 - Uso de receita dos tipos de instrumentos ESG (emissdes, 2015-21)
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Fonte: Elaborada pelo autor, a partir de SITAWI (2021a).
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Figura B-28 - Uso de receitas por tipo de emissor de instrumentos ESG (volume, 2015-21)
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Fonte: Elaborada pelo autor, a partir de SITAWI (2021a).
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Figura B-29 - Maturidade do volume de emissdo dos instrumentos ESG brasileiros
(2015-21)
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Fonte: Elaborada pelo autor, a partir de SITAWI (2021a).
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Figura B-30 - Maturidade do volume cumulativo de emissdo dos instrumentos ESG
brasileiros (2015-21)
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Fonte: Elaborada pelo autor, a partir de SITAWI (2021a).
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Figura B-31 - Maturidade do volume de emissdo dos instrumentos ESG brasileiros nos
mercados nacional e internacional (2015-21)
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Fonte: Elaborada pelo autor, a partir de SITAWI (2021a).
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Figura B-32 - Maturidade do volume de emissdo dos instrumentos ESG brasileiros, em

relagéo ao setor de origem (2015-21)
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Fonte: Elaborada pelo autor, a partir de SITAWI (2021a).
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Figura B-33 - Maturidade do volume de emissdo dos instrumentos ESG brasileiros, em
relacéo ao valor de mercado da firma (2015-21)
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Fonte: Elaborada pelo autor, a partir de B3 (2021b) e SITAWI (2021a).
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APENDICE C - Cestas de titulos relacionados aos green bonds

Tabela C-1 — Cesta de titulos relacionados ao green bond OMNG12

Ativo Data de emisséo VVolume (R$ mi) Maturidade Rating
(anos)
CEAR25 15/12/2017 150 7 -
PALF38 15/09/2017 130,478 10 -
TAES14 15/09/2017 255 7 BBB-

Fonte: Elaborada pelo autor, a partir de Anbima (2022a) e Chonds (2022).

Tabela C-2 — Cesta de titulos relacionados ao green bond TIET39

Ativo Data de emissao Volume (R$ mi) Maturidade Rating
(anos)
CMGD17 15/06/2019 2.160 5 Ba2
CMGD27 15/06/2019 1.500 7 Ba2
ELET?22 25/04/2019 2.200 5 BB-
PALF10 28/05/2019 1.380 5 -
TIET19 15/03/2019 1.380 8 Ba2/-/-

Fonte: Elaborada pelo autor, a partir de Anbima (2022a) e Chonds (2022).
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Tabela C-3 — Cesta de titulos relacionados ao green bond TAEE26

Ativo Data de emisséo Volume (R$ mi) Maturidade Rating
(anos)
CEEBA2 24/04/2019 309,07 5 BB-
CEMTAL 10/06/2019 117,5 5 -
CEPE10 15/04/2019 300 5 BB-
CEPE20 15/04/2019 200 7 BB-
COCE27 15/03/2019 300 5 -
CPGT26 15/07/2019 200 6 -
CSRN19 17/04/2019 179,5 6,92 BB-
CSRN39 17/04/2019 282 4,92 BB-
CTNS15 10/06/2019 237,596 5 -
CTNS25 10/06/2019 162,404 7 -
EBENAO 30/03/2019 200 5 -
EGIE49 15/07/2019 105,4 10 BBB-
ESCE18 30/03/2019 300 5 BB-
ESULA2 10/06/2019 110 5 -
ETSP12 15/04/2019 130 20 -
MSGT12 15/04/2019 210 11,5 -
OMGEL11 15/05/2019 308,6 5 -
OMGE21 15/05/2019 168 7 -
OMGE31 15/05/2019 183,4 7 -
OMGE41 15/05/2019 150 8 -
PPTE11 15/02/2019 112,31 9,92 -
TBEG11 15/07/2019 210 16 -
TIET39 15/03/2019 178,91 10 BB-
VDBF12 15/06/2019 106 13,75 -

Fonte: Elaborada pelo autor, a partir de Anbima (2022a) e Chonds (2022).



Tabela C-4 — Cesta de titulos relacionados ao green bond NEOE16

Ativo Data de emisséo Volume (R$ mi) Maturidade Rating
(anos)

CPGT16 15/07/2019 800 5 -
CPRE29 15/05/2019 538 4,5 -
EGIE19 15/07/2019 576,095 7 BBB-
EGIE29 15/07/2019 539,678 10 BBB-
ELET32 25/04/2019 1000 7 BB-
ELET42 25/04/2019 700 10 BB-
ELPLB4 15/05/2019 800 7 -
ENGIAL 15/04/2019 500 7 BB+
LIGHB6 15/04/2019 422,95 5 BB-
MGSP12 15/07/2019 800 20 -
TAEE16 15/05/2019 850 7 BBB-
TAEE17 15/09/2019 508,96 25 Ba2/-/-
TIET29 15/03/2019 641,09 10 -

Fonte: Elaborada pelo autor, a partir de Anbima (2022a) e Cbonds (2022).
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Tabela C-5 — Cesta de titulos relacionados ao green bond NEOE26

Ativo Data de emisséo Volume (R$ mi) Maturidade Rating
(anos)
CEEBA2 24/04/2019 309,07 5 BB-
CEEBB2 24/04/2019 390,93 7 BB-
CEPE10 15/04/2019 300 5 BB-
COCE17 15/03/2019 350 4 -
COCE27 15/03/2019 300 5 -
CPRE29 15/05/2019 538 4,5 -
CSRN39 17/04/2019 282 4,92 BB-
CUTI11 20/03/2019 360 12,67 -
EGIE19 15/07/2019 576,095 7 BBB-
EGIE29 15/07/2019 539,678 10 BBB-
EGIE39 15/07/2019 378,827 7 BBB-
ELET42 25/04/2019 700 10 BB-
ENGIAL 15/04/2019 500 7 BB+
ESCE18 30/03/2019 300 5 BB-
LIGHB6 15/04/2019 422,95 5 BB-
OMGE11 15/05/2019 308,6 5 -
TAEE17 15/09/2019 508,96 25 BBB-

Fonte: Elaborada pelo autor, a partir de Anbima (2022a) e Chonds (2022).

Tabela C-6 — Cesta de titulos relacionados ao green bond TAEE18

Ativo Data de emisséo Volume (R$ mi) Maturidade Rating
(anos)
CPLD25 15/11/2019 350 3 -
CTEE18 15/12/2019 409,325 10 -
EGVG21 15/10/2019 281 10 -

Fonte: Elaborada pelo autor, a partir de Anbima (2022a) e Chonds (2022).
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Tabela C-7 — Cesta de titulos relacionados ao green bond ENEV16

Ativo Data de emisséo Volume (R$ mi) Maturidade Rating
(anos)

ENGIB4 15/10/2020 425 10 BB+
ENMTA2 25/08/2020 381,354 5 -
LIGHA9 28/07/2020 500 4,92 BB-
LTTE15 15/10/2020 410 18 -
UTPS21 15/08/2020 238 16,17 -
UTPS22 15/10/2020 432 16 -

Fonte: Elaborada pelo autor, a partir de Anbima (2022a) e Cbonds (2022).

Tabela C-8 — Cesta de titulos relacionados ao green bond OMGE13

Ativo Data de emisséo Volume (R$ mi) Maturidade Rating
(anos)

CLCD14 07/05/2021 550 5 -
ELET13 12/05/2021 1200 5 BB-
ELET23 12/05/2021 1500 10 BB-
ELPLAS 30/04/2021 720 10 -
EQUA11 06/04/2021 800 15 -
LIGHD2 15/06/2021 916,381 10 BB-
MANT12 28/04/2021 750 10 -
RIPR22 22/06/2021 650 10 -
TAEEAl 20/05/2021 650 7 BBB-
XNGU17 02/07/2021 1.100 13,5 -

Fonte: Elaborada pelo autor, a partir de Anbima (2022a) e Chonds (2022).

Tabela C-9 — Cesta de titulos relacionados ao green bond RSAN34

Ativo Data de emissdo Volume (R$ mi) Maturidade Rating
(anos)
RSAN24 15/02/2021 150 4,92 -
SAPRA1 15/03/2021 130 5 -
SAPRA3 15/03/2021 161,7 10 -

Fonte: Elaborada pelo autor, a partir de Anbima (2022a) e Chonds (2022).
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Tabela C-10 — Cesta de titulos relacionados ao green bond RSAN44

Ativo Data de emisséo Volume (R$ mi) Maturidade Rating
(anos)
AEGP17 12/04/2021 400 6 BB
CAEC11 15/03/2021 260 5 -
CSMGAS 16/12/2020 500 5 -
GSTS13 30/03/2021 200 5 BB
SAPRA2 15/03/2021 208,3 8 -
SBSPA7 15/12/2020 300 3 BB+
SBSPB7 15/12/2020 400 5 BB+
SBSPC7 15/12/2020 300 7 BB+
SNGO18 27/11/2020 220 5 -

Fonte: Elaborada pelo autor, a partir de Anbima (2022a) e Chonds (2022).

Tabela C-11 — Cesta de titulos relacionados ao green bond ESBG11

Ativo Data de emissdo Volume (R$ mi) Maturidade Rating
(anos)
EATE19 06/04/2021 200 5 -
PTAZ11 15/04/2021 220 25 -
TAEEA2 15/05/2021 100 15 BBB-
TPNO13 15/05/2021 135 17,5 -

Fonte: Elaborada pelo autor, a partir de Anbima (2022a) e Cbonds (2022).

Tabela C-12 — Cesta de titulos relacionados aos green bonds GASC12 e GASC22

Ativo Data de emissdo Volume (R$ mi) Maturidade Rating
(anos)
CCROA5 15/05/2021 545 12,5 -
CRMG15 04/06/2021 400 9,5 -
IVIA18 07/05/2021 500 5 -
RUMOA6 15/06/2021 784,619 10 BB+
VIAL19 29/03/2021 490 5 -

Fonte: Elaborada pelo autor, a partir de Anbima (2022a) e Chonds (2022).



