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RESUMO

Pesquisas apontam que recursos financeiros devem ser mobilizados na transigcdo para
uma economia de baixo carbono e resiliente ao clima. Em 2007 surgiram os Titulos Verdes
como um dos principais instrumentos financeiros disponiveis com potencial para mobilizar
investimentos em atividades e projetos com adicionalidades ambientais positivas. Exceto pelo
fato de aos Titulos Verdes serem incorporados atributos “verdes”, que exigem procedimentos
e divulgacéao adicionais com o propdésito de manter transparéncia aos investidores sobre o uso
dos recursos e sobre os beneficios “verdes”, o processo de emissdo de Titulos Verdes é
semelhante ao processo de emissdo de titulos tradicionais, uma vez que estdo sujeitos a
mesma regulamentacdo e requisitos gerais relativos, por exemplo, ao arcabouco legal,
documentacdo correspondente e divulgacdo financeira. O objetivo desta dissertacdo € a
apresentar o processo de emissdo de Titulos Verdes e identificar potenciais gargalos,
limitacGes e incertezas no processo de emissdo de CRA Verde para financiamento do
agronegocio sustentavel no Brasil. O estudo foi baseado no levantamento das principais
discuss@es sobre o tema, no estudo de caso da emisséo pela Suzano Papel e Celulose S.A. de
um CRA Verde e na simulacdo da aplicagdo do processo de emissao de Titulos Verdes a uma
emissdo de CRA Tradicional também emitido pela Suzano. Observou-se que apesar do
panorama positivo do mercado de CRA Verde e dos inimeros esforcos envidados ao seu
desenvolvimento, ainda existe um numero substancial de potenciais gargalos, limitacbes e
incertezas relacionados ao processo de emissao relativo as suas credenciais “verdes”. Explorar
esses desafios e implementar melhorias ao atual processo é fundamental para fornecer

direcionamento a emissores e avaliadores externos e garantir transparéncia aos investidores.

Palavras Chaves: Titulos Verdes; CRA Verde; economia de baixo carbono; agronegécio

sustentavel.



ABSTRACT

Researches indicate that financial resources must be mobilized for the transition to a
low carbon and climate resilient economy. In 2007, Green Bonds emerged as one of the main
financial instruments available with the potential to mobilize investments in activities and
projects with positive environmental additionalities. Except for the fact that “green” attributes
are incorporated to the Green Bonds and due to this fact some additional procedures and
disclosure are required in order to maintain transparency to investors about the use of
resources and about “green” benefits, the process of issuing Green Bonds is similar to the
process of issuance of traditional bonds, since they are subject to the same regulations and
general requirements relating, for example, to the legal framework, corresponding
documentation and financial disclosure. The purpose of this study is to present the process of
issuing Green Bonds and to identify potential bottlenecks, limitations and uncertainties in the
process of issuance of Green CRA for financing sustainable agribusiness in Brazil. The study
was based on research on the main discussions on the theme, on the case study of the issuance
by Suzano Papel e Celulose S.A. of a Green CRA and on the simulation of the application of
the Green Bonds issuance process to a Traditional CRA issuance also issued by Suzano. It
was observed that, despite the growth of the Green Bond market since its creation, the
positive market outlook for the issuance of CRA Verde, the countless efforts made to its
development and the benefits that its issuance can provide, because it is still an emerging
market, there is a substantial number of limitations and important issues that must be defined,
standardized and established, especially with regard to its “green” credentials. Exploring these
challenges and implementing improvements to the current process is essential to provide

guidance to issuers and external reviewers and ensure transparency for investors.

Keywords: Green Bonds; Green CRA; low carbon economy; sustainable agribusiness.
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1. INTRODUCAO

Em dezembro de 2015, 196 paises se reuniram na Conferéncia das Partes 21 (“COP
21”) em Paris, Franca, derivada da Conven¢do-Quadro das Nac6es Unidas sobre a Mudanca
do Clima (UN Framework Convention on Climate Change - UNFCCC) e da 11? Reunido das
Partes no Protocolo de Quioto, na busca por alcangar um novo acordo internacional sobre o
clima, com o objetivo de manter o aquecimento global abaixo dos 2°C (International Finance
Corporation - IFC, 2019).

O IFC (2019) considera que as mudancas climaticas e consequentemente os desastres
ambientais representam ameagas significativas. E uma mudancga para um sistema resiliente ao
clima e o atingimento das metas de sustentabilidade sdo reconhecidos como imperativos e

parte de uma transi¢do para uma economia de baixo carbono.

Existe um consenso de que recursos financeiros devem ser mobilizados para um
cenario de baixo carbono e para atividades resilientes ao clima para se alcancar um mundo
mais “verde” (CLARK, 2013; HUSSAIN, 1999). Com base em analise do IFC (2019),
estima-se que serdo necessarios aproximadamente 23 trilhdes de délares em investimentos

climate-smart nos mercados emergentes entre 2016 e 2030.

Para financiar esse mercado, o IFC (2019) prevé que serd necessario ampliar os
investimentos relacionados ao clima de 7% em 2017 para 30% em 2030. E o0 mercado de
capitais devera desempenhar um papel importante em prover capital de longo prazo requerido

para cumprimento da meta estabelecida na COP 21.

Apesar da necessidade de aumentar os fluxos financeiros direcionados para abordar os
impactos climaticos nesses setores, o volume financeiro ainda é pequeno. E responsavel por
37,3 bilhdes de dblares ou pouco mais de 3% do universo de titulos climaticos (Climate
Bonds Initiative - CBI, 2018).

De acordo com o Ministério da Agricultura, Pecuaria e Abastecimento (MAPA 2017),
0 Brasil, reconhecido por sua abundancia de recursos naturais e uma economia fortemente
dependente de sua producdo agricola, representando 21,6% do Produto Interno Bruto (PIB),

foi um dos paises que se comprometeu com a meta da COP 21. Na sua Contribuicdo
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Nacionalmente Determinada (NDC), o pais prometeu reduzir as emissdes de gases de efeito
estufa em 37% até 2025 e em 43% até 2030 em comparagdo com o0s niveis de 2005
(KAMINKER; MAJOWSKI; BONELLI, 2017).

Em 2014, o Intergovernmental Panel on Climate Change (IPCC) estimou que 0s
setores de agricultura e floresta respondem por, aproximadamente, um quarto das emissdes
antrépicas de carbono, por isso, desempenham papel fundamental para o cumprimento de
metas globais de descarbonizacdo. No Brasil, a agropecuaria é atualmente responsavel por
31% das emissdes e este numero poderia ultrapassar 60% se considerados desmatamento,
combustiveis usados na logistica de escoamento da producdo, tratamento de efluentes, entre
outros (MANZATTO et. al., 2018).

Para que o setor reduza com sucesso as emissdes de carbono, se adapte as mudancas
climaticas e resista as pressdes exercidas sobre a seguranca alimentar dadas pelo crescimento
populacional, é necessdria a implementacdo de praticas agricolas sustentaveis.
Simultaneamente, a limitagdo do desmatamento e da degradacdo florestal é importante para
garantir que as florestas funcionem como neutralizadores liquido de carbono em vez de um
emissor de Gases de Efeito Estufa (GEE) (CBI; SITAWI, 2018).

No Brasil, 0 mercado de divida privada de titulos de crédito do agronegdcio, pode
desempenhar papel importante no aumento da oferta de recursos de longo prazo a custos
razoaveis. A tendéncia de reducdo sustentada da taxa de juros, que constituia um forte fator de
inibicdo do mercado de capitais, representa condicdo favoravel para ativacdo desse mercado.
Além disso, o desenvolvimento do mercado de financas verdes também poderd auxiliar o
Brasil a alcancar os compromissos sobre mudancas climaticas assumidos (OIOLI;
BURANELLO, 2019).

Dentre os instrumentos financeiros disponiveis para mobilizar investimentos em
atividades e projetos com caracteristicas ambientais e climaticas estdo os chamados Titulos
Verdes (International Capital Market Association - ICMA, 2018). Os Titulos Verdes podem
ser definidos como titulos de renda fixa, cujos recursos serdo aplicados exclusivamente para

financiar ou refinanciar total ou parcialmente projetos com claros beneficios ambientais novos
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ou ja existentes (ICMA, 2018). De acordo com CBI (2018), os chamados Titulos Verdes, tém

se provado um instrumento financeiro eficaz para financiar ativos de baixo carbono.

Os Titulos Verdes surgiram em 2007 como instrumento financeiro inovador que tem
sido apontado internacionalmente como um veiculo promissor para o financiamento de
projetos e atividades com beneficios ambientais, atuando como facilitador no processo de
mudanga para uma economia de baixo carbono e resiliente ao clima (KAMINKER;
MAJOWSKI; BONELLI, 2017).

Uma caracteristica fundamental do mercado global de Titulos Verdes, é que tem se
desenvolvido motivado mais pela oferta do que pela demanda. Embora exista uma tendéncia
de aumento da demanda, a maior parte das emiss@es de Titulos Verdes negociados até 2018
foi impulsionada pela necessidade de financiamento e pelo cumprimento de objetivos de
sustentabilidade dos emissores (BARUA; CHIESA, 2019).

Barua e Chiesa (2019) afirmam que, para tornar as empresas ambientalmente mais
responsaveis, € fundamental incentiva-las a optarem pela emissdo de Titulos Verdes ao inves
dos titulos tradicionais. Esse incentivo exigiria suporte de politicas adequadas nos niveis da

empresa, nacional e internacional.

Quanto ao processo de emissdo de Titulos Verdes, conforme Kaminker, Majowski e
Bonelli (2017), pode ser considerado similar ao processo de emissdo de um titulo
convencional, uma vez que os Titulos Verdes estdo sujeitos a mesma regulamentacdo e
requisitos gerais relativos, por exemplo, ao arcabouco legal e documentacdo correspondente,

bem como a divulgacdo financeira.

No entanto, aos Titulos Verdes séo incorporados atributos “verdes” que exigem
procedimentos e divulgacdo adicionais com a finalidade de manter clareza aos investidores
(KAMINKER; MAJOWSKI; BONELLI, 2017).

Considerando o nascente mercado de Titulos Verdes, as especificidades e o potencial
do agronegadcio brasileiro para contribuir para o processo de transi¢cdo para uma economia de

baixo carbono, este trabalho se propde a questionar: quais sdo 0s potenciais gargalos,
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limitacGes e incertezas relacionados ao processo de emissdo de Titulos Verdes no Brasil? E

quais sdo as diferencas no processo de emissao de um CRA Verde e de um CRA tradicional?

Assim, além de apresentar as etapas de emissdo de um Titulo Verde de forma
compilada, contribuindo para a compreensao do processo de emissdo deste tipo de titulo no
Brasil, esta dissertacdo prople-se a apresentar e analisar o processo de emissdo de Titulos
Verdes e identificar potenciais gargalos, limitagdes e incertezas para a emissao de CRA Verde
para financiamento do agronegdcio sustentavel no Brasil. Através de um estudo de caso,
busca-se identificar os desafios que circundam a emissdo de CRA Verde. O CRA ¢é um titulo
de renda fixa, emitido por instituicdes securitizadoras, com o objetivo de financiar o setor

agricola.

O estudo foi realizado baseado em revisdo de literatura das principais discussdes sobre
0 tema, em um estudo de caso de emissdo de um CRA Verde pela Suzano Papel e Celulose
S.A. e pela simulagdo da aplicacdo do processo de emissdo de Titulos Verdes a uma emisséo
de CRA Tradicional, emitido pela mesma empresa.

Esta dissertacdo é composta de sete capitulos, incluindo esta introducédo e a revisao de
literatura. O capitulo trés define Titulos Verdes, apresenta o panorama dos mercados global,
emergente e brasileiro de Titulos Verdes e do CRA e trata das etapas de pré-emissao de um
CRA Verde, incluindo critérios de elegibilidade dos projetos, avaliacao e selecdo dos projetos
para uso dos recursos e avaliacdo externa. O capitulo quatro descreve 0s processos de
estruturacdo da oferta, distribuicdo e alocacdo do CRA Verde. O capitulo cinco apresenta as
exigéncia de controle dos recursos obtidos com a emissdo do Titulo e a necessidade de
monitoramento, relato e verificacdo (MRV) do CRA Verde para comprovacao dos beneficios
ambientais do projeto financiado. O capitulo sete apresenta a comparacdo de dois estudos de
casos, um CRA Verde e um CRA Tradicional, ambos emitidos pela Suzano Papel e Celulose
S.A. e apresenta as principais vantagens, entraves e desafios identificados para a emissdo de
CRA Verde, enquanto o ultimo capitulo apresenta as conclusbes e sugestbes de

aprimoramento do processo de financiamento do agronegécio via CRA Verde.
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2. REVISAO DE LITERATURA

2.1. Histérico do financiamento da agricultura brasileira e sua transi¢éo

gradual para instrumento de financiamento privado

Para Barros (2019), o agronegocio brasileiro tornou-se um dos mais competitivos do
mundo. Segundo o autor, a sua competitividade ndo é explicada apenas pelos investimentos
em pesquisa e desenvolvimento de tecnologias, mas também pela abertura comercial, pela
criacdo de um sistema de crédito especializado, baseado nos depoésitos a vista do sistema
bancario (exigibilidades) a taxas preferencias, que possibilitou o financiamento de grande
parte do crescimento da producdo agricola brasileira. Ainda, a reducdo a partir de 1990 das
intervencdes no sistema de precos, como tabelamentos, cotas e outros, foi fator determinante

para tal competitividade.

Com a estruturacdo do Sistema Nacional de Crédito Rural (SNCR), em 1965, a
modernizacdo da agricultura brasileira teve seu periodo de maior crescimento e intensificacéo.
Os financiamentos avancaram facilmente na década seguinte, permitindo a capitalizacdo e
integracdo de produtores e agroindustrias (BELIK; PAULILLO, 1998 apud RODRIGUES;
MARQUEZIN, 2014).

Todavia, nas duas décadas que se seguiram, o sistema apresentou problemas de
operacionalizacdo. Se por um lado havia um equilibrio entre as fontes de captacéo de recursos
e as demandas apresentadas pelos interessados, por outro, comprovava-se a ineficacia dos
elevados volumes de recursos para o financiamento da producédo agricola. Na década de 80, o
crédito oficial geral do SNCR reduziu-se a um patamar cinco vezes inferior ao periodo
anterior. A diminuicdo da capacidade de financiamento do Estado, na segunda metade dos
anos 80, provocou a retracdo quase que completa do crédito tradicional aos produtores e
empresas agroindustriais (BELIK; PAULINO, 1998 apud RODRIGUES; MARQUEZIN,
2014).

Leite (2018) divide a participagdo do Estado na agricultura através do SNCR em duas
fases. A primeira vai de 1965 até 1985, periodo marcado pela facilidade de credito

impulsionada pela concesséo de subsidios. A segunda vai de 1986 até 1997, quando o Estado



23

reduz substancialmente sua participacdo no crédito agricola devido a uma série de motivos,

como a unificacdo orcamentaria fiscal e a situagdo monetaria do pais no periodo.

Historicamente, as linhas de crédito rural do Banco do Brasil constituiram-se parte
fundamental de suas fontes de financiamento para o produtor rural. Desenvolveu-se toda uma
cadeia de atividades que passou a responder aos determinantes da politica macroeconémica
do pais, por meio de taxa de juros subsidiada e de recursos abundantes (OIOLI,
BURANELLO, 2019).

O decréscimo na oferta de crédito no periodo de 1986 a 1997, foi causado
principalmente pelo encerramento da conta movimento em 1986, de responsabilidade do
Banco do Brasil, que era utilizada pelo banco para completar os recursos necessarios para
financiar a producédo, concomitantemente com a abertura da economia e a queda de barreiras a
importacdo, houve um decrescimo na oferta de crédito (OIOLI; BURANELLO, 2019).

O mercado de crédito agricola no Brasil é caracterizado pela escassez de recursos e
altas taxas de juros se comparado a outros mercados mundiais. Tais fatos decorrem das
politicas macroecondmicas fiscais e monetarias que tém sido adotadas no pais a partir da
década de 80, com vistas ao ajuste das contas publicas e a necessidade de restringir os gastos
do Tesouro Nacional (ALMEIDA; ZYLBESTAJN, 2008).

Apesar da funcdo primordial que as politicas de crédito e comercializacdo tiveram no
crescimento do agronegécio ao longo dos Ultimos cinquenta anos, as transformacdes e
avancos pelos quais passou a agricultura brasileira requerem ajustes nessas politicas, com o
propdsito de torna-las mais eficazes e adequadas a nova realidade, bem como menos onerosa
ao Tesouro Nacional (PINTO, 2018).

E razoavel que o governo considere que o Crédito Rural tem alto custo financeiro para
0 Tesouro Nacional, nos recursos equalizados; encarece a taxa de juros de mercado devido a
distorgdes na politica monetaria; motiva pressdes de outros setores da economia também por
tratamento diferenciado similar ao rural, distorce os indices de produtividade e eficiéncia da

economia por exigir manutencgdo de subsidios (PINTO, 2018).
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Os agentes financeiros resistem em operar credito rural por algumas dificuldades
como a alta complexidade operacional, ocasionando elevado risco regulatdrio, baixa
rentabilidade das operagdes e necessidade de manutencdo de equipes especializadas;
impossibilidade de cobrar taxa correspondente ao custo operacional e ao risco assumido; risco

agravados por decis6es intempestivas do governo e risco setorial concentrado (PINTO, 2018).

J& os produtores rurais queixam-se de excesso de exigéncia de garantia; limites de
financiamento abaixo de suas necessidades; burocracia e complexidade dos contratos; pratica
de venda casada ou exigéncia de reciprocidade por parte dos agentes financeiros (PINTO,
2018).

Além das necessidades de ajustes no atual modelo de crédito rural, é necessario
também um novo modelo de crédito baseado no mercado de capitais (OIOLI; BURANELLO,
2019). Waisberg e Gornati (2012) apontam que o Estado vem reduzindo sua participa¢do no
financiamento agricola desde a década de 1990 e ao mesmo tempo tem apresentado uma
ponte para os instrumentos de crédito privado, transferindo, assim, parte desta
responsabilidade ao setor privado. Desta forma, foram criados diversos instrumentos para
aproximar o mercado financeiro e de capitais das empresas agroindustriais e dos produtores

rurais.

2.2. Criacéo de instrumentos de financiamento privado do agronegécio

Como forma de incentivar fontes privadas a custear a atividade agricola, o governo
federal através de algumas medidas, tem buscado a regularizacdo do acesso dos produtores
agropecuarios as fontes de capital privado, como por exemplo: i) a captacdo de recursos
externos, regulamentada pela Resolucdo do Banco Central do Brasil (BACEN) n° 2.148, de
abril de 1995; ii) a utilizagcdo das Cédulas de Produto Rural (CPR), criada pela lei n° 8.920, de
agosto de 1994; iii) o uso dos contratos de opcdo de venda, entre outros mecanismos de
comercializacdo e iv) o avango dos financiamentos diretos junto as empresas de insumo
agroindustriais, com base na variagio cambial (BELIK; PAULINO, 1998 apud
RODRIGUES; MARQUEZIN, 2014).
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De acordo com Oioli e Buranello (2019), a transformacao financeira do setor do
agronegocio tem uma de suas origens na evolugédo dos titulos circulados no mercado interno
para gerar liquidez através de adiantamentos em recursos financeiros ou em insumos que
culminaram com a CPR. Invertendo-se, assim, a logica até entdo dominante de plantar

primeiro, vender depois.

Em 2004 foi publicada a Lei 11.076 que cria titulos de crédito para financiamento do
agronegoécio visando atender de forma mais ampla os sistemas agroindustriais em seus
principais ciclos (OIOLI; BURANELLO, 2019). Em 2018 foi publicada a Instrucéo
Normativa da Comissdo de Valores Mobiliario (ICVM) 600, que dispde especificamente

sobre o regime dos Certificados de Recebiveis do Agronegdcio (CRA).

Essa engenharia de novos produtos, como o CRA, possibilita a criacdo de
instrumentos com caracteristicas de risco sob medida, promovendo especializacdo e alocacdo
de recursos impulsionando o crescimento setorial. Os ativos financeiros representam o direito
sobre a totalidade ou parte da riqueza gerada pelos ativos reais agroindustriais. No processo
de securitizacdo de direitos creditdrios, esses ativos determinam a forma de distribuicdo de
propriedade dos ativos reais entre os investidores (OIOLI; BURANELLO, 2019).

Cumprem-se assim, a diversificacdo e pulverizacao de riscos, as func¢des de facilitacéo
da negociacao e a protecdo do crédito na maior fluéncia e sustentabilidade do mercado. Por
isso, a necessidade de um financiamento planejado da atividade e ndo necessariamente atraves
de crédito rural subsidiado, mas de formas mais avancadas de financiamento e voltadas para o
mercado de capitais (OIOLI; BURANELLO, 2019).

De acordo com Assuncao (Valor Econémico, 2018), redesenhar o crédito rural deve
ocupar lugar de destaque no cenério atual de mudancas politicas e reformas estruturais e a
politica de financiamento ao agronegécio pode cumprir papel central na posicao de lideranga

internacional na producéo sustentavel de alimentos.

2.3. A importancia do mercado de titulos para o crescimento econdmico
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Os mercados de titulos possuem externalidades positivas em relacdo ao crescimento
econdmico, inclusdo financeira, e estabilidade financeira. Eles representam um componente
importante de um setor financeiro diversificado. Em um nivel macro, o desenvolvimento
financeiro tem sido associado ao crescimento econémico e a reducdo da pobreza (LEVINE;
2005).

Burger, Warnock e Warnock (2012) avaliaram o tamanho dos mercados de titulos em
moeda local em 2008, como em estudos anteriores, eles descobriram que as economias
emergentes (EMEs) com menor volatilidade inflacionaria e com direitos legais mais fortes
possuem mercados de titulos locais mais desenvolvidos. Estabilidade macroeconémica (baixa
volatilidade da inflagio) e fortes direitos dos credores permitem desenvolvimentos positivos
nas EMEs, incluindo o desenvolvimento de seus mercados de titulos.

2.4. Desenvolvimento do mercado de Titulos VVerdes

Burger, Warnock e Warnock (2012) afirmam que na Gltima década, alguns paises com
inflacdo historicamente alta e volatil, como Brasil e México fizeram os ajustes de politica
macroeconémica necessarios para reduzir a inflacdo. Em geral, os mercados de titulos em

moeda local nesses paises cresceram.

A reducdo persistente da inflacdo e da taxa béasica do Banco Central — Sistema
Especial de Liquidacdo e Custodia (SELIC), aproximou os juros favorecidos do crédito rural
aos de captacdo do mercado. E apesar de o Brasil ndo possuir um mercado de capitais amplo,
sofisticado e forte capaz de funcionar como irrigador da economia sem a intermediacao
bancéaria, o crédito pode ser chave para o desenvolvimento do pais e se ndo for o mais
relevante elemento do crescimento econémico, certamente € um dos principais (OIOLI;
BURANELLO, 2019).

Um mercado saudavel para a securitizacdo pode oferecer significantes beneficios
financeiros. De uma perspectiva geral, como meio eficiente de canalizar recursos financeiros
econdmicos, a securitizagdo suporta o crescimento econémico e a estabilidade financeira,

possibilitando que emissores e investidores diversifiguem o risco. Ao ampliar os meios de
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levantar capital, a securitizacdo pode ajudar a diversificar a base de financiamento da
economia (SEGOVIANO et al. 2015).

Para a Organization for Economic Cooperation and Development (OECD) (2017),
todos os esforcos para promover a securitizacdo “verde” devem ser realizados de maneira
prudente, criteriosa e transparente, para que os mercados de Asset-backed securities (ABS)
surjam com integridade e com a devida consideracdo por quaisquer problemas de estabilidade
financeira. Ainda segundo a organizacdo, a medida que a percepgdo de risco cai, existe

potencial para uma significante expansdo de emisséo de titulos securitizados.

Em outubro de 2017 foi criado o Green Bond Working Group como uma comunidade
de prética sobre o desenvolvimento local do mercado de Titulos Verdes, é composto por
representantes e observadores membros do Sustainable Banking Network (SBN) de 21 paises
e 30 organizacdes ativas ou com forte interesse em criar um mercado de Titulos Verdes. O
grupo possui duas fases de trabalho: (i) mapear o status atual e as licdes aprendidas de guias,
padronizac@es e praticas nacionais, regionais e globais; (ii) desenvolver ferramentas técnicas
praticas para apoiar o desenvolvimento do mercado de Titulos Verdes (SBN; IFC; CBI,
2018).

O SBN publicou em outubro de 2018 o estudo Creating Green Bond Markets —
Insights, Inovations and Tools From Emerging Markets, que corresponde a primeira fase do
trabalho e fornece uma visdo geral dos desenvolvimentos e oportunidades nacionais e
regionais, necessidade de capacitacdo apontada pelos membros e iniciativas globais

relevantes.

No Brasil, Deutsche Gesellschaft fur Internationale Zusammenarbeit (GIZ) GmbH e
Skandinaviska Enskilda Bank (SEB) publicaram em 2017 o estudo Green Bonds — Ecosystem,
Issuance Process and Regional Perspectives no ambito da estrutura do Strategic Alliance
(STA) sobre o mercado de desenvolvimento de Titulos Verdes nas G20 economias
emergentes. O STA é uma parceria publico-privada criada em 2016 para apoiar o
desenvolvimento do mercado de Titulos Verdes no Brasil, China, india e México,

promovendo integridade e transparéncias nesses mercados.
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Desta forma, considerando a relevancia do assunto e a importancia da transparéncia e
clareza do processo de emissdo para o desenvolvimento do mercado de Titulos Verdes, esta
dissertagédo pretende contribuir para a compreensdo do processo utilizando como instrumento
0 Certificado de Recebiveis do Agronegocio (CRA) e identificar potenciais gargalos,
limitacbes e incertezas relacionados ao processo de emissdo de CRA Verde para o

financiamento do agronegaocio sustentavel no Brasil.
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3. PRE-REQUISITOS PARA EMISSAO DE TITULO VERDE

O primeiro passo para emitir um Titulo Verde é planejar sua estruturacdo de forma
concisa e transparente. A estruturacdo representa documentacdo central que descreve o0s

atributos “verdes” do titulo durante todo o seu ciclo (ICMA, 2018).

Adicionalmente, para basear a decisdo sobre o tipo de emissdo e o instrumento
apropriados, o interessado em emitir Titulos Verdes deve avaliar adequadamente as condicdes

e tendéncias do mercado.

Este capitulo expfe o panorama dos mercados global, emergentes e brasileiro de
Titulos Verdes e do mercado de CRA, apresenta a definicdo de Titulos Verdes e CRA e
discorre sobre 0s pré-requisitos necessarios para a emissao de Titulos Verdes, tais como,

critério de elegibilidade, avaliacdo e selecdo dos projetos e avaliacdo externa.

3.1. O que sao Titulos Verdes

De acordo com o ICMA (2018), os Titulos Verdes podem ser definidos como titulos
de renda fixa, cujos recursos serdo aplicados exclusivamente para financiar ou refinanciar

total ou parcialmente projetos com claros beneficios ambientais novos ou ja existentes.

Internacionalmente, os Green Bonds Principles (GBP) tornaram-se o principal ponto
de referéncia para a emissdo de Titulos Verdes. Os GBP sdo resultado de uma iniciativa
liderada pelo ICMA. Trata-se de um guia voluntario de diretrizes que recomenda
transparéncia e divulgacdo e promove integridade no desenvolvimento do mercado de Titulos
Verdes.

Os GBP fornecem aos emissores orientagbes sobre 0s principais componentes
envolvidos na emissdo de um Titulo Verde, auxiliam os investidores promovendo a
disponibilidade de informagdes necessérias para avaliar os impactos financeiros dos
investimentos em Titulos Verdes e assiste 0s subscritores movendo o mercado para as

divulgacGes esperadas que facilitardo as transacdes (ICMA, 2018).
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Os GBP foram lancados em 2014, passam por revisdes anuais e sdo baseados em

quatro pilares (ICMA, 2018):

1-

(CBI),

Uso dos recursos: o0 emissor deve descrever apropriadamente a utilizacdo dos recursos

para financiamento ou refinanciamento de projetos verdes.

Procedimento para avaliagdo e selecdo de projeto: o emissor deve comunicar 0
processo pelo qual o projeto verde foi selecionado e identificado, assim como o

critério de elegibilidade.

Gestéo dos recursos: 0s recursos devem ser devidamente gerenciados pelo emissor de

forma que permita rastreabilidade.

Relato: o emissor deve manter atualizadas as informacdes sobre o uso dos recursos até
sua alocagéo total. Indicadores qualitativos e quantitativos de performance “verde” séo

recomendados.

Outro importante ator do mercado de Titulos Verdes é a Climate Bonds Initiative

organizacéo internacional sem fins lucrativos, que trabalha na mobilizacdo de capital

para solu¢des de mudanca climética. Para a CBI, o desenvolvimento de instrugdes e padrdes

claros de definicdo do que é um Titulo Verde e dos critérios de elegibilidade dos projetos €

uma etapa fundamental para estabelecer as bases para a credibilidade do mercado no rétulo

“verde” do titulo.

As caracteristicas que diferem os titulos tradicionais dos Titulos Verdes sdo 0 uso dos

recursos destinados a projetos verdes e a divulgagdo do atributo ambiental dos titulos junto

aos investidores. A Tabela 1 ilustra essas semelhancas e diferencas.
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Tabela 1 - Comparacao entre Titulos Verdes e tradicionais

Caracteristicas Titulos Verdes Titulos Tradicionais
Séo titulos de divida v v

Pagam cupom periédico ou no vencimento v v

Podem receber nota de ration de crédito v v
Tipologia de acordo com garantia da divida v v
Financiamento ou refinanciamento v v
Recursos destinados para Projetos Verdes v eventualmente

Rotulados como verdes e promovidos dessa forma junto aos investidores v
O emissor se compromente a algum nivel de tranparéncia e documentagédo sobre v
0 uso dos recursos nos projetos verdes

Credenciais verdes dos projetos recebemavaliagdo externa v

Fonte: Federacdo Brasileira de Bancos - FEBRABAN e Conselho Empresarial Brasileiro para o
Desenvolvimento Sustentavel - CEBDS (2016) CIB (2018)

Os Titulos Verdes podem ser emitidos utilizando-se qualquer instrumento
regulamentado na jurisdicdo de cada pais, como bonds, notes ou commercial papers. No
Brasil, os titulos de Renda Fixa de distribuicdo publica ou privada, adicionados dos valores
ambientais e beneficios climéticos, tém potencial para se enquadrarem como Titulos Verdes.

Sao exemplos de titulos de renda fixa regulamentados no Brasil:

Cotas de Fundos de Investimento em Direitos Creditorios (FIDC)
Certificado de Recebiveis do Agronegécio (CRA)

Certificado de Recebiveis Imobiliarios (CRI)

Debéntures

Debéntures Incentivada de Infraestrutura

Letras Financeiras (LF)

V V.V V V V VY

Notas Promissorias (NP)

Os Titulos Verdes caracterizam-se, também, por financiarem projetos ou ativos de
longo prazo, tornando-se uma alternativa relevante para viabilizar e estimular iniciativas e
novas tecnologias com adicionalidades ambientais positivas e atrair investidores
institucionais, como fundos de pensdo, fundos de previdéncia, seguradoras e gestores de

ativos de terceiros (FEBRABAN e CEBDS, 2016). E representam ferramenta importante para
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incentivar a destinacdo dos recursos para a mitigacdo e adaptacdo as mudancas climaticas

consequentemente contribuindo para o desenvolvimento sustentavel.
3.2. Panorama do mercado global de titulos verdes

O surgimento dos Titulos Verdes foi reconhecido pelas NacGes Unidas nos seus
Trends in Private Sector Climate Finance em outubro 2015 como um dos desenvolvimentos

mais significativos no financiamento de investimentos de baixo carbono e resilientes ao clima.

O Gréfico 1 mostra que o mercado global de Titulos Verdes vem crescendo desde a
sua criagdo em 2007. O mercado acumula USD 521 bilhGes em emissdes de 2007 a 2018. Os
Estados Unidos é o lider com USD 118.6 bilhGes emitidos, 63 emissores, 20% do mercado,
em segundo lugar vem a China com USD 77.5 bilhdes, 69 emissores, 18% do mercado,
seguido da Franga com USD 56.7 bilhdes, 12 emissores e 8% do mercado (CBI, 2018).

Graéfico 1 - Emissdo de Titulos Verdes USD (Bilhdes) — Mercado Global
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Fonte: CBI (2018)/ Elaboragdo Prdpria

Em 2018 os instrumentos mais utilizados para emissdo de Titulos Verdes foram os
Titulos Seniores sem Garantia, titulos de divida em que é atribuido ao credor o direito a ser
ressarcido com prioridade face a credores de outro tipo, (59%) e titulos Asset-backed
securities (ABS) e mortgage-backed securities (MBS), termos utilizados para descrever
obrigacdes apoiadas, ou “garantidas”, por um conjunto diversificado de ativos (15%) (CBI,
2018).
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3.3. Panorama dos mercados emergentes de titulos verdes

Em economias emergentes, as emissdes de Titulos Verdes estdo em constante
crescimento. No entanto, com excecdo da China, os mercados de Titulos Verdes nas
economias emergentes crescem a um ritmo mais lento que os desenvolvidos, devido a um
misto de fatores. Nessas economias 0 mercado de capitais tende a ser relativamente pequeno,
menos sofisticado e/ou em estagio inicial e a demanda dos investidores por ofertas de Titulos
Verdes tende a ser limitada, a falta de consciéncia e conhecimento tambeém sdo fatores
importantes (SBN; CBI; IFC, 2018).

Segundo dados do CBI (2018), apresentados no Grafico 2, as emissdes realizadas
pelos mercados emergentes tém ganhado forga. Em 2018 estes mercados representavam um
quarto do total de Titulos Verdes emitidos. A primeira emissdo de Titulos Verdes realizada
pelo mercado emergente ocorreu em 2012 na Africa do Sul. A entrada da China em 2016
impulsionou as emissdes deste mercado, o pais possui 0 segundo maior mercado de Titulos

Verdes do mundo e responde por 70% do total de emissdes dos mercados emergentes.

Gréfico 2 - Emissdo de Titulos verdes USD (BilhGes) — Mercados Emergentes
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As emissdes de outros mercados emergentes continuam pequenas em comparagdo com
0 volume global. No entanto, o nimero de novos emissores cresceu nos ultimos 5 anos.
Atingiu 85 em 2018 ou 42% do total global de emissores, 0 que € uma quantidade
significativa dado o tamanho relativamente pequeno desses mercados (CBI, 2018).
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De acordo com relatério do CBI (2018), as emissdes da América Latina e Caribe
(ALC) desaceleraram em 2018 em comparacdo a 2017, principalmente devido a menor
emissdo do Brasil. Emissores do Brasil contribuiram com mais de 60% do total de emissdo da
ALC em 2017. Por outro lado, o Uruguai estreou nesse mercado emitindo USD 108.2

milhdes. O Quadro 1 mostra a lista dos 10 maiores emissores do mercado emergente:

Quadro 1 - 10 Maiores emissores de Titulos Verdes dos mercados emergentes

_ valer (Mi““-ies USD]

5
Republica da . e
.. Polonia 2 2023 Energia, edificio, uso da terra

Polonia =
reenko indi 2 1500 Energi
Investment co 2 - . el
EwportImport 1, 1 1350 Enersia, edifici indstria, 3
Bank of Korea oreia bl ergia, edificio, transporte, reuso, indistria, agua
Republica da .. - . o e

.. Indonésia 1 1230 Energia, edificio, transporte, reuso, indistria, uso da terra
Indonésia =
Suzano Papel e Brasil 4 1195 Enerai s 4
Celulose 1 3 ergia, construgio, dgua uso da terra
EBNDES Erazil 1 1000 Energia
Fibtia Brazil 1 700 Energia, agua, reuso, uso da terra
Lietuvis Energija Lituania 2 693 Energia, transporte, reuso
REDA India 6 631 Energia
Industrial . . .

Africa do Sul 1 631 Edificio

Development
Corporation

Fonte: CBI (2018)

Os recursos destinados para investimento no setor de energia limpa dominam o total
de emissdes dos mercados emergentes, representando 52%. As alocagfes para edificios de
baixo carbono aparecem em segundo lugar com 13%, enquanto o transporte ocupa o terceiro
lugar com 11%. O uso sustentavel da terra ganhou particular importancia a partir de 2017
devido a emissdo da industria de papel e celulose do Brasil e representa 10% do total de
emissdes (CBI, 2018).

Em 2018 a Indonésia foi o primeiro pais a emitir Titulos Verdes para financiar
projetos de agricultura sustentavel e combina financiamento publico e privado para financiar
plantacdes sustentaveis de borracha em terras altamente degradadas, além de reflorestamento
e conservagéo da biodiversidade (CBI, 2018).

No Brasil, 0 mercado de Titulos Verdes surgiu recentemente, a primeira empresa a

emitir um titulo rotulado como verde foi a BRF em maio de 2015, cujos recursos foram
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levantados para eficiéncia energética, reducdo da emissao de gases de efeito estufa, energia
renovavel, gestdo de desperdicio, uso sustentavel e eficiéncia de embalagem, gestdo de
florestas e reducdo de matéria-prima. Posteriormente, outras empresas brasileiras também
emitiram Titulos Verdes no Brasil e no exterior (KAMINKER; MAJOWSKI; BONELLLI,
2017). Conforme Quadro 2, a Suzano é a Unica empresa que utilizou o CRA como

instrumento para a emissdo de um Titulo Verde.

Quadro 2 - Emissoes brasileiras de Titulos Verdes

Emissio e Tipo de Data de Valor Prazo Rendimento Avaliacdo
Titulo Emissé&o milhdes anos % a.a Externa

CPFL

Energias Debéntures 28/09/2016 R$ 200 5 126% CDI Second
P Party
Renovaveis
Suzano Second
Papel e CRA 25/11/2016 R$ 1.000 8 96% CDI
Party
Celulose
Omega Debéntures de 7,38% + Second
B y (]
Energ 'E? Infraestrutura 15/03/2017 R$424 10 IPCA Party
Renovavel
. . Debéntures de 7,8% + Second
Rio Energia Infraestrutura 16/06/2017 R$ 112 12 IPCA Party
E
2 Omega
o . Debéntures de 7,11% + Second
AT
3 Energ IE} Infraestrutura 15/10/2017 R$220 12 IPCA Party
b= Renovavel
i
. Debéntures de 731+ Second
PEC Energia Infraestrutura 0V/11/2017 R$ 48 14 IPCA Party
Enel Green Debéntures de 7,62% + Second
Power Infraestrutura 15/12/2017 RE11.25 L5 IPCA Party
Enel Green Debéntures de 7,62% + Second
Power Infraestrutura 15/12/2017 R$1075 1 IPCA Party
CTEEP
Companhia de Debéntures de 4.70% + Second
Transmisséo de 15/04/2018 R$ 621 7 '
. e Infraestrutura IPCA Party
Energia Elétrica
Paulista
BRF Euro 20/05/2015 £ 500 7 2,82% Second
Party
_ Suzano second
=S Papel e Global 07/7/2016 USD 700 10 5,88%
o Party
o Celulose
©
£
f<
£  FIBRIA Global 01/1/2017 USD 700 10 5,50% S'S:‘r’&d
g
W BNDES Global 01/5/2017 USD 1.000 7 4,80% Ss:fr’g,d
Klabin Global 12/9/2017 USD 500 10 4,95% Sg;?&d

Fonte: FEBRABAN e CEBDS (2016)/CBI (2018)
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3.4. Mercado de Certificado de Recebiveis do Agronegdcio (CRA) no Brasil

De acordo com a Instru¢do Comissao de Valores Imobiliarios (CVM) n° 600, de 1° de
Agosto de 2018, o CRA é um titulo de crédito nominativo, escritural, de livre negociacéo,
lastreado em direitos creditorios do agronegdcio e constitui promessa de pagamento em
dinheiro, sendo a sua emissao exclusiva das companhias securitizadoras de direitos creditorios
do agronegdcio (“securitizadora” ou “emissora”), que ndo fazem o papel de devedoras na
operacdo. Estas tém por finalidade adquirir e securitizar os direitos creditorios, sendo

responsaveis pela emissao e colocacdo dos CRAs no mercado financeiro e de capitais.

Para o agronegécio, o CRA representou um significativo avanco no elo de
financiamento da cadeia produtiva e se estabeleceu como porta de entrada ao mercado de
capitais. Para Oioli e Bruranello (2019) a criacdo do CRA tem a intencdo de oferecer ao
mercado financeiro e de capitais um arcabouco juridico que possa garantir aos investidores a
seguranca de que tais titulos, sejam compostos de autonomia, independéncia e
executabilidade.

A World Wide Fund for Nature Brasil (WWF, 2017) acredita que o CRA possui um
enorme potencial para direcionar fluxos de capital para a producdo mais responsavel de
commodities no Brasil. A versatilidade, agilidade e baixo custo deste instrumento financeiro
pode auxiliar no financiamento de inovagbes tecnologicas, intensificacdo da producéo,
recuperacdo de areas degradadas, recomposicdo de florestas nativas e praticas de agricultura
de baixo carbono. Viabilizar crédito acessivel e de baixo custo a estas praticas fomenta um
redirecionamento na expansdo da producdo de commaodities, atendendo a demanda global de

matéria prima e aliviando a pressdo sobre 0s biomas brasileiros e o clima global.

Segundo o disposto na Lei n° 11.076 de 30 de dezembro de 2014 e Instrucdo CVM n°
600, o CRA deve ser vinculado a direitos creditorios originarios de negocios realizados entre
produtores rurais, ou suas cooperativas, e terceiros, inclusive financiamentos ou empréstimos,
relacionados com a produgéo, a comercializacdo (compra, venda, exportacdo, intermediacéo,
armazenagem e transporte de produtos in natura), o beneficiamento (exemplo: lavagem,

limpeza, pilhagem, secagem) ou a industrializacdo de produtos agropecuérios (exemplo:
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pasteurizacdo, resfriamento, fermentacdo, embalagem); insumos agropecuarios; ou maquinas

e implementos utilizados na atividade agropecuaria.

Também sdo aceitos como lastro de CRA os direitos creditérios de negdcios realizados
entre distribuidores e terceiros, desde que estejam explicitamente vinculados, por meio de
instrumentos contratuais ou de titulos de crédito, as vendas do distribuidor aos produtores

rurais, cabendo a companhia securitizadora comprova-los anteriormente a emissédo do CRA.

Os direitos creditorios do agronegécio devem ser constituidos por: (i) direitos
creditérios que tenham como devedores ou credores originais pessoas fisicas ou juridicas
caracterizadas como produtores rurais ou suas cooperativas, independente da destinacdo dos
recursos a ser dada pelo devedor ou pelo cedente; (ii) titulos de divida emitidos por terceiros,
vinculados a uma relacdo comercial existente entre o terceiro e produtores rurais ou suas

cooperativas; ou (iii) titulos de divida emitidos por produtores rurais, ou suas cooperativas.

O sistema permite que os direitos creditorios do agronegdcio de uma operacdo de
CRA sejam destinados exclusivamente a remuneracdo dos titulos lastreados por estes créditos
e as despesas e obrigacbes fiscais oriundas deste processo, mantendo-se apartados do
patrim6nio do emissor até que se complete o resgate de todos os titulos da operacdo afetados
por este beneficio. Tais direitos creditérios ndo sdo passiveis de constituicdo de garantias ou
de execucdo por quaisquer dos credores do emissor de CRA, por mais privilegiados que

sejam.

A atualizacdo monetaria de valor é permitida desde que os titulos tenham prazo e
periodicidade de reajuste minimos de um ano. E admitida a atualizacdo mensal de valor por
indices de preco ou pelo indice de remuneracdo bésica dos depositos de poupanga. Os CRAS
podem ser emitidos com clausula de correcéo pela variagcdo cambial, desde que a totalidade do
lastro contenha clausula de corregdo na mesma moeda e sejam adquiridos por investidores néo

residentes. O Capitulo 4 apresenta a estrutura basica de emissdo de um CRA.

A dificuldade de acesso ao crédito no sistema financeiro esta incentivando o setor do
agronegocio a buscar financiamento alternativo no mercado de capitais por meio da emissao
de CRA (SOUZA, 2010).
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A securitizacdo permite que empresas e credores vendam ativos financeiros para
liberar capacidade para mais negocios. E o processo por meio do qual o emissor cria
instrumentos financeiros garantidos por ativos financeiros. Os titulos securitizados sdo
vendidos para investidores que recebem um retorno retirado dos fluxos de caixa de ativos
subjacentes” (CBI, 2018).

Quando os fluxos de caixa subjacentes se referem a ativos de baixo carbono ou onde
0s recursos do negdcio sdo destinados a investir em ativos de baixo carbono, incorporadas dos

atributos de sustentabilidade uma securitizagao pode ser definida como “verde” (CBI, 2018).

Os titulos de securitizacdo lastreados em créditos podem ser Uteis para os credores e
para 0 mercado, pois o capital liberado pode ser usado para criar um efeito multiplicador nos
empréstimos e ampliar os fundos “verdes” disponiveis para empresas e projetos de pequeno e
médio portes. A estrutura pode também ser usada por instituicdes financeiras para ajuda-las

na transicdo para volumes maiores de empréstimos “verdes” (CBI, 2018).

Os Certificados de Recebiveis do Agronegécio (CRA) se mostram muito promissores
para os investidores, por seu embasamento na economia real e vantagens fiscais aos
investidores pessoa fisica, através de isencdo de imposto de renda, enquanto que para oS
produtores rurais e outros agentes da cadeia € uma alternativa de financiamento complementar
da producéo e reposicdo de capital, especialmente com as crescentes restricdes e limites dos
recursos e subsidios do crédito rural oficial (WWF BRASIL, 2017). O Quadro 3 apresenta as

vantagens da securitizagéo.
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Quadro 3 - Vantagens da securitizacao

Para os Inwestidores Para as Empresas

Segregacdo do risco da empresa - elimina o risco de Custos de captacdo mais adequado - menos impostos, com
concordata ou faléncia prazos mais adequados ao fluxo de caixa
Diversificagdo de ativos Libera as linhas de crédito bancario

Atividade do emissor (Companhia Securitizadora) claramente

definida, com rigidos limites de atuacio Ampliacdo da base de investidores - mercado de capitais

Maior transparéncia e confiabilidade das informacdes da
CSDCA - publicag¢Ges de balangos auditados e registros da  |Melhora os indices financeiro

CW
Defesa contra incertezas e informagGes real time Abertura de informagdes limitadas aos ativos securitizados
Possibilidade de adquirir titulos com rating As classificages dos recebiveis determinama taxa de juros

Financiamento complementar da producdo e reposicéo de

Isencdo de Imposto de Renda para Pessoa Fisica .
capital

Fonte: FEBRABAN e CEBDS (2016)

Em 2018 o desempenho das emissdes de CRA no mercado privado se mostrou bem
mais comedido que nos dois Gltimos anos, quando este mercado observou Sseus maiores
volumes histdricos de emissdes (os Graficos 3 e 4 apresentam a emissdo de CRA em reais e
em quantidade). O mercado encolheu aproximadamente 50% na comparacdo com 0 ano
anterior, voltando, desse modo, ao patamar de 2015. J4 em relagcdo ao nimero de operacdes e
de titulos emitidos a redugdo também existiu, mas se deu com menor intensidade, cerca de
20% (UQBAR, 2019).
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Grafico 3 - Emissdo de CRA (milhdes R$) — mercados emergentes

11.897
5.986
4.782

2013 2014 2015 2016 2017 2018

Fonte: Associacdo Brasileira das Entidades dos Mercados Financeiro e de Capitais -
ANBIMA (2019)/Elaboracéo Prépria

Gréfico 4 - Emissao de CRA (unidade)

II

2013 2014 2015 2016 2017 2018

Fonte: Associacdo Brasileira das Entidades dos Mercados Financeiro e de Capitais -
ANBIMA (2019)/Elaborag&o Prépria

De acordo com o anuério da UQBAR (2019), o advento da Instru¢do da Comissao de
Valores Mobiliarios numero 600 (ICVM 600), que trata exclusivamente do CRA, e seus
efeitos ex-ante, em expectativa, e ex-post, depois de seus fatos consumados, poderia embasar
uma explicacdo para a causa da reducédo substancial de emissdes do CRA. Afinal, foi no meio
de 2018, apds longa expectativa, que a CVM aprovou a norma inédita do mercado de CRA.

Os segmentos do agronegocio — expressdo do tipo de produto associado ao recebivel
que compde o lastro das operacdes — que foram abrangidos pelas emissdes de 2018 sdo os
mesmos oito verificados no ano anterior (UQBAR, 2019).
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O setor Sucroenergético, que utiliza créditos originados sobretudo da producédo de
alcool e etanol, mas que também conta com operacdes envolvendo atividades de producédo de
acucar, segue como o seguimento mais representativo no mercado de CRA em 2018, tanto em
namero de operagdes 12, quanto em montante emitido R$ 3,81 bilhdes. Possui perfil de risco
concentrado e prazo médio de 59 meses (UQBAR, 2019).

O setor de Insumos Agricolas é o segundo maior e possui perfil de risco de crédito
pulverizado e é onde o ferramental de inovacdes financeiras trazidas pela tecnologia de
securitizacdo é mais utilizada. As operacbes deste setor envolvem créditos originados de
compra e venda de insumos agricolas entre produtores rurais, distribuidores e fabricantes.
Registra o prazo medio mais curto, 34 meses. A categoria Grdos, com lastros originados em
atividades relacionadas, entre outras, ao cultivo de arroz, café, milho, soja e trigo, registrou
sete operacdes, porém perfazem um montante emitido proporcionalmente menor, de R$ 331,2
milhdes (UQBAR, 2019).

O setor de Fibras, apresentou um decréscimo consideravel no montante emitido em
2018 (R$ 649,9 milhdes) comparado a 2017 (R$ 2,70 bilhGes), possui 0 maior prazo medio de
66 meses e risco de crédito concentrado. Assim como Insumos Agricolas, 53% do montante

emitido foi avaliado por agéncia de classificacao de risco com a nota ‘AAA’ (UQBAR, 2019).

Diversos Produtos Agropecuarios e Servi¢os Logistico se mostraram similares em
dimensdo, uma vez que o primeiro registrou emissdes da ordem de R$ 392,2 milhGes e o
segundo R$ 242,2 milhdes. Ambos 0s seguimentos sao compostos de operacdes com risco de
crédito concentrado. Prazo médio de 47 e 60 meses, respectivamente. Servigos Logisticos
apresentam nota tipica de classificagdo de risco ‘AA’, mas nenhum CRA de Diversos
Produtos Agropecudrios foi classificado por agéncia de classificacdo de risco (UQBAR,
2019).

Proteina animal apresentou uma diminuicdo de emissbes comparado a 2017,
aproximadamente R$ 150,0 milhdes. O segmento possui risco de crédito concentrado, o prazo
médio de vencimento é de 4 anos e nenhuma emissdo recebeu classificagdo de risco
(UQBAR, 2019).
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O mais intermitente, ao longo dos anos, dos oito segmentos que compdem o panorama
de emissbes do mercado de CRA no ano de 2018 é o segmento de Frutas. Este segmento
registrou emissdes em 2017 e 2018 depois de dois anos sem operagdes. O lastro é originado
em atividades de cultivo de laranja, macgd e uva e emitiu R$ 100,0 milhdes, resultado de uma
unica operacdo (UQBAR, 2019).

O Gréfico 5 ilustra as emissdes de CRA em 2018 por segmento (% do montante
emitido).

Grafico 5 - Emissdes de CRA em 2018 por segmento

» Sucroenergético

» Insumos Agricolas
Fibras

n Diversos Produtos
Grios

= Servigos Logisticos

= Proteina Animal

Frutas

Fonte: UQBAR (2019)

Apesar do montante emitido ter se reduzido pela metade, 0 montante em estoque de
CRA atingiu R$ 35,96 bilhdes ao final desse ano, sendo esta nova marca 19,3% superior ao
nivel de um ano antes, quando este indicador se encontrava em R$ 30,15 bilhdes (UQBAR,
2019).

Em 2018, observa-se que a maior fatia, seja por montante ou por nimero de titulos, é
composta por titulos indexados a Taxa dos Certificados de Depésitos Interbancarios (CDI),
como verificou-se nos ultimos anos. Na totalidade, em 2018, o montante de CRAs indexados
a esta taxa foi de 84,8% e 85,5% do nimero de titulos. Completam a composi¢do do mercado
de CRA os titulos indexados ao Indice de Precos ao Consumidor Amplo (IPCA) 11,2% do
montante e 5,8% do numero de titulos. O restante é composto por taxas fixas (UQBAR,
2019).
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As ofertas publicas de distribuicdo de acordo com os ritos da Instrucdo da Comisséo
de Valores Mobiliarios numero 400 (ICVM 400) sdo dominantes na pratica do mercado
primario de CRA. No universo do montante de emissdes de CRA realizadas em 2018, 61,1%
foram através da ICVM 400 enquanto 38,9% corresponde a CRA ofertados via ICVM 476.
Em relacdo ao nimero de titulos, nova inversdo de cenério. Ofertas ICVM 400 computaram
apenas 23,2% do numero de titulos, enquanto a Instru¢cdo Normativa da Comissao de Valores
mobiliarios numero 476 (ICVM 476) apontaram 76,8% (UQBAR, 2019).

3.5. Definicdo de atributos e de elegibilidade dos projetos classificados como

“verdes”

Segundo o ICMA (2018), o pilar para os Titulos Verdes, é a utilizacdo dos recursos,
que deve ser devidamente descrita ha documentacdo do titulo. Por isso, os emissores devem
definir para quais categorias de Projetos Verdes os recursos serdo destinados. Todos os
Projetos Verdes designados devem informar claramente os beneficios ambientais, que serdo
avaliados e, quando possivel, quantificados pelo emissor.

Os GBP reconhecem explicitamente categorias amplas de elegibilidade para Projetos
Verdes objetivando cobrir areas-chave de interesse ambiental. A lista de categorias de
projetos “verdes” elegiveis recomendadas pelo GBP, sdo apresentadas a seguir, mas ndo Se

limitam a estas. Outras categorias podem ser incluidas:

e Energia renovavel, incluindo producdo, transmissao, equipamentos e produtos;

e Eficiéncia energética, incluindo edificios novos e reformados, armazenamento de
energia, aguecimento urbano, redes inteligentes e eletrodomésticos;

e Prevencdo e controle da poluicdo, incluindo redugdo de emissdes atmosféricas,
controle de gases de efeito estufa, remediacéo de solos e reciclagem de residuos.

e Gestdo ambiental sustentavel dos recursos naturais vivos e uso da terra, incluindo
agricultura ambientalmente sustentdvel, criacdo de animais ambientalmente
sustentavel; insumos agricolas inteligentes para o clima, como protecdo biologica das
culturas ou irrigacdo por gotejamento; pesca e aquicultura ambientalmente
sustentaveis; silvicultura ambientalmente sustentavel, incluindo florestagdo ou

reflorestamento preservacéo e restauracdo de paisagens naturais;
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e Conservacdo da biodiversidade terrestre e aquatica, incluindo a protecdo de ambientes
costeiros, marinhos e de bacias hidrogréficas;

e Transporte limpo como transporte elétrico, hibrido, publico, ferroviario, néo
motorizado, multimodal, infraestrutura para veiculos de energia limpa e reducéo de
emissdes nocivas;

e gestdo sustentavel da agua e das aguas residuais, incluindo infraestrutura sustentavel
para dgua potavel, tratamento de &guas residuais, sistemas sustentaveis de drenagem
urbana e treinamento de rios e outras formas de mitigacdo de inundagdes;

e adaptacdo as mudancas climaticas, incluindo sistemas de apoio a informagdo, como
sistemas de observacao climatica e alerta precoce;

e produtos eco eficientes e / ou economia circular adaptados, tecnologias e processos de
produgdo, como desenvolvimento e introdugdo de produtos ambientalmente
sustentaveis, com rotulo ecolégico ou certificacdo ambiental, embalagem e
distribuicdo com eficiéncia de recursos;

e edificios verdes que atendem a padrdes ou certificagdes regionais, nacionais ou

internacionalmente reconhecidos.

Embora o objetivo da GBP n&o seja assumir uma posi¢do sobre quais tecnologias,
padrdes, reivindicacdes e declaracbes “verdes” sdo 6timas para beneficios ambientalmente
sustentaveis, vale ressaltar que existem varias iniciativas internacionais e nacionais atuais para
produzir taxonomias, além de fornecer mapeamento entre elas para garantir comparabilidade.
Isso pode fornecer orientagdes adicionais aos emissores de titulos verdes quanto ao que pode
ser considerado verde e elegivel pelos investidores. Essas taxonomias estdo atualmente em
varios estagios de desenvolvimento. Os emissores e outras partes interessadas podem
consultar exemplos através de links listados no Centro de Recursos em
https://www.icmagroup.org/green-social-and-sustainability-bonds/resource-centre/  (ICMA,
2018).

Além disso, existem muitas instituicbes que fornecem anélises, conselhos e
orientagcdes independentes sobre a qualidade de diferentes solugdes “verdes” e praticas
ambientais. As defini¢cdes de projetos verdes também podem variar dependendo do setor e da

geografia.
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A CBI é uma das instituicBes que contribuem para o mercado de Titulos Verdes e
produz taxonomias aplicada a ativos e projetos alinhados ao clima, com o objetivo de
estabelecer transparéncia ao mercado e podem ser consultadas em seu website

(https://www.climatebonds.net/standard/taxonomy).

De acordo com a organizagdo, a taxonomia esta alinhada com as mais recentes
pesquisas climéticas e foi desenvolvida por meio de uma abordagem multisetorial composta

por grupos de trabalho técnicos e da industria.

A taxonomia “verde” é um sistema de classificacdo unificado e um recurso importante
para defini¢bes “verdes” comuns a todo mercado mundial. Espera-se incentivar investimentos
em financas sustentaveis, fornecendo aos investidores seguranca quanto ao que é classificado
como "verde". A taxonomia visa incentivar e ser uma ferramenta importante para definicdes
de sustentabilidade comuns aos mercados globais, de forma que apoie o crescimento de um
mercado de titulos tematico e coeso que beneficie uma economia de baixo carbono (CBI,
2019).

A figura 1 apresenta a taxonomia da CBI (2019), observa-se que alguns setores como
energia, agua e transporte ja tiveram seus critérios de certificacdo aprovados pela Climate
Bonds Initiative, porém, observa-se que 0s critérios para Agricultura ainda estdo em
desenvolvimento. Uma versao preliminar foi publicada em janeiro de 2020 e submetida a

consulta publica.


https://www.climatebonds.net/standard/taxonomy

Figura 1 - Taxonomia de titulos climéaticos
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Fonte: CBI (2018)

De acordo com a CBI (2018), diversos setores econdmicos sao passiveis de serem
financiados por meio de emissdes de Titulos Verdes, como geracdo de energia renovavel,
investimento em equipamentos que aumentem a eficiéncia energética, tratamento de residuos
(controle da poluicdo), gestdo de recursos naturais, agropecuaria sustentavel, transporte de

baixo carbono, gestao de recursos hidricos, adaptacdo a mudanca climatica, entre outros.

Os critérios necessarios para a identificacdo de um “Projeto Verde” podem estar
relacionados a acBes de mitigacdo de impactos ambientais e climéaticos negativos ou a
adaptacdo aos seus efeitos. A¢des de mitigacdo ou adaptacdo em setores intensivos no uso de
recursos naturais e causadores de alto impacto ambiental, como petroleo, gas e mineracéo,
ndo estdo excluidas das atividades potencialmente elegiveis a execugdo de um Projeto Verde
(SECRETARIA DE POLITICA ECONOMICA - SPE, 2019).

Considerando que a transicdo para uma Economia Verde exige a adogdo de esforgos
globais em todos os setores da economia e que a emissdo de Titulos Verdes deve ter o
objetivo de financiar ou refinanciar projetos verdes, a aplicacdo de a¢cdes que minimizem o

impacto de atividades em setores que sdo potencialmente causadores de impacto ambiental,
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tais acGes ndo devem ser descartadas sem prévia avaliacdo das adicionalidades ambientais
propostas pelo projeto. Uma empresa que utiliza fonte féssil para a geracdo de energia,
poderia emitir Titulos Verdes para expandir sua producdo de energia renovavel, conduzindo a
empresa para um modelo de negdcios mais sustentavel (SPE, 2019).

No Brasil, foi criado pelo Governo Federal o Plano Setorial de Mitigacdo e de
Adaptacdo as Mudangas Climéticas para a Consolidacdo de uma Economia de Baixa Emissdo
de Carbono na Agricultura, também denominado de Plano ABC (Agricultura de Baixa
Emissdo de Carbono). Este Plano € uma importante parte do compromisso de reduzir as
emissdes de gases de efeito estufa, assumido pelo Brasil na 15 Conferéncia das Partes —
COP15 ocorrida em Copenhague, no ano de 2009 (MAPA, 2012).

O objetivo geral do Plano ABC é promover a reducdo das emissGes de GEE na
agricultura, conforme preconizado na Politica Nacional sobre Mudancgas do Clima (PNMC)
melhorando a eficiéncia no uso de recursos naturais, aumentando a resiliéncia de sistemas
produtivos e de comunidades rurais e possibilitar a adaptacdo do setor agropecudrio as
mudancas climéticas. O Plano ABC é composto por sete programas, seis deles referentes as
tecnologias de mitigacdo, e ainda um altimo programa com ac6es de adaptacdo as mudancas

climéticas:

Programa 1: Recuperacdo de Pastagens Degradadas;

Programa 2: Integracdo Lavoura-Pecudria-Floresta (iLPF) e Sistemas Agroflorestais (SAFs);
Programa 3: Sistema Plantio Direto (SPD);

Programa 4: Fixacdo Biologica de Nitrogénio (FBN);

Programa 5: Florestas Plantadas;

Programa 6: Tratamento de Dejetos Animais;

Programa 7: Adaptacdo as Mudancas Climaticas.

Uma vez que 0 objetivo das tecnologias e acdo apresentadas acima é mitigar as
emissdes de GEE, os projetos podem ser elegiveis para serem financiados através da emissdo
de Titulos Verdes.
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Uma pesquisa realizada pela IFC (2019) com 22 paises de mercados emergentes e
apoiada por 9 estudos de caso, Brasil, China, Indonésia, Malasia, México, Marrocos, Nigéria,
Africa do Sul e Associago das Nagdes do Sudeste Asiatico (ASEAN) apontam que os Titulos
Verdes sdo instrumento eficaz para atingir os Objetivos de Desenvolvimento Sustentavel
(Sustainable Development Goals - SDGs) e indica que a elaboracdo de guias com critérios
bem definidos para a emissao de Titulos Verdes direcionados a atender as especificidades de
cada pais além de proporcionar clareza ao investidor e confiabilidade ao mercado, estdo se
comprovando como essenciais para a diversificacdo dos setores financiados e para o

desenvolvimento do mercado local de Titulos VVerdes.

De acordo com o IFC (2019), um guia com critérios bem definidos para a emisséo de
Titulos Verdes, direcionado a atender as especificidades de cada mercado desempenha as

seguintes funcdes:

i) alinhar a emissdo domeéstica de Titulos Verdes com as metas nacionais de clima e

infraestrutura, contribuindo assim para a agenda de desenvolvimento sustentavel;

i) manter a integridade do mercado, garantindo alto padrdo de transparéncia, avaliacdo
independente, gerenciamento de riscos Ambientais, Sociais e de Governanca
(Environment, Social and Corporate Governance - ESG) e monitoramento, relato e
verificacdo, limitando o risco de “green washing”, ou seja, de classificacdo de uma

acao ou projeto como “verde” quando de fato ndo ¢&;

iii) possibilitar o direcionamento dos objetivos das politicas de baixo carbono e de
emissdo de Titulos Verdes, esclarecendo quais categorias e tipos de projetos podem
ser considerados “verdes”. Por exemplo, no caso de uma isencdo de impostos, subsidio
ou tratamento diferenciado, ativos elegiveis precisam ser facilmente identificados para

garantir que apenas verdadeiros ativos “verdes” recebam o apoio politico previsto.

iv) possibilitar a expansdo do mercado de finangas, uma vez que a padronizagédo tende a

reduzir os custos de transacao.



49

Diversos paises ja estabeleceram diretrizes, regulamentos e procedimentos com o

objetivo de assegurar transparéncia e promover o mercado interno de Titulos Verdes.

O Guia de Titulos Verdes publicado pelo Banco Popular da China (People’s Bank of
China - PBoC) em 2015 esta entre os primeiros guias divulgados com o objetivo de aprimorar
a integridade do mercado. O PBoC lancou o Green Bond Endorsed Project Catalogue, lista
oficial que abrange todos os tipos de projetos elegiveis para financiamento via Titulo Verde a
ser usado pelas instituicdes financeiras, enquanto o National Development and Reform
Commission (NDRC) divulgou orientacGes para emissores ndo financeiros. Uma série de
medidas implementadas desde entdo para estimular o crescimento do mercado tem apoiado a
emissdo de Titulos Verdes na China. A China responde por 18% da emisséo global total e é o
maior mercado dentre os emergentes, com mais de US $ 30 bilhdes em emissdes.

A India possui o segundo maior mercado de Titulos Verdes dos mercados emergentes,
com um total de USD 7.2 bilhGes emitidos até a data. Varias agéncias governamentais tém
contribuido significativamente para a emissdo, entre as quais a Indian RenewableEnergy
Development Agency (IREDA) e o Indian Railway Finance Corporativo (IRFC). Em 2018, o
Banco Estatal da india entrou no mercado com um Titulo Certificado de Clima no valor de
USD 650 milhdes, o primeiro de um programa de emissdo USD 3 bilhdes. Em 2017, o
Securities and Exchange Board of India (SEBI) divulgou o Disclosure Requirements for
Issuance and Listing of Green Debt Securities, que estabelece diretrizes para a emissdao de
Titulos Verdes. Para apoiar o0 desenvolvimento de um mercado de Titulos
Verdes, foi estabelecido o India Green Bond Council atraves da Federation of Indian
Chambers of Commerce and Industry (FICCI) com a contribuicdo da Climate Bonds

Iniciative.

Mais recentemente, em maio de 2019, o México com o apoio da Climate Bonds
Initiative lancou para consulta publica o The Climate Bonds Standard & Certification
Scheme’s Protected Agriculture Criteria for Mexico como guia para emissdo de Titulos
Verdes, com critérios e objetivos claros e especificos de elegibilidade de projetos, uso dos
recursos, monitoramento, relato e verificacdo especificos para as caracteristicas do setor no

México.
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No Brasil foi publicado pela FEBRABAN e CEBDS (2016) o Guia para Emisséo de
Titulos Verdes no Brasil, classificado como guia voluntario para emissores brasileiros. O
projeto foi conduzido pelo Grupo de Trabalho de Titulos Verdes da FEBRABAN, pela
Camara Tematica de Finangas Sustentdveis do Conselho Empresarial Brasileiro para o
Desenvolvimento Sustentavel (CEBDS) e teve apoio técnico da SITAWI Finangas do Bem e
do Centro de Estudos em Sustentabilidade da Fundacdo Getulio Vargas (GV-CES, 2013).

Seu contetdo foi elaborado com base em referéncias do mercado internacional de
Titulos Verdes, com destaque para a Associacdo Internacional de Mercado de Capitais
(ICMA), responsavel pela elaboracdo dos Green Bonds Principles, o Banco Mundial, o
International Finance Corporation (IFC) e a Climate Bonds Initiative, 0 guia apresenta o
processo de emissdo Titulos Verdes de forma geral e ampla. Isto é, ndo apresenta critérios e
objetivos claros e especificos para elegibilidade de projetos, uso dos recursos, monitoramento,

relato e verificacao de projetos verdes.

No Brasil, dados apresentados no capitulo 3 apontam que as emissdes de Titulos
Verdes estdo concentradas em poucos setores. Das quatorze emissdes realizadas até 2018,
nove ocorreram no setor de energia. E a emissdo do Banco Nacional de Desenvolvimento
(BNDES), embora feita por entidade financeira, teve a integralidade dos recursos direcionada
para o financiamento de projetos de energia edlica.

Portanto, o Brasil enfrenta o desafio ndo apenas de expansdo do nimero de emissdes
de Titulos Verdes, mas também da diversificacdo dos setores econémicos financiados (SPE,
2019). Baseado no exposto neste subcapitulo, o estabelecimento de guias com critérios bem
definidos para a emissdo de Titulos Verdes, que atendam as especificidades de cada
localidade, tem se comprovado eficiente na promocéo de clareza aos emissores e investidores
e assegura que 0s recursos estdo sendo aplicados em projetos que possuem reais beneficios

“verdes” e pode ser uma alternativa para enfrentar os desafios mencionados.

3.6. Avaliacédo e selecdo dos projetos para uso dos recursos capitados

Apos a definicdo dos critérios de elegibilidade, compete ao emissor selecionar 0s

“Projetos Verdes” onde serdo aplicados os recursos captados através da emissao do Titulo
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Verde. A finalidade desta etapa é desenvolver ou aprimorar 0 processo interno de selecéo de
projetos, e desta forma, estabelecer comunicacdo eficiente com os investidores no momento
da oferta de emissdo (ICMA, 2018).

Os GBP (2017) recomendam que estejam presentes na descri¢do: (i) critérios e/ou
referéncia adotada para classificar os “Projetos Verdes”; (ii) descricdo da destinacdo dos
recursos dos Titulos Verdes; e (iii) caracteristicas e/ou beneficios ambientais dos projetos
selecionados, incluindo os indicadores e métricas que serdo utilizados para monitorar seu

desempenho.

O emissor de um Titulo Verde deve comunicar claramente aos investidores: (i) 0s
objetivos de sustentabilidade ambiental; (ii) o processo pelo qual o emissor determina como
os projetos se enquadram nas categorias de “Projetos Verdes” elegiveis; (ii1) os critérios de
elegibilidade relacionados, incluindo, se aplicavel, critérios de exclusdo ou qualquer outro
processo para identificar e gerenciar riscos ambientais e sociais potencialmente associados

com os Projetos.

3.7. Avaliacdo externa

Revisdes externas, avaliacbes ou verificacBes de Titulos Verdes desempenham um
papel fundamental na avaliagcdo de informacGes relevantes sobre as credenciais “verdes” do
titulo. Os investidores geralmente possuem capacidade apropriada para avaliar 0s riscos
financeiros e as métricas de retorno, porém, ndo possuem capacidade e conhecimento para
avaliar se os recursos “verdes” atendem os critérios cientificos adequados (KAMINKER;
MAJOWSKI; BONELLI, 2017).

Por isso, os GBP (2017) recomendam que os emissores apliquem uma reviséo externa
para confirmar o alinhamento de seus Titulos Verdes com as principais caracteristicas.
Existem variadas maneiras de os emissores obterem avaliacdo externa na formulacdo de seu
processo de Titulos Verdes e existem diversos niveis e tipos de revisdo que podem ser
fornecidos ao mercado. De acordo com, Kaminker, Majowski e Bonelli (2017), tais

orientacOes e revisdes externas podem incluir:
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Revisdo de consultores e segunda opinido: Um emissor pode buscar apoio consultivo de um
consultor ou empresa de consultoria com conhecida experiéncia em financas ambientais, que
revisa e avalia a estrutura de Titulos Verdes do emissor, normalmente na forma de uma

segunda opinido antes da emissé&o.

Verificacdo ou auditoria: Um emissor pode ter seu Titulo Verde, a estrutura associada ou
partes individuais, verificados por terceiros independentes qualificados (geralmente empresas
de auditoria), que verificardo o titulo em relacdo a determinados critérios de referéncia

internos ou externos.

Certificacdo: Um emissor pode ter seu Titulo Verde, a estrutura associada ou partes
individuais certificadas por um terceiro qualificado (geralmente um certificador credenciado),

que certificara em relacdo a um padrdo externo.

Rating: Um emissor pode ter seu Titulo Verde ou sua estrutura classificados por agéncias de

rating ou firmas de consultoria especializadas.

Os diferentes tipos de revisdo externa atendem a diferentes propositos e interesses de
emissores e investidores, e serdo detalhados abaixo (KAMINKER; MAJOWSKI; BONELLI,
2017). Dados da CIB (2018) indicam que quase 90% das ofertas possuem avaliagdes externas,
89% dos Titulos Verdes emitidos em 2018 (por valor) receberam pelo menos uma avaliacéo
externa. As chamadas Second Party Opinion (SPO) continuam sendo a opcdo preferida. A
certificagdo sob os critérios da Climate Bonds Standard é a segunda opg¢do preferida. As
classificacGes de rating de Titulos Verdes estdo ganhando espaco e a partir de 2016 sdo
oferecidas pelas agéncias globais de rating Moody's e Standard and Poor (S&P), nove

agéncias na China, P&l e JCR no Japdo e RAM na Malasia.

A Bloomberg LP estabeleceu um processo para rastrear qualquer divulgacao relevante
de Titulos Verdes para os GBP. Sdo divulgacdes relacionadas a selecdo de projetos, uso dos
recursos, relatorios (tanto de recursos quanto de impacto ambiental) e revisdo externa
(garantia proviséo). As divulgacdes adicionais foram amplamente adotadas pelo mercado de

Titulos Verdes. A porcentagem de Titulos Verdes rotulados que entregaram ou se
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comprometeram com essas divulgacfes adicionais aumentou de cerca de 70% no primeiro
trimestre 2015 a 80% no quarto trimestre de 2016 (CBI, 2018).

Dados da CBI (2018) apontam que em 2018 houve um ligeiro aumento na quantidade
de Titulos Verdes emitidos sem avaliacdo externa. Em 2017, titulos emitidos repetidamente
pelo emissor eram mais propensos a nao terem revisao externa, em 2018, isso prevaleceu
entre 0s emissores estreantes. Um ndmero crescente de emissores sem uma avaliacéo externa
estd fornecendo informagbes semelhantes ao que seria um vinculo “verde” do titulo no
prospecto da oferta. Como a divulgacdo do prospecto € revisada por consultores juridicos,
consultores técnicos e auditores, este fornece um certo grau de conforto em relacéo a aspectos

“verdes”. N&o obstante, uma revisdo externa separada fortaleceria a divulgacéo.

Avaliacdes externas sdo as mais populares entre emissores do mercado emergente.
Trés quartos dos Titulos Verdes nesses mercados em termos de volume possuem pelo menos
uma avaliacdo externa, das quais 60% sdo através de Second Party Opinion (SPO). Em
termos de numero de emissdo, 80% das transacBes obtiveram pelo menos uma avaliacdo
externa. A Sustainalytics é a mais popular dentre os fornecedores de avaliacdo externa,
analisando pouco menos de 35% das transacoes, seguido pelo CICERO (16%) e Vigeo Eiris
(5%) (CBI, 2018).

Ainda de acordo com a CBI (2018), cerca de 15% (USD 4.5 bilhdes) dos titulos
obtiveram um rating de Titulo Verde. A Moody's é a agéncia de classificacdo mais popular,
tendo fornecido avaliacdo de Titulos Verdes em 90% do volume de emissdes submetidos a
este tipo de avaliacdo. Standard and Poor (S&P) e RAM Holdings (Malésia) seguem com uma
participacdo muito pequena, 1% e 0,6% respectivamente. Cinco das emissfes com
classificacdo de rating verde obtiveram adicionalmente uma SPO. Isso inclui as duas
emissdes soberanas da Polonia, K-Water (Coréia do Sul) e Latvenergo Letonia. No Brasil,
todas as emissdes obtiveram parecer de SPO da SITAWI ou da Sustainalytics.

A certificacdo sob o Climate Bonds Standard (CBS) garante que os ativos dos projetos
financiados pelo Titulo Verde sdo compativeis com o Acordo de Paris. No final de 2018,
excluindo a China, 18% do volume de Titulos Verdes dos mercados emergentes foram
certificados sob os padrbes do Climate Bonds Standard e Certification Scheme. A adoc¢édo da
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certificacdo em mercados emergentes é superior & média global (14% para 2018). A india
apresenta a maior parcela dos Certified Climate Bonds (USD 3.9 bilhdes), depois da China
com USD 10.5 bilhdes (CBI, 2018).

Na maioria das jurisdicdes, os Titulos Verdes estdo sujeitos a mesma regulamentagéo
e supervisdo legal que os titulos regulares, ndo ha, com excecdo da China e da india, nenhum
6rgdo regulador que supervisione o atributo “verde” desses titulos do ponto de vista juridico.
Na auséncia de tal regulamentacdo, mas também na presenca de normas nacionais divergentes
das praticas internacionais, os provedores avaliacdo externa assumem um papel importante na
salvaguarda da integridade ambiental do mercado e, consequentemente, da credibilidade do
produto. Ao melhorar a transparéncia e a solidez dos atributos ambientais do Titulo Verde, as
avaliagdes externas contribuem significativamente para mitigar as preocupacgdes de “green
washing”, ou seja, o risco de o Titulo Verde ndo cumprir com os beneficios ambientais
declarados (KAMINKER; MAJOWSKI; BONELLI, 2017).

Além disso, os autores afirmam que ao contribuir com revisdes de forma
independente, as avaliagbes externas reduzem o0s custos de transacdo para os investidores,
particularmente para aqueles com capacidades técnicas e financeiras mais limitadas para fazer
essa avaliacdo internamente e, portanto, facilita uma melhor escolha e acesso de investidores

ao mercado de Titulos Verdes.

De acordo com o Guia de Emissbes de Titulos Verdes da FEBRABAN e CEBDS

(2016), a avaliacdo externa oferece os seguintes beneficios:

e Garante maior transparéncia ao processo, facilitando o acesso dos investidores a
informagdo relevante e padronizada.

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

e Atrai investidores ndo especializados, que possuem pouca ou nenhuma experiéncia
com analise ambiental de projetos.

e Permite a avaliacdo da elegibilidade do papel para listagem nos segmentos dedicados a
Titulos Verdes de algumas bolsas de valores ou para inclusdo em indices de Titulo

Verdes (especialmente relevante no caso de emissées internacionais).
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A seguir sdo apresentado os tipos de revisdo externa segundo Kaminker, Majowski e Bonelli
(2017):

Segunda opinido (Second Opinion)

Uma segunda opinido, que representa a forma comum e mais utilizada de avaliagédo
Titulos Verdes, é uma avaliagdo comumente utilizada na emissdo do Titulo Verde ou, mais
especificamente, da sua estrutura associada. Conduzida mediante solicitacdo do emissor por
consultores ou consultorias externas com experiéncia em meio ambiente e clima, uma
segunda opinido tem como objetivo fornecer aos investidores (e ao publico) as informacGes
relevantes sobre os atributos “verdes” e governanc¢a do titulo demandado. A consultoria é

responsavel por revisar os documentos relevantes e iniciar um dialogo com o emissor.

Nesse processo, a consultoria pode assumir um papel consultivo na revisdao e no
refinamento da estrutura de Titulos Verdes do emissor baseada nos GBP. Uma segunda
opinido geralmente compreende uma avaliacdo qualitativa da robustez, credibilidade e
transparéncia dos procedimentos e préaticas estabelecidas pelo emissor para emitir um Titulo
Verde - juntamente com uma breve descricdo do emissor e as caracteristicas do titulo, a
abordagem ou metodologia de avaliacdo subjacente aplicada e a lista de documentos

revisados.

Os tipos de avaliacdes realizadas por consultorias que emitem parecer de segunda
opinido podem variar. A maioria das consultorias apresenta seus relatorios de maneira
descritiva, outras emitem pareceres de forma mais analitica, avaliando os pontos positivos e
negativos e fazendo recomendagcGes. Ainda, algumas consultorias utilizam indicadores
quantitativos e metodologias de rating, como CICERO e oekom e emitem atualizacdo de
avaliacdo pds-emissdo. Algumas avaliam os projetos especificados para uso dos recursos,
enquanto outros avaliam os procedimentos internos e estrutura de governanga para eleger,

selecionar, monitorar e relatar o uso dos recursos e 0s impactos “verdes”.

Apesar de serem amplamente reconhecidas e utilizadas, as avaliagdes de segunda
opinido possuem algumas limitacbes (KAMINKER; MAJOWSKI; BONELLI, 2017).
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Primeiro, podem surgir conflitos de interesse, uma vez que os provedores de segunda opinido
sdo contratados diretamente pelo emissor e frequentemente aconselham este Gltimo no

desenvolvimento da estrutura de Titulos Verdes, que sera avaliada pela mesma consultoria.

Essa abordagem tem o beneficio de que ambas as partes podem trabalhar juntas para
criar e aprimorar uma estrutura sélida que forneca as informacdes exigidas pelos investidores
de maneira adequada. A identificacdo de deficiéncias em um estgio inicial permite que os
emissores corrijam a estrutura antes da emissao. Por outro lado, a independéncia da avaliacdo
final por meio do provedor de segunda opinido pode ser questionada. O controle sobre
potenciais conflitos de interesses € provavelmente o risco de reputacdo que particularmente
consultorias ambientais sem fins lucrativos e dedicadas enfrentariam no caso de alegacgdes de

negligéncia de suas obrigacdes de due diligence.

Em segundo lugar, a falta de padronizacdo de segundas opinides pode causar incerteza
e, portanto, criar custos de transacdo adicionais para investidores e emissores. Com 0
lancamento dos GBP (2017) as metodologias dos provedores de segunda opinido convergem
cada vez mais para uma padronizacdo, mas as diferencas permanecem, por exemplo, no que
diz respeito a profundidade da avaliacdo, a pericia ambiental e ao uso de medidas

quantitativas, limitando assim a comparabilidade e a transparéncia para os investidores.

Terceiro, embora as segundas opinides levem em consideracdo a existéncia de
estruturas e praticas de relato sobre o0 uso e gerenciamento de receitas e impactos ambientais,
a revisdo pos-emissao para verificacdo desses aspectos, incluindo uma avaliacdo de impacto
ambiental, ndo é oferecida por todos os provedores de segunda opinido nem existe uma forte
pressdo externa sobre os emissores para obté-lo. Essa revisdo pos-emissdo certamente pode
ser conduzida na forma de auditorias por empresas de auditoria especializadas, o que ainda
ndo é uma pratica comum, ou frequentemente limitada a auditoria do uso dos recursos e deixa

um cenario um tanto quanto deficitario para os servicos externos de revisao.

VerificacOes ou auditorias de terceiros

Conduzida por empresas de auditoria credenciadas (como KPMG,

PricewaterhouseCoopers, Ernest Young e Deloitte), a verificacdo de terceiros refere-se a
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auditoria regular pré e pos-emisséo de todo o processo de Titulos Verdes ou partes dele, como
a alocacdo dos recursos. De acordo com as normas nacionais e/ou internacionais, como a
Norma Internacional de Compromissos de Garantia 3000 (ISAE 3000), essas auditorias
podem representar a forma mais independente de garantia aos investidores de que o0s
processos estdo alinhados com as declaragdes feitas pelo emissor. No entanto, as auditorias
podem ter um foco maior em procedimentos e caracteristicas gerenciais da emissdo do titulo e

ndo necessariamente cobrem a garantia dos objetivos ambientais do titulo.

Certificacéo

Na auséncia de regulamentacdo e supervisdo nacionais na maioria dos mercados de
Titulos Verdes, um emissor de Titulos Verdes pode obter um certificado de Titulo Verde. O
Climate Bonds Standard (CBS), lancado pelo CBI em sua segunda versdao em dezembro de
2015, representa 0 Unico esquema de certificacdo de Titulos Verdes ou climaticos
internacionalmente reconhecido. A CBS basicamente converte os principios estabelecidos
pelos GBP em requisitos que um emissor precisa atender ao decidir obter o certificado para
sua emissao de titulos. Diferentemente da GBP, a Taxonomia de ObrigacGes Climaticas
Associada define critérios claros de elegibilidade especificos por setor para projetos

qualificados, compreendendo oito categorias com varias subcategorias.

O beneficio da certificacdo é que ela fornece aos emissores e aos investidores um
catalogo claro e tecnicamente especificado do que se qualifica como “verde”, enquanto impde
o desafio ao certificador de ter que atualizar continuamente o catadlogo de acordo com os mais

recentes desenvolvimentos tecnoldgicos nos diversos setores.

Ratings

Os ratings de Titulos Verdes servem para avaliar qualitativa e particularmente
quantitativamente diferentes aspectos da emissdo de titulos, de acordo com uma escala de
classificacdo definida. As classificagcbes podem, por exemplo, referir-se ao impacto ambiental
real ou esperado do projeto ou categoria do projeto, as estruturas de governanca e/ou 0S

aspectos de transparéncia relacionado ao vinculo “verde”, ou todos o0s aspectos em conjunto.
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O beneficio de um rating esta para os investidores (e o publico), particularmente na
relativa facilidade de comparar diferentes Titulos Verdes, dado que o rating de uma
determinada agéncia é realizado sob a mesma metodologia. As diferentes abordagens,
métodos e objetivos perseguidos por diferentes agéncias atualmente deixam um cenario
fragmentado que pode exigir uma maior harmonizacdo e a ampliacdo das categorias de uso
dos recursos a medida que as praticas de classificacdo de Titulos Verdes se tornem mais
comuns ao longo do tempo. A seguir sdo apresentados alguns indices de Titulos Verdes
existentes no mercado, conforme (KAMINKER; MAJOWSKI; BONELLI, 2017):

CICERO - Shades of Green Methodology

Como parte integrante da segunda opinido do CICERO, o instituto independente de
pesquisa sem fins lucrativos avalia o impacto ambiental esperado das categorias de projetos
de Titulos Verdes definidos em relacdo a sua contribuicdo de curto, médio e longo prazos para

uma economia de baixo carbono e resiliente ao clima economia.

Com a mais recente ciéncia climéatica e ambiental, a metodologia Shades of Green da
CICERO expressa sua analise em verde claro, médio ou escuro e avalia as categorias de usos
de recursos energia renovavel, edificios verdes, eficiéncia energética, transporte limpo, agua,
agricultura e floresta, e adaptacdo. A analise é baseada em documentacdo fornecida pelo

emissor coletadas em reunides, teleconferéncias ou correspondéncia por e-mail.

OEKOM - Sustainability Bond Rating

Além da CICERO, a oekom, uma das principais agéncias de classificacdo do mundo
na area de investimento sustentavel, é outro provedor de segunda opinido que incorpora uma

classificacdo em sua reviséo.

Por meio do Rating de Titulos de Sustentabilidade, que é baseado em uma anélise
detalhada do ESG dos Titulos Verdes e seu emissor (sendo este Gltimo expresso em Rating de
Sustentabilidade Corporativa da oekom), a oekom avalia o valor agregado da sustentabilidade
e o desempenho dos projetos e ativos financiados pelos recursos do Titulo Verde usando

critérios padronizados e indicadores quantitativos.
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O rating oekom avalia o vinculo verde no nivel dos projetos e as categorias de usos de
recursos avaliados sdo: Energia renovavel, edificios verdes, eficiéncia energética, transporte

limpo.

MOODY’S - Green Bonds Assessment

A Avaliacdo de Titulos Verdes da Moody's (Green Bonds Assessment - GBA)
representa uma opinido prospectiva sobre as praticas e procedimentos do emissor para
gerenciar, administrar e alocar recursos, além de relatar projetos financiados. A avaliacdo
consiste na pontuacdo do desempenho em cinco fatores-chave ponderados - organizagéo, uso,
divulgacdo e gestdo dos recursos, e reporte - de acordo com uma escala que varia de GB1
(Excelente) a GB5 (Fraco).

A avaliagdo inicial dos Titulos Verdes e seu uso dos recursos envolve um exame da
documentacdo de governanca relevante, registros regulatorios, reportes e apresentacfes do
emissor, se houver, bem como todas as outras informacGes disponiveis ao publico. As
informacBes derivadas dessas fontes sdo informadas por uma participacdo direta e dialogo

com 0 emissor.

As categorias de usos de recursos avaliados pela Moody’s sdo: energia renovavel,
eficiéncia energética, transporte limpo, agua limpa, uso sustentavel da terra, tratamento de

residuos, conservacdo da biodiversidade e adaptag&o.

S&P - Green Bond Evaluation Tool

Em setembro de 2016, a agéncia de classificacdo S&P propds uma estrutura de
avaliacdo de Titulos Verdes e uma metodologia de pontuacdo que busca fornecer uma
avaliacdo qualitativa e quantitativa do ciclo de vida do impacto ambiental dos projetos e
ativos financiados pelo titulo. O impacto ambiental liquido, que é calculado em relacdo ao

cenario base do negdcio habitual, é expresso em uma pontuacdo de mitigagéo.
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Caso os recursos do titulo sejam usados para projetos de adaptacdo, uma pontuacéo de
Adaptacdo € calculada de acordo com o beneficio da resiliéncia, que € a reducdo dos danos
sociais, dos prejuizos ambientais e financeiros causados, por exemplo, por eventos climaticos

extremos, em relagdo aos custos de financiamento acumulados para as respectivas medidas.

Além disso, a pontuacdo geral final incorpora uma pontuacdo de Transparéncia (com
foco na qualidade da divulgacéo, relato e gerenciamento dos procedimentos) e uma pontuagédo
de Governanga (com foco em estruturas internas para gerenciar a certificagdo, avaliacdo de

impacto e monitoramento de riscos e gestao).

As categorias de usos de recursos avaliados pela S&P sdo: energia renovavel, edificios
verdes, eficiéncia energética, transporte limpo, agua, usinas nucleares e de combustiveis

fosseis.

As diferentes formas de avaliacdo externa apresentadas neste subcapitulo possuem seu
valor e significAncia na promocdo da transparéncia e integridade do mercado de Titulos
Verdes. Entretanto, existem diversas limitacGes, e a medida que o mercado de Titulos Verdes
se expande, torna-se cada vez mais necessaria a padronizacdo dos procedimentos de revisdo

externa de forma a promover maior clareza e transparéncia aos investidores e emissores.
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4. PREPARACAO DA OFERTA DE EMISSAO DO CRA VERDE

A fase de emissdo de um CRA Verde é semelhante & de um CRA tradicional, pois o
que diferencia os dois titulos é a finalidade de utilizacdo dos recursos obtidos e ndo o processo
de emissdo em si. Desta forma, a emissao seguira, as normas e procedimentos aplicaveis ao
instrumento financeiro escolhido para a operacdo, neste caso, a emissdo deve ser realizada
conforme Lei 11.076 de 30 de dezembro de 2004 e ICVM 600.

Os principais participantes de uma operacdo de emissdo de CRA de acordo com
UQBAR (2019) sédo:

Companhia originadora: empresa que possui um fluxo de contas a receber decorrentes de

vendas a prazo, com base no qual sera estruturada a operacéo.

Companhia Securitizadora: companhia que adquire os recebiveis, com lastro nos quais

emitira os valores mobiliarios a serem vendidos aos investidores.

Estruturador: consultor especializado que coordena o processo de planejamento e
estruturacdo da operacdo, auxiliando na escolha dos recebiveis, na organizacdo dos cedentes
participantes, modelagem da estrutura, selecdo e contratacdo dos prestadores de servigo, e

coordenacao das atividades dos participantes como um todo.

Custodiante: institui¢do financeira autorizada pela Comissdo de Valores Mobiliarios (CVM)
responsavel pela guarda, administracdo e cobranca dos ativos-lastro da operacdo. Conforme a
Instrucdo CVM 356/01, a ele sdo também atribuidas as funcdes de receber e analisar e validar
os titulos a serem adquiridos pela securitizadora, guardar a documentagdo correspondente,
liquidar fisica e financeiramente os recebiveis, cobrar e pagar pelo resgate dos titulos

emitidos. O custodiante concentra, portanto, a maior parte das tarefas operacionais.

Consultor legal: contratado para a confecgdo da documentagéo legal (regulamento ou termo
de securitizacao, prospecto, minutas do contrato de cesséo dos ativos, minutas dos titulos etc.)
a ser usada na operacdo, além de opinibes legais para validar a confiabilidade juridica da

estrutura.
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Agente fiduciario (trustee): prestador de servicos normalmente contratado em operacdes
onde o veiculo é uma Sociedade de Propdsito Especifico, cujas atribuicGes béasicas sédo
previstas no art. 68 da Lei das Sociedades Andnimas e na Instrugdo da Comisséo de Valores
Mobiliarios numero 28/83. Sua funcdo basica é zelar pelos interesses dos investidores,
contando para tanto com o poder-dever de fiscalizar as atividades da sociedade emissora,
monitorar os fluxos de recursos e relatorios de controle do gestor, emitir relatorios anuais aos

investidores, vetar a pratica de determinados atos previstos contratualmente, entre outros.

Ambiente de negociacéo: sistema de registro e liquidacéo de ativos autorizado pelo BACEN
onde serdo negociados os titulos emitidos na operacdo. No Brasil, os titulos sdo registrados e

liquidados pela Brasil Bolsa Balcéo (B3).

Auditor independente: contratado para avaliar todos os procedimentos internos e politicas
contabeis definidos pela Emissora e averiguar se seus sistemas e controles internos sdo
efetivos e implementados de acordo com critérios adequados ao desempenho financeiro da
Emissora. Os Auditores Independentes sdo escolhidos com base na qualidade e agilidade de

Seus servicos e sua reputacao ilibada.

Agéncia de classificacao de risco de crédito (rating): empresa especializada em conduzir de
forma independente o exame da qualidade crediticia de uma empresa, empreendimento ou
carteira de créditos. Orientada pelos principios da independéncia, objetividade, credibilidade e
disclosure, a agéncia de rating analisa a estrutura da operacdo, a condi¢do das partes
envolvidas na operacdo, o lastro (qualidade, diversificacdo, homogeneidade, historico de
perda, nivel de concentracdo garantias, etc.), a sensibilidade da operacao a cenarios de stress e

seguranca juridica da operacao.

Distribuidor/colocador dos titulos: instituicdo qualificada como distribuidora de valores
mobiliarios, normalmente um banco ou corretora de valores, tem a funcdo de coordenar a
distribuicdo dos titulos no mercado, tomando as providéncias relativas a subscrigcdo publica.
Esse procedimento (underwriting) pode ser feito em dois regimes: i) de melhores esforcos, ou
seja, mediante o compromisso do colocador de que fara o possivel para colocar o0 maximo de
titulos no mercado ou ii) de colocacdo garantida (underwriting firme), no qual o colocador

subscreve toda a emissao e encarrega-se, por sua conta e risco, de coloca-la no mercado.
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Avaliador Externo (apenas para CRA Verde): conforme descrito no capitulo 3.

A Figura 2 mostra a estrutura basica de emissédo de um CRA:

Figura 2 - Estrutura bésica de emissdo de CRA

1
DEVEDOR CREDOR DISTRIBUIDOR/COORDENADOR
Empréstimo

55 2 Cessio de 3 4
créditos

SECURITIZADORA Termo de Securitizagio Distribuigio INVESTIDORES
35

Fonte: XP Investimentos (2018)

1

A transacdo relacionada ao agronegocio, entre credor e devedor, origina direitos
creditorios. Os Certificados de Recebiveis do Agronegdcio estdo vinculados a direitos
creditorios originarios dos negdcios realizados, em sua maioria, por produtores rurais

Oou suas cooperativas;

2- O credor cede os recebiveis originarios de suas transacfes de forma a antecipar esses

recebiveis a uma securitizadora que faz entdo a emisséo do CRA ;

3- O Distribuidor/Coordenador subscreve o CRA e faz a distribuicdo do titulo no

mercado para 0s investidores;

4- Os Investidores compram o CRA.

Os principais tipos de estrutura sdo: pulverizado, quando o risco esta atrelado a uma
carteira de crédito de diversos devedores (ex.: agricultores) e corporativo, quando o risco esta
atrelado a uma empresa que é a devedora na estrutura da operacdo. Normalmente o emissor
utiliza os recursos obtidos com a emissao de um CRA para financiar sua producéo, operacao

comercial ou mesmo para a compra ou manutencdo de maquinarios (UQBAR, 2019).
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De acordo com a ICVM 600 é permitida a emissdo de CRA de classes sénior ou
subordinada podendo, ainda, os CRAs de classe subordinada se dividirem em subclasses
subordinadas entre si. Com relacdo aos CRAs da classe sénior, sera permitido apenas sua
divisdo em séries, exclusivamente para fins de estabelecimento de remuneracéo e prazos de
amortizacdo diferenciados. Os CRAs subordinados sdo um tipo de garantia colateral
complementar no caso de inadimplemento. Em decorréncia da maior exposi¢do ao risco, 0
CRA subordinado tem, em geral, uma rentabilidade maior em relacdo ao CRA sénior. A
classe sénior possui prioridade para efeitos de amortizagdo e resgate perante aqueles de

classes subordinadas.

Os CRAs podem ter garantia flutuante, que assegura ao investidor o privilégio geral
sobre o ativo do emissor, mas ndo impede que os bens que compdem esse ativo sejam
negociados. Adicionalmente, os CRAs podem também ser cobertos por outras garantias, tais

como cessdo fiduciaria de direitos de credito, penhor agricola da producédo, fianca e outras.

A oferta publica de distribuicdo de CRA depende de prévio registro na CVM, salvo
nos casos de dispensa de registro previstos em regulamentacdo especifica, e deve ser realizada
por instituicdes intermediarias integrantes do sistema de distribuicdo de valores mobiliarios.
Quando o registro ou depésito dos papéis for realizado, recomenda-se que, além das
informacdes usualmente apresentadas, nos casos de CRA Verde, seja feita a indicacdo do
titulo como “verde” no sistema, conforme declarado pelo emissor e atestado por um Agente
de Avaliacdo Externa (FEBRABAN e CEBDS, 2016).

Conforme a B3 (2017), existem duas formas de acessar 0 mercado de capitais: via
oferta publica pela ICVM 400 para ofertas publicas em geral e pela ICVM 476 para ofertas
com esforcgos restritos de distribuicdo. O Quadro 4 apresenta um resumo das diferengas entre

as formas de ofertas:
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Quadro 4 - Diferencas entre ICVM 400 e ICVM 476

Registro na CVM Necessario N3do ha
. Qualquer Pessoa Investidores
Publico alvo . . - .
Fisica ou Juridica Profissionais

Investidores
Profissionais pelo

Restrigdo a negociagdo N3do ha prazo de 18 meses do
encerramento da

oferta.

Numero de investidores |llimitado Ofertapara75 e
investimento por 50
deles.

Necessidade de prospecto Sim Nao

Apenas arquivado na

Andncio Exigido CVM.
Fonte: B3 (2017)/Elaboracéo propria

Procedimento de definicdo de taxa (oferta publica) Bookbuilding (leildo holandés):

1- O Emissor e o coordenador definem uma taxa maxima (“taxa teto”). Pode ser definida
também uma taxa minima (“taxa piso”);

2- O Investidor envia ordem com suas condic¢des de taxa e quantidade para participacéo
na oferta;

3- As ordens sdo preenchidas até o limite da emissdo, sempre da menor para a maior
taxa;

4- A taxa da ultima ordem atendida sera a taxa de todos os investidores que entrardo na
oferta (“taxa de corte™).

O investidor sofrera rateio se a demanda for maior que a oferta na taxa de corte.

As formas normalmente utilizadas para remunerar os CRAs sdo: um percentual do Certificado
de Deposito Interbancario (CDI); CDI mais spread; indices de precos, tais como indice Geral
de Precos do Mercado (IGPM), IPCA, por exemplo; taxa prefixada; preferivel apos ciclo de
alta de juros. Neste tipo de titulo, o investidor sabe a rentabilidade na hora da aplicacdo, sendo

determinado o quanto recebera no vencimento.
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Rendimentos produzidos por aplicacdes financeiras em CRA, realizadas por Pessoa
Fisica, sdo isentos de Imposto de Renda, por forca do artigo 3°, inciso 1V, da Lei 11.033, de
21 de dezembro de 2004. De acordo com a posi¢do da Receita Federal do Brasil (RFB),
expressa no artigo 55, paragrafo Unico, da Instrucdo Normativa RFB n° 1.585, de 31 de agosto
de 2015, tal isencéo abrange, ainda, o ganho de capital auferido na alienagcdo ou cessdo dos
CRAs. Rendimentos produzidos por aplicacBes financeiras em CRA, realizadas por Pessoa
Juridica, sdo tributados as seguintes aliquotas conforme tabela regressiva de Imposto de
Renda:

22,5% até 180 dias corridos;

20% entre 181 e 360 dias corridos
17,5% entre 361 e 720 dias corridos
15% apds 720 dias corridos

Com relacdo aos riscos, no caso do CRA Verde, além dos riscos atribuidos ao CRA
tradicional, existe também o risco de desenquadramento do Titulo Verde. A manutencdo da
qualificacdo de Titulo Verde dependerd do cumprimento das obrigacbes do credor,

observando-se as melhores préaticas definidas pelos GBP ou outro guia estipulado.

Caso haja descumprimento e o titulo perca sua qualificacdo de “verde” (green
default™), os titulares do CRA que eventualmente optaram por investir no titulo considerando
sua classificacdo “verde”, inclusive em decorréncia de politica de investimento, poderdo ter
que vender os titulos no mercado secundario. Neste caso, ndo é possivel garantir que serdo
vendidos em vista da baixa liquidez do mercado de renda fixa no Brasil. Vale ressaltar que

green default ndo implica em credit default.
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5. POS EMISSAO — MONITORAMENTO, RELATO E VERIFICACAO

Desde a sua criacdo em 2007, o mercado de Titulos Verdes vem crescendo
rapidamente. A confianca nos objetivos climaticos e no uso dos recursos “verdes” sao
fundamentais para a credibilidade da funcdo que os Titulos Verdes desempenham para o
desenvolvimento de uma economia de baixo carbono e resiliente ao clima. A confianca na
rotulagem “verde” e a transparéncia na classificacdo dos ativos sdo essenciais para que este
mercado alcance escala. Porém, a capacidade do investidor de avaliar atributos “verdes” de
um titulo é limitada, especialmente em um mercado de titulos que cresce em ritmo acelerado
(CIB, 2017).

Por isso, para manter a transparéncia aos investidores e ao publico em relacdo ao
cumprimento dos termos da emisséo do Titulo Verde, espera-se que 0s emissores monitorem,
relatem e verifiquem regularmente a alocacdo dos recursos, incluindo uma lista de projetos
financiados com uma breve descricdo do projeto, valores alocados e uso de receitas néo

alocadas.

Espera-se também que os emissores monitorem, relatem e verifiquem o impacto
ambiental projetado ou real, com base em indicadores qualitativos e, sempre que possivel,
guantitativos. A Tabela 2 apresenta uma lista ndo exaustiva de indicadores quantitativos de
monitoramento ambiental que podem ser utilizados para a avaliacdo de desempenho de um

Projeto Verde:



Tabela 2 - Exemplos de indicadores de monitoramento ambiental

Categorias

Exemplos

ENERGIA RENOVAVEL (ER)

Ceragdo anual de ER

Mwh/Gwh (eletricidade) ou
GJ/TJ (outras formas de energia)

Capacidade de geragdo de ER do empreendimento
(novo ou existente)

MW/GW

Capacidade do empreendimento/usina de ER
em fazer uso de sistemas de transmisséo de energia

MW

Consumo de ER

% consumo total de energia

Reducéo anual nas emissdes de GEE/emissdes evitadas

Toneladas de CO2 eq.

Emissdes absolutas (anuais) de GEE do projeto
EFICIENCIA ENERGETICA

Toneladas de CO2 eq.

Reducéo anual no consumo de energia

MWh/GWh (eletricidade) ou
GJ/TJ (outras formas de energia)

Reducéo anual nas emissdes de GEE (emissdes evitadas)

Toneladas de CO2 eq.

Emissdes absolutas (anuais) de GEE do projeto
PREVENGCAO E CONTROLE DA POLUICAO

Toneladas de CO2eq.

Reducéo na geragéo de residuos

Toneladas

Quantidade de residuos reciclados

Toneladas

Areas contaminadas recuperadas

Toneladas de solo/contaminantes/poluentes
tratados

Areas contaminadas recuperadas

GESTAO SUSTENTAVEL DOS RECURSOS NATURAIS

m2

Reducdo anual nas emissdes (diretas ou indiretas)
de GEE/emissdes evitadas

Toneladas de CO2 eq.

Balango anual (emissdes e remogdes) de GEE

Toneladas de CO2 eq.

Aumento anual de produtividade

Toneladas/hectare

Area reflorestada/restaurada

Hectares ou % da area

Area degradada recuperada

Hectares ou % da area

Incremento na adogéo de sistemas integrados de produgéo

Hectares

Incremento na adocdo de boas préaticas agricolas
(ex. Plantio Direto)

Hectares ou % area

Reducéo na aplicagédo de agroquimicos

Kg de ingrediente ativo por
hectare/ano

Reducdo no uso de fertilizantes quimicos

Kg/hectare/ano

Manejo florestal sustentavel

CONSERVACAO DA BIODIVERSIDADE

Hectares ou volume de produgéo ou
% producdo

Monitoramento da biodiversidade

No de individuos e espécies
identificadas

Aumento da populagdo de espécies
ameacadas de extingdo

Aumento do no de individuos
de espécies ameacadas

Habitats protegidos ou restaurados Hectares
Implantagdo de Areas Protegidas

. i B Hectares
(ex. Unidade de Conservagdo ou Terra Indigena)
Restauragdo florestal/vegetagdo nativa Hectares

TRANSPORTE LIMPO
Reducéo anual absoluta nas emissdes de
GEE/emissdes evitadas

Toneladas de CO2 eq.

Reducéo nas emissdes de GEE/emissdes evitadas

Toneladas de CO2 eq./km

Reducéo anual absoluta nas emiss6es de poluentes
(ndo GEE)

Toneladas do poluente

Reducéo nas emissdes de poluentes (ndo GEE)

Toneladas do poluente/km

GESTAO SUSTENTAVEL AS MUDANGAS CLIMATICAS

Uso ou desenvolvimento de variedades mais resistentes

Reducéo nas perdas de producédo
(ton, % ou $)

Reflorestamento para protegdo contra enchentes

Hectares

Infraestrutura de resiliéncia: construgdo/adaptacdo
de barragens e/ou outras estruturas

Area beneficiada
No de individuos beneficiados

Desmatamento evitado

Toneladas de CO2 eq.

PRODUTOS TECNOLOGIAS DE PRODUGAO E PROCESSOS ECO EFICIENTES

Certificagdo de sustentabilidade atestada

Volume de produgéo anual certificada
ou % da producéo certificada

Reducdo no uso de materiais

Toneladas matéria-prima/ano

Fonte: FEBRABAN (2016)
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Este capitulo apresenta o processo de controle requerido dos recursos obtidos com a
emissdo do Titulos Verdes, a necessidade de reporte sobre a alocacdo dos recursos nos
projetos verdes e indicadores de performance ambiental dos projetos verdes — monitoramento,

relato e verificacao.

5.1. Controle dos recursos obtidos com a emissao

O Climate Bonds Standard (CBS) recomenda que sejam criados procedimentos
internos para o devido controle dos recursos obtidos com a emissdo do Titulo Verde. Os
sistemas, politicas e procedimentos destinados ao gerenciamento dos recursos e dos
investimentos realizados devem ser documentados pelo emissor e divulgados para o
Verificador, e devem incluir: (i) o acompanhamento dos recursos liquidos do Titulo Verde,
que podem ser creditados em uma subconta, transferidos para um subcarteira ou rastreados
pelo emissor de forma apropriada e documentada; (ii) o gerenciamento de recursos nao
alocados, conforme 5.1.1 e (iii) a aplicagdo de um processo de marcagdo dos recursos dos
Projetos e Ativos Designados, que possa ser usado para gerenciar e contabilizar o
financiamento desses projetos e ativos e possibilitar a estimativa da parcela dos recursos

liquido utilizados para financiamento e refinanciamento.

Os GBP (2017) incentivam um alto nivel de transparéncia e recomenda que a gestdo
dos recursos do emissor seja complementada pelo emprego de um auditor, ou outro terceiro,
para verificar o0 método de rastreamento interno e a alocacdo de fundos provenientes dos

recursos do Titulo Verde.

5.1.1. Gerenciamento de recursos nao alocados

Durante a vigéncia do Titulo Verde, os recursos aplicados em projetos e ativos
elegiveis ou os desembolsos de empréstimo devem ser deduzidos do saldo total do titulo. Na
falta de tais investimentos ou de desembolsos para Projetos e Ativos Designados, o saldo de
recursos ndo alocados deve ser mantido em instrumentos de investimento temporario com
funcdo de tesouraria; em instrumentos de investimento temporério que ndo incluam projetos
de emisséo intensiva de gases de efeito estufa que s@o inconsistentes com economia de baixo

carbono e resiliente ao clima; ou Aplicados para reduzir temporariamente o endividamento de
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natureza rotativa antes de ser redesenhado para investimentos ou desembolsos em Projetos e
Ativos Designados (CBI, 2018).

5.1.2. Reporte sobre a alocagdo dos recursos nos projetos verdes

Os GBP (2017) recomendam que o0s emissores disponibilizem e mantenham
disponiveis informacdes atualizadas sobre a utilizagdo dos recursos até sua alocagdo total. As
informacdes relatadas devem incluir uma lista dos projetos para os quais 0s recursos do Titulo
Verde foram alocados, bem como uma breve descricdo dos projetos, os valores alocados e o

impacto esperado.

Os possiveis canais para divulgacdo publica dessas informacGes incluem carta
dedicada ao investidor do Titulo Verde, o relatdrio anual ou o relatorio de sustentabilidade,
bem como o website do emissor ou do projeto. Os GBP (2017) também recomendam a
aplicacdo de procedimentos e critérios de relatério padronizados a fim de aumentar a
comparabilidade entre diferentes titulos e mitigar os custos de transacdo para emissores e
investidores. The World Bank Green Bond Newsletter e o Impact Report do Banco Mundial
sdo frequentemente mencionados como exemplos de melhores praticas que incorporaram essa
padronizacdo (KAMINKER; MAJOWSKI; BONELLI, 2017).

5.2. Monitoramento, relato e verificacdo dos projetos verdes

Além de manter disponiveis informacdes sobre a utilizacdo dos recursos obtidos com a
emissdo do Titulo Verde até a sua alocacgdo total, os GBP (2017) também recomendam a

elaboracdo de um relatério de monitoramento de performance ambiental dos projetos eleitos.

O desempenho ambiental pode ser comunicado, preferencialmente, por meio de
indicadores de impacto quantitativos ou qualitativos. O emissor deve divulgar os metodos e as
premissas assumidas utilizadas na preparacdo do indicador de performance e das métricas
(GBP, 2017).

S@o exemplos de indicadores de performance: capacidade instalada, eletricidade

gerada, desempenho de emissdes de gases de efeito estufa de edificios, nUmero de passageiros
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transportados em transporte publico, nimero de veiculos elétricos fabricados, volume de
aguas residuais tratadas (GBP, 2017).

Alguns titulos possuem alocacdo muito estdvel de recursos e, por isso, nenhum
indicador de desempenho é necessario para manter a elegibilidade dos projetos e ativos, por

exemplo, financiamento para implementacdo em larga escala de energia solar (GBP, 2017).

Conforme mencionado no Capitulo 3, para manter transparéncia aos investidores e
demais participantes, cabe ao emissor do Titulo Verde provar os beneficios ambientais da
emissdo e a clara divulgacdo, especifica e real desses beneficios. Para tanto, um sistema
auditavel de Monitoramento, Relato e Verificacgdo (MRV) deve ser implementado, o
mecanismo deve estar preparado para receber auditorias de terceiros, 0 que € um elemento

fundamental para promover a credibilidade do mercado.

Monitoramento, relato e verificacdo (MRV) referem-se a um conjunto de métodos e
procedimentos através dos quais a informacdo real é fornecida, avaliada e verificada, para
guantificar em que tempo e de que forma as partes cumpriram 0S Seus respectivos
compromissos Instituto Internacional para o Desenvolvimento Sustentavel (1I1SD, 2012). A
maior parte das metodologias internacionais para a criagdo de um mecanismo de MRV foi
estabelecida pelo Intergovernmental Panel on Climate Change (IPCC, 1996; 2007) e outros

organismos da comunidade cientifica internacional. O MRV envolve 0s seguintes conceitos:

Mensuracdo ou monitoramento: consiste na mensuracdo das emissdes através do célculo

direto ou na projecdo com base em indicadores ou dados da atividade;

Relato: refere-se & apresentagdo e transmissdo dos dados, medigdes e anélises associadas. No

relato também podem ser incluidas informac6es qualitativas referentes as emissoes;

Verificacdo: corresponde a avaliagcdo dos dados, com o intuito de garantir a fidedignidade e

confiabilidade desses dados.

De acordo com o World Resource Institute, 2016 (WRI BRASIL, 2016), para ser
confiavel, uma ferramenta de MRV deve apresentar quatro parametros:
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Transparéncia: orientacdo, informacdo e procedimentos dos fatos que possam ser revisados

por outras partes;

Acurécia e precisdo: orienta célculo e coleta de dados de modo que os resultados apresentem
0 menor Viés possivel e menor nivel de desvio e incerteza, com isso as estimativas fiquem

mais proximas da realidade;

Completude: orienta 0 monitoramento de todas as fontes de emissdo dos gases e atividades
incluidas no MRV, para isso as regras devem ser claras e verdadeiras na definicdo das fontes,

atividades e gases exigidos no monitoramento;

Consisténcia: orienta a coleta dos dados, possibilitando uma comparacdo temporal das

emissoes do setor ou mesmo de outros setores.

O desenvolvimento de um sistema financeiro sustentavel resiliente e confidvel é um
dos principais desafios globais atuais. Estudos apontam que muitos agentes financeiros ndo
oferecem linhas de crédito para projetos de mitigacdo de emissdo de carbono, pela dificuldade
em monitorar as a¢0es dos tomadores de financiamento e a forma como estes aplicaram 0s
recursos em préticas sustentaveis (OBSERVATORIO DO PLANO DE AGRICULTURA DE
BAIXO CARBONO — OBSERVATORIO ABC, 2017).

5.2.1. Sistema de monitoramento, reporte e verificacdo para a agricultura brasileira

No Brasil, pais de dimensdes continentais, implementar um sistema de MRV para a
mensuracao dos beneficios ambientais de projetos destinado a gestdo ambiental e uso da terra,
incluindo agricultura, é uma tarefa desafiadora e imprescindivel. Porém, as potencialidades
desse mecanismo se mostram tdo grandes quanto o potencial de mitigacdo existente na
agricultura brasileira (PEROSA et al., 2019).

De forma a atingir os objetivos dos acordos climaticos aos quais o Brasil aderiu, o pais

estabeleceu o Plano Agricultura de Baixo Carbono (ABC), que prevé o estabelecimento de
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um sistema de MRV de carbono na agropecuaria, visando politicas de incentivos e construcao

de estimativas robustas para o inventario nacional de emissdes.

Com objetivo de construir esse mecanismo de MRV, criou-se a Plataforma Agricola
de Baixo Carbono (Plataforma ABC). A principal atribuicdo da Plataforma ABC estad em
desenvolver mecanismos que permitam calcular e mensurar as reducdes de emissdes e gerar
informacgdes que viabilizem os programas de incentivos a adogdo de praticas de mitigacdo de
emissdes de carbono (PEROSA et al., 2019).

Para o cumprimento de suas atribui¢bes, a Plataforma ABC conta com um Comité
Diretor, composto por membros do Ministério da Agricultura, Pecuéria e Abastecimento
(MAPA), Ministério do Meio Ambiente (MMA), Ministério da Ciéncia, Tecnologia,
InovacBes e Comunicacdes (MCTIC), Empresa Brasileira de Pesquisa Agropecudria
(Embrapa), Rede Clima, sistema bancario, sociedade civil, setor agropecuario privado e
responsavel técnico da Plataforma, e com a equipe técnica, formada por pesquisadores e
analistas da Embrapa e colaboradores especialistas de outras instituigdes. Trés principais
tecnologias estdo previstas como partes da plataforma, Protocolo GHG Agricola, AGROTAG
e SATVeg.

Protocolo GHG Agricola

O World Resource Institute (WRI) tem criado, em parceria com o World Business
Council for Sustainable Development (WBCSD), protocolos internacionalmente aceitos para
o desenvolvimento de inventérios corporativos de gases de efeito estufa (GEE) ha mais de 13
anos. Esses padrdes, denominados genericamente de GHG Protocol, definem as melhores
praticas internacionalmente aceitas para o desenvolvimento de inventarios de GEE
corporativos, de projetos ou de produtos (WRI BRASIL, 2016).

Ao longo dos anos, a demanda por diretrizes técnicas especificas para o setor agricola
mundial cresceu, gerados por caracteristicas intrinsecas deste macro setor. No contexto
brasileiro, as emissdes estimadas dos setores agricolas e de mudancas no uso do solo
contribuem, respectivamente, com 35% e 22% das emissdes nacionais (MCTIC, 2013). Por

estes motivos, 0 WRI iniciou em 2012 um projeto de 2 anos para criar recursos técnicos para
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fornecer as empresas e legisladores do Brasil ferramentas para mensurar e gerir de forma mais
efetiva emissdes agricolas, o Projeto Protocolo GHG Agricola. No periodo compreendido
entre 2012 e 2013, o projeto gerou dois recursos técnicos, as Diretrizes Agricolas Brasileiras e
a Ferramenta de Calculo (WRI BRASIL, 2016).

As Diretrizes Agricolas Brasileiras (DAB) foram elaboradas por diversas organizacfes
e especialistas do setor e € composto de um protocolo de contabilizacdo de emissbes
agricolas. Este propde uma estrutura consistente e uniforme para o0 mapeamento e delimitagéo
das fontes de emissBes que devem ser inseridas no inventario de GEE de uma empresa do
setor agricola ou de uma unidade rural, bem como uma forma de reporte dos dados de
emissdo destes inventarios (WRI BRASIL, 2016).

Combinados, estes recursos auxiliam os produtores, assim como outros participantes
das cadeias de valor do setor, a incluir o reporte e a mitigacdo de emissées de GEE nao
mecanicas em suas estratégias de producédo e planejamento anual; identificar oportunidades de
reducdo destas emissOes de GEE; rastrear progresso em direcdo de metas de reducéo;
comunicar os resultados aos investidores e aos consumidores finais; e responder as demandas

nacionais e internacionais por produtos menos intensivos em carbono (WRI BRASIL, 2016).

A Ferramenta de Calculo do Protocolo GHG Agricola é um produto proveniente de
uma parceria entre WRI, Embrapa e Universidade Estadual de Campinas (Unicamp), que
permite a contabilizacdo das emissdes de GEE utilizando metodologias especificas para a

realidade nacional e focadas em fontes de emissdo ndo mecéanicas.

A ferramenta € dividida em tipos de atividades agricolas (soja, milho, algodao, trigo,
feijdo, arroz, cana-de-agUcar, pecudria e pastagem), sendo que as fontes de emissdo
consideradas pela Ferramenta em cada uma delas sdo: adubacdo organica; aplicacdo de
calcario; aplicacdo de defensivos agricolas; aplicacdo de fertilizante nitrogenado sintético;
aplicacdo de ureia; consumo de energia elétrica; cultivo de arroz; dejetos de animais em
pastagens; fermentacdo entérica; fontes secundarias (deposicdo atmosférica e lixiviagdo ou
escoamento superficial); manejo de dejetos; manejo de dejetos de animais (exceto animais
em pastagens); mudanca de uso do solo; opera¢Ges mecanizadas; queima de residuos vegetais;

residuos das culturas (Vide Figura 3).
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Esses itens estdo de acordo com os métodos de calculo do inventario brasileiro de

gases de efeito estufa, coordenado pelo MCTI.

Figura 3 - Menu principal do Protocolo GHG Agricola

Menu principal
GREENHOUSE

agricola
versio 3.4 -Novizo1z| GAS PROTOCOL

WRI BRASIL

Fonte: WRI BRASIL (2016)

Energia

[

Opgoes

A alocacdo de emissdes realizada pela Ferramenta de Calculo Green House Gas
(GHG) Protocol Agricola considera o produtor como publico-alvo. Nos casos em que outros
participantes das cadeias agricolas como, por exemplo, compradores, processadores, varejistas
e consumidores finais, utilizarem os resultados fornecidos pela Ferramenta, € necessario um
processo de realocacdo das emissGes no escopo pertinente (ver item abaixo para mais detalhes

sobre o reporte das emissdes nos escopos do GHG Protocol).

SATVeg

O SATVeg - Sistema de Andlise Temporal da Vegetacdo - é uma ferramenta Web
desenvolvida pela Embrapa Informéatica Agropecuaria, destinada a observacdo de perfis
temporais de indices vegetativos, que expressam as variacfes da biomassa vegetal na
superficie terrestre ao longo do tempo, oferecendo apoio a atividades de monitoramento
agricola e ambiental (EMBRAPA, 2015).

No SATVeg estdo disponiveis as séries historicas completas dos indices vegetativos
Normalized Difference Vegetation Index (NDVI) e Enhanced vegetation index (EVI),
derivados das imagens do sensor MODIS, a bordo dos satélites Terra e Aqua. As imagens sdo
adquiridas do Land Processes Distributed Active Center (LP-DAAC), um centro vinculado ao
NASA 's Earth Observing System. (EMBRAPA, 2015).

As séries temporais sdo armazenadas em um grande banco de dados geoespaciais,

atualizado regularmente, conforme disponibilidade de imagens no LP-DAAC. Para gerar 0


http://www.cnptia.embrapa.br/
http://earthobservatory.nasa.gov/Features/MeasuringVegetation/
http://earthobservatory.nasa.gov/Features/MeasuringVegetation/
http://modis.gsfc.nasa.gov/
https://lpdaac.usgs.gov/
http://eospso.nasa.gov/
https://lpdaac.usgs.gov/
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grafico da série historica do NDVI ou EVI de qualquer ponto da América do Sul, basta
utilizar a interface Google Maps, navegar até a area de interesse e clicar sobre a imagem. O
grafico com a série historica completa é mostrado na tela do SATVeg, onde consta a
informacdo do nome do municipio (EMBRAPA, 2015).

Interface grafica SATVeg

Area do mapa no SATVeg apresenta as imagens de alta resolucio espacial do Google
Maps, servindo como referéncia para a identificacdo dos pontos de interesse. No entanto, 0s
valores dos indices vegetativos sdo obtidos das imagens do sensor MODIS, onde cada pixel
ou célula tem o tamanho de 250 x 250 metros. Ao clicar no mapa, o sistema identifica o pixel
MODIS do ponto de interesse. A localizagédo ativa fica com o marcador em destaque. Por
conta da resolucdo moderada das imagens MODIS, as células identificadas podem apresentar

diferentes usos, influenciando os valores dos indices vegetativos (EMBRAPA, 2015).

AGROTAG

O AGROTAG ¢ uma rede colaborativa desenvolvida por iniciativa da Embrapa e da
Plataforma Multi-institucional de Monitoramento das Redugdes de Emissdes de Gases de
Efeito Estufa na Agropecuéria (Plataforma ABC) e objetiva apoiar a estruturacdo da Rede
Colaborativa de Uso e Cobertura das Terras e dos Sistemas Produtivos Agropecuarios e
Florestais. E a primeira plataforma geoespacial multitarefa da Embrapa e uma das primeiras
iniciativas em Geotecnologias no mundo para o monitoramento de reducdo de Gases de Efeito
Estufa (EMBRAPA, 2019).

O AGROTAG é compativel com dispositivos Android e possui interface online
WebGIS, a qual comunica-se diretamente com o aplicativo e permite aos usuarios o acesso de
forma rapida aos dados coletados em campo e o compartilhamento entre os grupos. O sistema
de banco de dados geoespacial para consultas, visualizacdo e analise em ambiente de Sistemas
de Informagbes Geograficas (SIG), baseado no conceito WebGlIS, possibilita 0 acesso as
informagdes espaciais tais como: imagens de satélite, dados censitarios, bases de dados

estratégicas, uso e cobertura da terra das regides de interesse, juntamente com as informacoes


https://www.embrapa.br/
https://www.embrapa.br/meio-ambiente/plataforma-abc
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coletadas em campo, para realizacdo de consultas e analises integradas online, com geracdo de
mapas e relatorios automaticos (EMBRAPA, 2019).

O modulo padrdo do aplicativo conta com uma base de dados geoespaciais, incluindo
0 mosaico gerado a partir de imagens de alta resolucdo do satélite Rapideye que foi adquirida
pelo Ministério do Meio Ambiente para todo o pais. O aplicativo também contém em sua base
de dados as informacgdes do Cadastro Ambiental Rural (CAR) para que 0 USU&rio acesse em
campo as informacdes cadastradas pelo setor rural do pais e disponibilizadas pelo Servico
Florestal Brasileiro, cumprindo a missdo de transparéncia e facilidade de uso desses dados
(EMBRAPA, 2019).

O aplicativo AGROTAG contém um formulario de uso e cobertura das terras onde o
usuario pode identificar sua area de interesse, selecionando as classes de agricultura,
pastagem, florestas plantadas e outros, e qualificar esses sistemas com informacdes sobre as
culturas e espécies forrageiras, por exemplo. Além do ponto de interesse georreferenciado, o
usuario tem acesso a funcionalidades como fotos e desenhos também georreferenciados e com
azimute (EMBRAPA, 2019).

As trés tecnologias apresentadas acima foram testadas para a recuperagédo de pastagens
degradadas e se mostraram eficazes para monitorar a implantacdo das a¢fes de mitigacdo de
emissdo de gases de efeito estufa (SILVA, 2019).

Silva (2019) avaliou o0 uso das trés tecnologias de monitoramento, relato e verificagcdo
(MRV) no acompanhamento fisico-financeiro de contratos do Plano ABC para a recuperacdo
de pastagens. O trabalho mostrou que o aplicativo AGROTAG, o Protocolo GHG Agricola e
o Sistema de Analise Temporal da Vegetacdo (SATVeg) sdo ferramentas Uteis para
monitoramento e qualificacdo de praticas do Plano de Agricultura de Baixa Emissdo de
Carbono (Plano ABC), do Ministério da Agricultura, Pecuéria e Abastecimento (MAPA), mas
ressalta que sdo ferramentas complementares, portanto para maior acuracia, precisdo e

confiabilidade dos resultados devem ser utilizadas em conjunto.

Outra tecnologia ja testada e que foi utilizada para fins de monitoramento de projetos
de restauracdo de florestas é a Camera Lidar (UVA-borne). Almeida et.al (2019) realizou uma


https://www.ghgprotocolbrasil.com.br/
https://www.satveg.cnptia.embrapa.br/satveg/login.html
http://www.agricultura.gov.br/assuntos/sustentabilidade/plano-abc/plano-abc-agricultura-de-baixa-emissao-de-carbono
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experiéncia de restauracdo na Floresta Atlantica no Brasil utilizando a tecnologia e concluiu
que o sistema pode efetivamente acessar a estrutura da floresta e distinguir os resultados de
diferentes estratégias de restauracdo. Possuindo, portanto, enorme potencial para monitorar
em grande escala (milhares de hectares) os projetos de restauracdo de floresta.

Atualmente, alguns desafios limitam o potencial de implementacéo de uma ferramenta
robusta de MRV, tais como conhecimento e consciéncia limitados, falta de integracdo entre as
partes interessadas, dados limitados e modelo de negdcio nascente. Adicionalmente, o
principal desafio para a criacdo de uma ferramenta consistente de MRV talvez seja integrar as
diversas informacdes de diversas tecnologias para geracdo de resultados transparentes e

confiaveis.

A literatura dedicada a sistemas MRV divide 0 mecanismo em duas categorias: top-
down, implementados, geralmente, por meio de agéncias publicas e botton-up, implementado
por agentes privados, como certificadoras de primeira (auto certificagdo) ou terceira parte (uso
de certificadora externa para monitorar atividades privadas) (GVCES, WRI 2013).

A primeira trata dos sistemas de monitoramento estabelecidos por meio de regulacdes
publicas e que buscariam sua implementacdo para cumprir metas estabelecidas em planos de
politicas ou acordos internacionais. A segunda trata da iniciativa privada que buscaria
monitorar suas emissfes como uma estratégia empresarial para acessar mercados ou buscar
uma diferenciacao de produtos (PEROSA et al., 2019).

Tecnologias da informagdo desempenham cada vez mais um papel importante no
desenvolvimento de economias resilientes e de baixo carbono. O uso da tecnologia, incluindo
Big Data, inteligéncia artificial (1A), plataformas moéveis, blockchain e a Internet das coisas
(1oT), tem se mostrado cada vez mais necessario e eficaz para enfrentar barreiras e promover
a confiabilidade necessaria para o desenvolvimento do mercado de Titulos Verdes
(SUSTAINABLE DIGITAL FINANCE ALLIANCE - SDFA, 2018).

Assim como no setor financeiro, a tecnologia da informagdo aumenta a
disponibilidade, acessibilidade e acuracia das informacg6es para melhor gestdo, por exemplo,

do uso da agua, de préaticas agricolas e do risco de desastres. Avangos na forma como 0s
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dados sdo gerados, analisados, registrados e compartilhados possibilitam a criacdo de uma
série de tecnologias que melhoram o rastreamento das emissdes de gases de efeito estufa, e
dos processos de monitoramento, relato e verificacdo. A seguir séo apresentados alguns
exemplos de iniciativas tecnoldgicas, mapeados pelo Sustainable Digital Finance Alliance
(2018).

Exemplo 1- Melhorando o rastreamento e os relatorios de emissdes de gases de efeito estufa e
evitando a dupla contagem SDFA (2018):

Tecnologia blockchain tem o potencial de registrar, acompanhar e relatar de forma
transparente as reducfes de emissdes e monitorar o progresso. Climate Chain, uma iniciativa
publica sediada na Franga esta explorando e mobilizando o potencial da  tecnologia
blockchain de fornecer uma estrutura eficiente, confiavel e em escala para apoiar a transicao
para uma economia resiliente e de baixo carbono. Foi projetado um piloto do French Carbon
Registry, onde o registro nacional de carbono na Franca esta sendo replicado no blockchain
para estudar as vantagens e desvantagens de construir uma infraestrutura blockchain para
gerenciar processos de monitoramento, relato e verificagdo no nivel soberano e avaliar as
emissdes evitadas (SDFA, 2018).

Em reconhecimento ao potencial das tecnologias digitais e do blockchain
especialmente com relacdo a transparéncia, custo-beneficio e eficiéncia, a Secretaria das
United Nation Framework Convention on Climate Change (UNFCCC) apoiam
especificamente iniciativas que conduzem a inovagao na interseccao entre blockchain e clima,
incluindo o hackaton “Blockchain for Climate”, organizado pelos governos de Liechtenstein,
Cleantech 21, INFRAS e ETH Zurich nas margens da COP23.

Exemplo 2: Big Data e Inteligéncia Artificial reduzem os custos de busca de informagdes de
desempenho ambiental, promovendo empréstimos imobiliarios “verdes” (SDFA, 2018).

O financiamento digital esta sendo usado para enderecar as assimetrias de informagéo
e reduzir os custos de capital para financiamento “verde” de prédios comerciais. Na Holanda,
0 ING Real Estate Finance (REF) trabalhou em parceria tecnologica com CFP Green
Buildings em 2015 para ajudar seus mutuarios a identificar as medidas de melhoria de energia
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de seus edificios que proporcionavam retornos financeiros mais atraentes e maiores reducoes
de emissdo de carbono. Como resultado, um aplicativo habilitado para a Web que utiliza big

data foi desenvolvido e oferecido a todos os clientes holandeses.

O mutuério insere certas informacdes basicas sobre seus edificios, como tipo, idade de
construcdo e area util. O aplicativo analisa seu portfélio e recomenda as 10 principais medidas
por edificio para reduzir os custos de energia e reduzir a emissdo de carbono. Nos primeiros
dois anos, o aplicativo foi usado para escanear 18.000 edificios medindo aproximadamente 10
milhdes de m? (65% do portfélio financiado pelo REF do ING).

Com base nesse sucesso inicial, o ING planeja escalar esse aplicativo para outros
paises europeus. Como parte desse projeto, o ING comegou a fornecer descontos em
"empréstimos sustentaveis”, além de fornecer consultoria sobre subsidios e oferecer

avaliacdes gratuitas de certificado de Desempenho Energético para seus clientes.

Exemplo 3 - Na Suécia, um projeto de inovagdo chamado “Green Asset Wallet” visa
aumentar o investimento sustentavel por meio de uma plataforma blockchain que reduz as
assimetrias de informacdo e aumenta a eficiéncia e a transparéncia no mercado “verde”.
Reune um conjunto diversificado de parceiros, foi encomendado pelo Ministério Alemé&o para
Cooperacéao e Desenvolvimento Econémico (BMZ), financiado e co-desenvolvido pelo GIZ’s
Emerging Markets Dialogue on Finance, incubado pela Stockholm Green Digital Finance e
construido por um consércio de instituicdes financeiras, institutos de pesquisa e parceiros
fintech de economias de mercado nordicas e emergentes. A plataforma, que permitird a
verificagdo da viabilidade econémica e do impacto “verde” imutavel, é construida em torno
de trés elementos (SDFA, 2018):

» Validagdo de caracteristicas “verdes” de investimentos “verdes”: através da
verificacdo de pontos de evidéncia (por exemplo, relatérios de engenharia, esquemas
de certificacdo e rotulagens, imagens de satélite) e validacdo por validadores
credenciados (por exemplo, empresas de engenharia ou de auditoria, organizagdes de
certificacdo, dispositivos de Internet das coisas). Um contrato inteligente é ativado e

confirmando as caracteristicas “verdes”.
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» Relatorio de impacto: o Green Assets Wallet coloca relatérios de impacto no
blockchain para apoiar emissores e investidores a demonstrar impacto positivo. Os
projetos podem reportar metro cubico de agua limpa, kWh de eletricidade solar gerada
etc. A tecnologia permite a agregacao, a selecdo de relatorios setoriais especificos e

evita gastos em duplicidade.

» Credibilidade dos novos entrantes: A Green Asset Wallet ajuda os novos entrantes a
demonstrar credibilidade e um histérico para se envolver com sucesso com
investidores e explorar o mercado “verde”. Com base nas caracteristicas “verdes”
registradas no blockchain, o Green Assets Wallet pode retroalimentar isso de volta aos

investidores.

Perosa et al. (2019) discute em seu trabalho um sistema de MRV, que em sua maior
parte pode ser enquadrado como top-down, uma vez que 0s instrumentos de mensuracao e
monitoramento sdo determinados em uma escala nacional e coordenados por agéncias
publicas, porém ndo h& motivos para que algumas atividades de monitoramento ndo possam
ser realizadas por empresas privadas, como avaliadores externos. Igualmente, proposta de
MRV que partam de atores privados, podem se apoiar em metodologias e dados
desenvolvidos pelas agéncias publicas. A figura 4 apresenta o sistema MRV AGRO proposto
por Perosa et al. (2019).

Figura 4 - Sistema MRV AGRO - Plano ABC

V SISTEMAS DE VERIFICAGAO DE INFORMAGOES
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SISTEMAS DE AGREGAGAO E RELATO DE INFORMAGOES

R INVENTARIO NACIONAL Sistema AgroTag - WebGIS

SISTEMAS DE MENSURAGAO E COLETA DE INFORMAGOES

Instrumentos de Calculo e Mensuragdo

Planilhas GHG | Calculadora Geoespacial GEEs (Carbscan) |

Sistema AgroTag - Aplicativo
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* Dados reportados (e.g. * Base MAP-biomas *  Dados reportados + Basedo CAR
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organico no Solo (COS) Brasileiro (e.g. CAR) georreferenciadas

* Imagens de Satélites * Xavieretal., 2017

(dados climaticos)

Fonte: PEROSA et al. (2019)



82

Estudos mostram que o custo de implementar uma certificacdo privada se reduz
substancialmente caso os mecanismos regulatorios ja verifiguem parte das informacdes
necessarias (PEROSA; AZEVEDO, 2017).

Assim, é fundamental que sejam pesquisadas formas de complementacéo entre MRV's
top-down e botton-up, de forma a reduzir custos para ambos, além de possibilitar que as
informacdes possam ser agregadas e utilizadas tanto para finalidades de governo (exemplo,
um inventario de emissdes para cumprimento de acordo climético), quanto para fins privados

(exemplo, certificac@es, auditorias, pareceres) (PEROSA et al., 2019).
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6. METODOLOGIA

Dado que o mercado de Titulos Verdes é um mercado nascente, em desenvolvimento,
0 que requer uma abordagem mais qualitativa, 0 método utilizado nesta dissertacdo foi o
estudo de caso. Para Yin (2009), o estudo de caso € util para investigar novos conceitos, bem

como para verificar como séo aplicados e utilizados na pratica elementos de uma teoria.

Ainda segundo o mesmo autor, o estudo de caso € um método de pesquisa que aplica,
geralmente, dados qualitativos, coletados a partir de ocorréncias reais, com a finalidade de
explicar, explorar ou descrever fenbmenos atuais inseridos em seu préprio contexto.
Caracteriza-se por ser um estudo detalhado e exaustivo de poucos, ou mesmo de um Unico

objeto, fornecendo conhecimentos profundos.

Embora a metodologia seja utilizada frequentemente em diversas areas, ainda é pouco
compreendida e bastante criticada. De acordo com Flyvbjerg (2006) e Thomas (2010), uma
das principais criticas é a impossibilidade de, a partir da analise de um ou de poucos casos,
estabelecer generalizagcfes. Outra critica relevante € a falta de rigor cientifico, uma vez que o
pesquisador esta sujeito a acatar evidéncias equivocadas ou visdes tendenciosas que podem

interferir em suas conclusoes.

Mas apesar das criticas, o interesse pelos métodos empiricos vem aumentando com o
objetivo de integrar dados reais as pesquisas e, assim, obter resultados mais efetivos
(ELLRAM, 1996).

Foram estudados dois casos de emissdo de CRA, sendo um CRA Verde, primeiro e
unica CRA emitido até 2020, e outro CRA Tradicional, ambos emitidos pela Suzano Papel e
Celulose S.A.

O estudo é produzido fundamentalmente a partir da triangulacdo das informacdes e
documentos disponiveis no website da companhia, das securitizadoras, da B3 e da CVM
(prospecto, termo de securitizagdo, contratos, relatérios de classificacdo de risco e outros),
que forneceram detalhes relevantes da emissdo relativamente a estrutura operacional,

modelagem financeira, processos internos e amarras legais utilizadas.
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Primeiramente foi realizada uma comparacao entre o processo de emissdo do CRA
Verde e do CRA Tradicional emitidos pela Suzano. Posteriormente foi aplicado o processo de

emissdo do CRA Verde ao CRA Tradicional . Os detalhes e resultados séo apresentados no

capitulo 7.
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7. APLICACAO DO PROCESSO DE EMISSAO DE TiTULO VERDE AO CRA -
ESTUDO DE CASO

Realizada a apresentacdo do mercado e a contextualizacdo operacional da pré-emisséo,
emissdo e pos-emissdo de Titulos Verdes nos topicos precedentes, neste capitulo serdo
estudados dois casos de emissdo de CRA, sendo um CRA Verde e outro CRA Tradicional,

ambos emitidos pela Suzano Papel e Celulose S.A.

Suzano Papel e Celulose S.A. é uma companhia de capital aberto com acdes listadas
no Nivel 1 de governanca corporativa da B3, é uma empresa de base florestal que produz
celulose, fluff, papéis de imprimir e escrever e papel-cartdo. E a segunda maior produtora de
celulose de eucalipto do mundo e lider nos segmentos de papel-cartdo e papeis de imprimir e

escrever no Brasil.

7.1. Caracteristica gerais das operacoes
7.1.1. Caso 1 - CRA Verde

Em julho de 2016, a Suzano foi a primeira companhia da América Latina a emitir
Titulos Verdes em délar, USD 500 milhdes para financiar projetos de florestas sustentaveis,
conservacdo, gestdo de agua, eficiéncia energética e energia renovavel desenvolvida pela
Suzano no Brasil. O titulo marcado como verde foi 0 segundo a ser emitido no mercado
brasileiro. Também em 2016, a empresa foi a primeira a captar recursos por meio da emissdo
de CRA Verde, no valor de R$ 1 bilhdo, que foi estruturada pela Eco Securitizadora de
Direitos Creditdrios do Agronegécio S.A. e lastreada em Nota de Crédito a Exportacdo (NCE)
emitida pela Suzano. O vencimento do CRA Verde é de oito anos, com opc¢ao de repactuacao

no quarto ano e o pagamento de juros foi estipulado a uma taxa de 96% do CDI.

A oferta publica de distribuicdo foi realizada conforme normas da ICVM 476, ou seja,
oferta de esforcos restritos de distribuicdo. O imposto de renda segue as regras apresentadas

no Capitulo 4, ou seja, pessoas fisicas sdo isentas e pessoas juridicas estdo sujeitas a:
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22,5% até 180 dias corridos;

20% entre 181 e 360 dias corridos
17,5% entre 361 e 720 dias corridos
15% ap0s 720 dias corridos

Conforme especificado no Termo de Securitizagdo, os recursos obtidos devem ser
destinados ao financiamento das despesas relacionadas ao manejo florestal sustentavel,
visando a manutencdo das certificacdes das areas atualmente plantadas ou a expansao da base
florestal certificada em cumprimento as normas e padrdes estabelecidos pelas certificadoras
nacionais e internacionais, como Forest Stewardship Council — Conselho de Manejo

FlorestaL (FSC), Cerflor (PEFC) ou certificacGes equivalentes.

O alinhamento do titulo com os quatro componentes dos GBP (uso de recursos,
processo de avaliacdo e selecdo de projetos, gerenciamento de recursos e relatérios) foi

realizado pela Sustainalytics através de segunda opinido.

Para monitoramento dos beneficios ambientais, a Suzano criou indicadores de
performance (Quadro 5), que foram, com base nas informacdes e documentacdo fornecidas
pela Suzano relativos aos detalhes dos projetos financiados, incluindo a descricdo dos
projetos, custos estimados e realizados e impacto, verificados pela a Sustainalytics, que emitiu
parecer favoravel, apoiada em se: (i) os recursos foram alocados aos projetos que atingiram os
Critérios de Elegibilidade e de Uso de Recursos, descritos na estrutura de CRA Verde da
Suzano; e (ii) os projetos financiados reportados nos indicadores de Performance para 0s
critérios de Uso de Recursos descritos na Estrutura de CRA Verde e atestaram 0s projetos
financiados cumpriram com os critérios de Uso dos Recursos e reportaram todos 0s

indicadores de performance aplicaveis.

O relato dos resultados é reportado anualmente em seus relatérios de sustentabilidade

e publicado em seu website na area de relacionamento com o investidor.
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Quadro 5 - Critérios de usos de recursos e indicadores de performance

Indicadores de Performance 2015 2016 2017

Volume de ma(?elr_a fornecido a_fabrlca 10.736 12.442 10.819
de florestas proprias e de terceiros (n?)
% do volume de madeira certificada
0, 0, 0,

fornecido a fabrica (m3) 69% 81% 70%
Area certificada propria e de terceiro

. . 40.622 729.01 23.074
(mil hectares e % da &rea total) 6406 9.010 8230
Area certlflcada no periodo (mil hectares 68% 78% 78%
e % da area total)
Area sendo prep:.irada para certificacdo 300.824 208.031 327 639
durante o ano (mil hectares)
Percentual de area sendo preparada para
certificagdo sobre a &rea total

Fonte: Suzano (2018)

25% 22% 31%

7.1.2. Caso 2 - CRA tradicional

Em abril de 2016 a Suzano captou R$ 600 milhdes por meio da emissédo de um CRA.
A emissao foi estruturada pela Octante Securitizacdo S.A. e foi lastreada em Nota de Crédito
a Exportagdo (NCE) emitida pela Suzano. O vencimento do CRA Tradicional é de quatro

anos e o0 pagamento de juros foi estipulado a uma taxa de 98% do CDI.

A oferta publica de distribuicdo foi realizada conforme normas da ICVM 400. E a
incidéncia de imposto de renda segue as normas descritas no Capitulo 4, ou seja, pessoas

fisicas séo isentas e pessoas juridicas estdo sujeitas a:

22,5% até 180 dias corridos;

20% entre 181 e 360 dias corridos
17,5% entre 361 e 720 dias corridos
15% apds 720 dias corridos
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Os recursos captados por meio de sua emissdo tém por finalidade especifica o
financiamento das atividades da Suzano relacionadas ao agronegocio, assim entendidas as
atividades relacionadas com a producéo, comercializacdo, beneficiamento ou industrializagédo
de produtos ou insumos oriundos da transformacdo de esséncias florestais, inclusive a
aquisicdo de bens ou contratacdo de servigos relacionados aos seus (i) projetos de expansao
e/ou manutencdo de capacidade de producdo de celulose e/ou de papel; e (ii) na construcao
e/ou ampliacdo de estacdo de tratamento de efluentes na fabrica localizada na Cidade de
Mucuri, Estado da Bahia, assim como (iii) outros projetos de expansdo e/ou manutencdo da
sua base florestal no Brasil, tudo para fins de ampliacdo e/ou manutencdo de sua capacidade
de producao e/ou exportacdo de papel e celulose em volumes que gerardo receitas em valores
superiores ao valor da NCE, na forma prevista em seu objeto social, com fundamento na Lei
6.313 e no Decreto-Lei n° 413.

7.1.3. Emisséo, Oferta e Distribuicdo - CRA Verde e CRA Tradicional

Os processos de emissoes, oferta e distribuicdo dos CRAs foram realizados conforme
descritos no Capitulo 4. As Figuras 5 e 6 mostram o0s participantes das duas emissdes.
Observa-se duas diferencas no fluxo de emissdo dos titulos, a primeira é com relacdo a oferta,
0 CRA Verde foi ofertado pela ICVM 476 e por isso, ndo houve a necessidade de registro na
CVM e o CRA Tradicional foi ofertado pela ICVM 400. A escolha do tipo de oferta ndo esta
relacionada com a rotulagem “verde” ou nao do titulo. A outra diferenca ¢é a participacdo do

Avaliador Externo dos atributos “verdes” do CRA Verde.



Figura 5 - Estrutura de emissdo do CRA Verde
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7.1.4. Custos das Operacdes - CRA Verde e CRA Tradicional

O Quadro 6 apresenta os principais custos envolvidos nas operacfes. Com base em
informagdes obtidas de profissionais atuantes nos mercados de securitizacdo, capitais, divida e
equitiy, observa-se que o0 Unico custo adicional para os emissores de CRA Verde é com 0
Avaliador Externo e o custo é de aproximadamente R$ 60.000,00. Né&o foi possivel realizar
uma comparacdo dos valores de custo de cada uma das operacfes, uma vez que 0s custos dos
CRAs ofertados pela ICVM 476 néo séo divulgados.

Quadro 6 - Custos de emissdo de CRA

Taxa de Fiscalizagdo B3 (Fixo)

Agéncia de Rating (Fixo)

Consultor Legal

Escrituragdo

Registro da Distribuicdo B3 (Fixo)

Custodia B3 (Fixo)

Marketing da Distribuicdo e outros Custos
(% sobre o valor da emisséo)

Comissdo de Colocagdo dos CRAS
(% sobre o valor da emissao)

Avaliagdo Externa

Fonte: Elaboracéo propria

Né&o depende de
atributo verde

Né&o depende de
atributo verde

Nao depende de
atributo verde

Né&o depende de
atributo verde

Nao depende de
atributo verde

N&o depende de
atributo verde

N&o depende de
atributo verde

Nao depende de
atributo verde

Nao aplicavel

N&o depende de
atributo verde

N&o depende de
atributo verde

Néao depende de
atributo verde

Né&o depende de
atributo verde

Néao depende de
atributo verde

N&o depende de
atributo verde

N&o depende de
atributo verde

Néao depende de
atributo verde

N&o depende de
atributo verde

Abaixo sdo analisados os resultados obtidos com a aplicacdo do processo de emisséo

de Titulos Verdes ao CRA Verde emitido pela Suzano conforme estudos de caso 1. E a
andlise de possiveis resultados da aplicacdo do processo de emissdo de CRA Verde no CRA

Tradicional.

De acordo com o Quadro 7, os dois CRAs foram emitidos em 2016 com lastros em
NCE, o CRA Verde foi emitido no valor de R$ 1 bilhdo a uma taxa de 96% do CDI, com
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prazo de 8 anos e distribuido através da ICVM 476. J& o CRA Tradicional foi emitido no
valor de R$ 600 milhdes a uma taxa de 98% do CDI, com prazo de 4 anos e distribuido
através da ICVM 400.

Quadro 7 - Caracteristica gerais das operacgdes

Data de emissdo Valor (R$) Securitizadora Lastro Vencimento Taxa Distribui¢io

CRA Verde 2016 1 Bilhdo Eco NCE 8 anos 96% [ICVM 476

Cra Tradicional (2016 600 Milhdes |Octate NCE 4 anos 98% | ICVM 400

Fonte: Eco e Octante (2019)/ Elaborag&o propria

Os recursos obtidos com a emissdo do CRA Verde destinam-se ao financiamento das
despesas relacionadas ao manejo florestal sustentavel, visando a manutencao das certificacGes
das areas atualmente plantadas ou a expansdo da base florestal certificada em cumprimento as
normas e padrbes estabelecidos pelas certificadoras nacionais e internacionais, como FSC
(Forest Stewardship Council — Conselho de Manejo Florestal), Cerflor (PEFC) ou
certificacOes equivalentes.

A avaliacdo para certificacdo da FSC consiste em uma andlise geral do manejo, da
documentacdo e da avaliacdo de campo. Apos a certificacdo é realizado pelo menos um

monitoramento de operacgéo ao ano (FSC BRASIL, 2020).

Para o alinhamento do titulo com os quatro componentes dos GBP foi obtida uma
segunda opinido do avaliador externo Sustainalytics, que emitiu seu parecer baseado em

documentacao e indicadores de performance cedidos pela propria Suzano.

A mensuracdo dos resultados é realizada através de indicadores de performance
criados pela Suzano. O relato dos resultados é publicado anualmente nos relatorios de
sustentabilidade da empresa e disponibilizado em seu website na area de relacionamento com
o investidor. A verificacdo é realizada também através de segunda opinido da mesma forma

que na avaliagéo.

Conforme apresentado no Capitulo 3, as avaliagbes externas contribuem

significativamente para mitigar as preocupagdes de “green washing”, ou seja, o risco de o
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Titulo Verde ndo cumprir com os beneficios ambientais declarados. O conflito de interesse
mencionado no mesmo capitulo, devido ao fato de que provedores de segunda opinido séo
contratados diretamente pelo emissor e aconselham este no desenvolvimento da estrutura dos
Titulos Verdes, que sera analisada pela mesma empresa, pode ser atenuado pelo fato de existir

uma certificacao e a area certificada ser monitorada anualmente.

Verifica-se que os custos de emissdo de um CRA Verde e um CRA Tradicional
diferencia-se pela contratacdo de certificacdo e de segunda opinié&o.

Os recursos obtidos com a emissdo do CRA Tradicional destinam-se ao financiamento
das atividades da Suzano relacionadas ao agronegécio, assim entendidas as atividades
relacionadas com a producdo, comercializacdo, beneficiamento ou industrializacdo de
produtos ou insumos oriundos da transformacédo de esséncias florestais, inclusive a aquisicao
de bens ou contratacdo de servigos relacionados aos seus (i) projetos de expansdo e/ou
manutencdo de capacidade de producdo de celulose e/ou de papel; e (ii) na construcdo e/ou
ampliacdo de estacdo de tratamento de efluentes na fabrica localizada na Cidade de Mucuri,
Estado da Bahia, assim como (iii) outros projetos de expansdo e/ou manutencdo da sua base
florestal no Brasil, tudo para fins de ampliacdo e/ou manutencdo de sua capacidade de
producdo e/ou exportacdo de papel e celulose em volumes que gerardo receitas em valores
superiores ao valor da NCE.

A seqguir é apresentada a analise dos possiveis resultados se aplicado o processo de

emissdo de CRA Verde ao CRA Tradicional emitido pela Suzano.

A primeira etapa para a emissdao de um CRA Verde é planejar sua estruturacdo de
forma sucinta e transparente. A estruturagdo constitui documentacdo central que descreve os
atributos “verdes” do titulo. Um componente essencial da estrutura do CRA Verde para
estabelecer as bases para a credibilidade do mercado no rotulo “verde” é a defini¢ao clara dos

critérios de elegibilidade do projeto.

O emissor pode apoiar-se em critérios estabelecidos no mercado para se orientar na
emisséo do titulo. Destacam-se globalmente os Green Bonds Principles, que apesar de possuir

como pilar para os Titulos Verdes a utilizagdo dos recursos e, por isso atribuir importancia da
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correta definicdo das categorias de projetos “verdes” e da informacdo clara dos beneficios
ambientais, apresenta apenas diretrizes gerais nao especificas sobre os critérios para a escolha
dos projetos onde serdo investidos os recursos e as formas de qualificacdo ou quantificacdo
dos beneficios ambientais.

Outro critério sobre o qual o emissor pode se apoiar é a taxonomia estabelecida pela
Climate Bonds Initiative aplicada a ativos e projetos alinhados ao clima e que esta também em
alinha com as atuais pesquisas climéticas e foi desenvolvida por meio de uma abordagem
multisetorial composta por grupos de trabalho técnicos e da indUstria. Porém, observa-se que
0s destinos dos recursos descritos pela Suzano sdo diversos e ainda ndo possuem taxonomia

aprovada (vide Figura 1).

Supondo que, apesar do descrito, a Suzano estabeleca seus préprios critérios de
elegibilidade e que a selecdo dos projetos tenha sido concluida, a préxima etapa é avaliacao
externa, que desempenha um papel fundamental na avaliagdo de informag0es relevantes sobre

as credenciais “verdes” do titulo.

Conforme descrito no capitulo 3 existem diversas formas de avaliacGes externas, tais
como, revisdo de consultores e segunda opinido, verificacdo ou auditoria, certificacao e rating
“verde”. Cada qual apresenta seus beneficios ¢ limitagdes e apesar de cada uma possuir seu
valor e significancia na promocdo da transparéncia e integridade do mercado de Titulos
Verdes, ndo existe uma padronizacdo dos procedimentos de revisdo externa de forma a

promover clareza e transparéncia aos investidores e emissores.

Para manter a transparéncia aos investidores e ao publico em relagdo ao cumprimento
das condi¢bes da emissdo do Titulo Verde, o emissor deverd manter monitoramento,
verificacdo e relato regular da alocacao dos recursos e da performance ambiental dos projetos

eleitos.

Para a monitoracao, verificacdo e relato da performance ambiental do projeto a Suzano
devera criar indicadores de impacto quantitativos ou qualitativos e divulgar os métodos e
premissas assumidas na preparacdo das métricas. Contratar avaliadores externos e relatar os

resultados aos investidores, conforme descrito no Capitulo 5.
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Quanto a precificacdo dos Titulos Verdes comparada a precificacdo dos titulos
tradicionais, o tamanho da amostra ndo permite inferir, porém estudos da CBI (2019) mostram
que os precos dos Titulos Verdes no mercado primario tendem a se comportar de maneira
muito semelhante aos precos dos titulos tradicionais, ou seja, ndo apresentam prémio “verde”

(greenium) e nao apresentam diferencas com relacédo a precificacao de titulos tradicionais.

O relatorio apresentado pela CBI (2019) inclui titulos emitidos no primeiro semestre
de 2019 (H1 2019). E indica que mesmo com as condicdes desafiadoras do mercado, muitos
Titulos Verdes apresentaram excesso de subscricdo, isto €, excesso de demanda pelo titulo. A
demanda por Titulos Verdes emitidos em euro foi 3,9 vezes maior que a oferta, enquanto que
a demanda por titulos tradicionais foi 3,3 vezes maior que a oferta. Ja para os Titulos Verdes
emitidos em dolar, a demanda foi 4,1 vezes maior que a demanda, enquanto para os titulos

tradicionais a demanda foi 4,5 vezes maior.

As evidéncias apresentadas pelo relatério da CBI (2019) sugerem que os Titulos
Verdes resistem ao escrutinio em ambos os aspectos, ambiental e retorno financeiro, e sdo

uma opcdo adicional para os investidores.

O trabalho publicado por Kaminker, Majowski, Bonelli (2017) apresenta um estudo
realizado pelo Grupo de Estudos sobre Financas Verdes do G20 (2016) que aponta 0s
beneficios dos Titulos Verdes para investimento publicos e privados em projetos e atividades

“verdes’:

1. Fornecer uma fonte adicional de financiamento “verde”;

2. Permitir mais financiamento “verde” de longo prazo, abordando incompatibilidade de
prazos;

3. Melhorar a reputacdo dos emissores e esclarecer a estratégia ambiental;

4. Oferecer vantagens de custo em potencial se e quando forem usados incentivos
governamentais;

5. Facilitar o “esverdeamento” dos setores tradicionalmente “marrons”;

6. Disponibilizar novos produtos financeiros ecologicos para investidores responsaveis e de

longo prazo.
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Um dos principais beneficios que atrai um numero progressivo de emissores ao
mercado € o impacto do marketing dos Titulos Verdes. O rétulo “verde” ajuda a comunicar a
estratégia de sustentabilidade do emissor aos investidores, clientes e pablico. Essa visibilidade
e 0 ganho de reputacdo relacionado podem, por exemplo, impactar de maneira positiva a
demanda do consumidor pelos produtos ou servigos do emissor. Além disso, a medida que um
nimero crescente de investidores busca oportunidades “verdes”, as fontes de financiamento
para 0s respectivos projetos e ativos podem se tornar prospectivamente melhor e mais barato a
medida que o atrito é reduzido (KAMINKER; MAJOWSKI; BONELLLI, (2017).

Ainda segundo os mesmos autores, os Titulos Verdes também podem vir
acompanhados de uma variedade de outros beneficios decorrentes da demanda crescente por
esses titulos entre investidores com preferéncias de sustentabilidade ambiental (levando, por
exemplo, a diversificacdo da base de investidores para o emissor) e o potencial de apoio fiscal

ou monetéario em determinadas jurisdicdes.

O relatério da OCDE (2017) mostra que os Titulos Verdes possuem uma gama de
vantagens e algumas desvantagens mencionadas por investidores e emissores que S&o

importantes de serem consideradas. As Tabelas 3 e 4 apresentam um resumo do relatdrio:



Tabela 3 - Vantagens e desvantagens dos Titulos Verdes citadas pelos emissores

PARA EMISSORES

VANTAGENS

DESVANTAGENS

Comumente citadas

e Demonstrar e implementar a
abordagem do emissor para questdes
ESG.

e Custos de transagdo iniciais e
continuos, desde rotulagem e requisitos
administrativos, de certificacdo,
relatdrios, verificagdo e monitoramento
(as estimativas de custo variam).

e Melhorar a diversificacdo da base de
investidores de um emissor de titulos,
expandindo assim as fontes de
financiamento e potencialmente
reduzindo a exposigao a flutuagdes de
demanda de titulos.

® Risco de reputagdo se as credenciais
verdes de um titulo forem contestadas.

¢ A forte demanda dos investidores
pode levar ao excesso de subscri¢do e
potencial para aumentar o tamanho da
emissao.

* Evidéncia de uma proporgdo maior de
investidores “buy and hold” para titulos
verdes, o que pode levar a uma menor
volatilidade dos titulos no mercado
secundario.

* Beneficios de reputacdo (por exemplo,
o marketing pode destacar credenciais
“verdes” do emissor e apoiar
investimentos verdes).

e Articulacdo e credibilidade aprimorada
da estratégia de sustentabilidade
(colocando o “dinheiro onde a boca
estd”), levando a um aprimoramento do
didlogo com os investidores.

* Acesso a "economias de escala", pois a
maioria dos custos de emissdo esta na
estruturacdo dos processos

e O investidor pode requerer
pagamento de penalidade por causa de
um “green default” em caso e quebra
das clausulas verdes do titulo emitido.

Citadas com pouca frequéncia

¢ O rastreamento do uso dos recursos e
reporte levam a melhoriainterna da
estruturas de governanga interna,
comunicagdo e compartilhamento de
conhecimento entre do lado do projeto
e do lado da tesouraria do negécio
(Nikko, 2014).

Fonte: OECD (2017)
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Tabela 4 - Vantagens e desvantagens dos

Titulos Verdes citadas pelos investidores

PARA INVESTIDORES

VANTAGENS

DESVANTAGENS

Comumente citadas

e Investidores podem equilibrar o ajuste
de risco dos retornos financeiros com
beneficios ambientais.

e Mercado pequeno e nascente (e
potencialmente menos liquido).

e Satisfaz os requisitos ambientais,
sociais e de governancga (ESG) e os
mandatos de investimento verde.

e A falta de padrdes unificados pode
gerar confusdo e possibilidade de risco
de reputacdo se a integridade do
atributo verde for questionada.

e Melhor avaliacdo de riscoem um
mercado de renda fixa opaco através do
reporte de uso dos recursos.

e Escopo limitado para aplicagdo legal da
integridade verde.

e Uso potencial de pure-play, projeto e
ABS como instrumentos para se proteger
ativamente dos riscos da politica
climatica em um portfdlio que inclui
ativos intensivos em emissdes.

® Reconhecido pela UNFCCC como ator
ndo estatal “agdo climatica”.

e A falta de padronizacdo pode levar a
complexidades na pesquisae a
necessidade de due diligence extra que
nem sempre pode ser atendida.

Citadas com pouca frequéncia

e O engajamento e o didlogo privado
com os emissores sobre tépicos ESG
relacionados a emiss3do de titulos verdes
resultam em informacg¢des que
aprimoram a analise de crédito, por
meio de perfis de crédito mais
abrangentes dos mutuarios (BlackRock,
2015).

e Adiciona maior transparéncia do uso
dos recursos e relatério de uso dos
recursos fornece vantagem
informacional de outra forma
indisponivel (em eficiéncia de gastos,
detalhes e atualizacdes do projeto,
desempenho de impacto), que oferece
aos investidores em titulos verdes uma
vantagem significativa em termos de
informacado (Nikko, 2014).

e O rastreamento do uso e geragdo de
receitas leva a estruturas de governanca
interna aprimoradas e um ciclo de
feedback positivo que melhora a
qualidade geral do crédito do emissor
(Nikko, 2014).

Fonte: OECD (2017)
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Observa-se que, com exce¢do das credenciais “verdes” os Titulos Verdes possuem
caracteristicas financeiras essencialmente idénticas aos titulo tradicionais emitidos pelo
mesmo emissor, incluindo a qualidade do crédito, o processo de emissao e o preco pelo qual
sdo emitidos. As vantagens observadas por investidores e emissores sdo diversas e potenciais,
principalmente as relacionadas ao marketing do emissor. Porém, por se tratar de um mercado
nascente as desvantagens apontadas giram em torno principalmente da caréncia de padrées de
definicdo quanto aos atributos “verdes” que podem gerar confusdo, possibilidade de risco de
reputacdo, custos adicionais com due diligence e até penalidades por causa de green default se

a integridade do atributo for questionada.
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8. CONCLUSAO

H& um entendimento global de que recursos financeiros devem ser mobilizados para
um cenario de baixo carbono e para atividades resilientes ao clima com o objetivo de manter o

aquecimento global abaixo dos 2°C, conforme acordado por 196 paises na “COP 21”.

Dentre os instrumentos financeiros disponiveis com potencial para mobilizar recursos
para investimentos em atividades e projetos com caracteristicas ambientais e climaticas estdo

os chamados Titulos Verdes.

No Brasil, um dos instrumentos que podem ser utilizados é o CRA. A reducédo
persistente da inflacdo e da taxa basica do Banco Central (SELIC), aproximou 0S juros
beneficiados do crédito rural aos de captacdo do mercado. O que pode proporcionar gque 0
mercado de titulos de crédito do agronegécio desempenhe um importante papel no aumento
da oferta de recursos de longo prazo a custos razoaveis.

Adicionalmente, a securitizacdo do CRA, tem passado por fases de amadurecimento
consistentes, 0 que torna a operagédo cada vez mais adequada aos fins pretendidos por aqueles
que a utilizam. A publicacdo da ICVM 600 em 1° de Agosto de 2018 com descri¢cdo de
estrutura prépria do CRA, mostra o interesse das autoridades no desenvolvimento do

instrumento e o torna juridicamente mais seguro.

Através do estudo de caso, apurou-se que a estrutura e os custos de emissdo de CRA
Verde e CRA Tradicional sdo semelhantes, exceto pelo fato de a emissdao do CRA Verde
requerer avaliagdo externa para atestar a veracidade dos atributos “verdes” informados pelo
emissor. Verificou-se também que o imposto de renda incidente sobre os rendimentos do

CRA ¢ igual para os dois tipos de titulos.

Esta observacdo permite propor que medidas de diferenciacdo de aliquota de imposto
de renda entre CRA Verde e CRA Tradicional sejam aplicadas como forma de fomentar e
incentivar o crescimento desse mercado. Uma taxacdo diferenciada para CRA Verde poderia
contribuir como incentivo, a exemplo das debéntures incentivadas criadas pela Lei 12.431/11
por iniciativa do governo brasileiro, com o objetivo de ampliar as alternativas de

financiamento da economia e promover o mercado de capitais como fonte de recursos de
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longo prazo, para projetos de infraestrutura e que prevé aliquota zero para investidor pessoa
fisica e 15% para investidores pessoas juridicas. O volume de emissdo desse tipo de debénture
apresentou crescimento de 44% desde sua criagdo em 2011 até 2017, conforme dados da
Secretaria da Fazenda.

Para estabelecer as bases para a credibilidade do mercado no rétulo “verde” do titulo,
constatou-se que instrucGes e padrdes claros de definicdo do que é um Titulo Verde e dos
critérios de elegibilidade dos projetos é uma etapa fundamental.

O emissor pode considerar critérios disponiveis no mercado que orientardo a emissao
do Titulo Verde. Porém verificou-se que ainda existe uma caréncia de defini¢Ges claras sobre
critérios de elegibilidade dos projetos financiados para o agronegécio.

Considerando a dimensao territorial do Brasil e as especificidades do agronegécio
brasileiro e de forma a facilitar o entendimento dos emissores sobre os projetos elegiveis,
garantir transparéncia aos investidores, fornecer direcionamento para monitoramento,
verificagdo e relato, minimizando assim o risco de “green washing”, “green default” e de
conflito de interesse, justifica-se cada vez mais a definicdo de critérios claros, especificos e

padronizados sobre os atributos “verdes” de projetos elegiveis.

Essas constatacbes permitem sugerir a criacdo de critérios especificos, mensuraveis,
atingiveis e relevantes para determinadas culturas, projetos ou tecnologias , a exemplo do
México, que publicou critérios especificos para hortifruti cultura em estufa. O Brasil poderia
iniciar por areas de seu interesse para cumprimento das metas estabelecidas na
internacionalmente, como por exemplo, as seis tecnologias e uma a¢do de mitigacdo do Plano
ABC, que por objetivarem a reducdo de emissdo de GEE sdo elegiveis e podem ser

financiados através da emissdo de CRA Verde.

Sobre as avaliagdes externas, conforme exposto no Capitulo 3, observou-se que
existem diversos tipos, tais como, segunda opinido, auditorias de terceiros, certificacOes e
ratings verdes que apesar de possuirem seu valor e significancia para promover transparéncia
e integridade do mercado de Titulos Verdes, apresentam diversas limitacdes, falta de

padronizacdo e representam custo adicional aos emissores.
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Conforme apresentado no Capitulo 5, é crescente 0 uso de novas tecnologias da
informacdo que desempenham cada vez mais um papel importante no desenvolvimento de
economias de baixo carbono e o blockchain pode ser uma alternativa para monitoramento,

relato e verificacao.

A integracdo de todas fontes de coleta de informacéo (entradas) referidas por Perosa et
al. (2019) no seu modelo de MRV, como por exemplo, MAP-biomas, IBGE, Cadastro
Ambiental Rural (CAR), do GHG-Agro, do aplicativo Agro Tag, do SatVeg e de outras
tecnologias como drones com super cameras em uma sO base dentro de um blockchain e o
cruzamento dessas informacdes, resultando em relatorios diversos, certificados ou outras
informagdes (saidas), pode auxiliar nos processos de monitoramento, relato e verificacéo,
revisdo externa, minimizar possiveis conflitos de interesse, diminuir o risco de green washing,

e reduzir custos de avaliacdo externa.

Apesar do crescimento do mercado de Titulos Verdes desde a sua criagdo, dos
indmeros esforcos envidados ao seu desenvolvimento e dos beneficios que sua emissdo
podem proporcionar, observa-se que por se tratar de um mercado surgente ainda existe um
namero substancial de limitaces e de questdes importantes que devem ser definidas,

padronizadas e estabelecidas, principalmente no que tange as credenciais “verdes”.

Nas pesquisas envolvidas no presente trabalho, constatou-se uma disponibilidade
praticamente inexistente de informaces e dados pertinentes ao financiamento do agronegécio
sustentdvel no mundo e no Brasil utilizando-se recursos de Titulos Verdes. A bibliografia
stricto sensu disponivel é bastante escassa e certamente o tempo e a utilizacdo dos Titulos
Verdes para o financiamento do agronegocio sustentavel permitirdo analises posteriores mais

aprofundadas.

Sugere-se, portanto, que pesquisas futuras sejam realizadas sobre parceria entre
entidades e instituicdes publicas e privadas para a promocdo de melhorias no processo de
emissdo de Titulos Verde e criacdo do blockchain; aplicacdo do processo de emissdo a
determinada cultura, processo ou tecnologia e avaliagdo de possiveis beneficios em termos de

processos, custos e resultados “verdes”.



102

REFERENCIAS BIBLIOGRAFICAS

ANBIMA. Boletim de mercado de capitais. Setembro 2019. Disponivel em
https://www.anbima.com.br/pt_br/informar/relatorios/mercado-de-capitais/boletim-de-
mercado-de-capitais/boletim-de-mercado-de-capitais.htm. Acesso em 25 de novembro de
20109.

ALMEIDA, D.R.A. et al. Monitoring the structure of forest restoration plantations with a
drone-lidar system. 2019. Disponivel em
https://www.sciencedirect.com/search/advanced?qs=Monitoring%?20the%20structure%200f%
20forest%?20restoration%20plantations%20with%20a%20drone-lidar%20system. Acesso em
30 de novembro de 2019.

ALMEIDA, L.F.; ZYLBESTAJN, D. Determinantes dos arranjos contratuais nas transacoes
de crédito agricola. In: ENCONTRO NACIONAL DE POS-GRADUACAO EM
ADMINISTRACAO, 2008, Rio de Janeiro. ANAIS DO XXXIII ENCONTRO DA
ANPAD, Rio de Janeiro: ENANPAD, 2008.

AMUNDI E IFC. Emerging market green bonds — report 2018: A consolidation year paving
the way for growth. 2018. Disponivel em
https://www.ifc.org/wps/wecm/connect/topics_ext_content/ifc_external _corporate_site/sustain
ability-at-ifc/company-resources/sustainable-finance/SBN_GreenBond. Acesso em 18 de
setembro de 2019.

ASSUNCAO, J. Politica de crédito rural precisa ser redesenhada. Valor Econémico. 31 de
julho de 2018. Disponivel em https://valor.globo.com/opiniao/coluna/politica-de-credito-
rural-precisa-ser-redesenhada.ghtml. Acesso em 02 de novembro de 2019.

BARROS, J. R. M. Prefacio. IN: OIOLI, E.; BURANELLO, R. - Certificado de Recebiveis
do Agronegdcio: os sistemas agroindustriais e 0 mercado de capitais. Londrina: Thoth. 2019.

BARUA, S.; CHIESA, M. Sustainable financing practices through green bonds: What
affects the funding size? Abril de 2019. Disponivel em
https://onlinelibrary.wiley.com/doi/abs/10.1002/bse.2307. Acesso em 22 de setembro de
2019.

BELIK, W; PAULILLO, L.F. O financiamento da producao agricola brasileira na década
de 90: ajustamento e seletividade. In: RODRIGUE, Marcos; MARQUEZIN, Willian
Ricardo. CPR como instrumento de crédito e comercializacdo. Revista de Politica Agricola,
ano XXIII, n. 2, abr./mai./jun. 2014.


https://www.anbima.com.br/pt_br/informar/relatorios/mercado-de-capitais/boletim-de-mercado-de-capitais/boletim-de-mercado-de-capitais.htm
https://www.anbima.com.br/pt_br/informar/relatorios/mercado-de-capitais/boletim-de-mercado-de-capitais/boletim-de-mercado-de-capitais.htm
https://www.sciencedirect.com/search/advanced?qs=Monitoring%20the%20structure%20of%20forest%20restoration%20plantations%20with%20a%20drone-lidar%20system
https://www.sciencedirect.com/search/advanced?qs=Monitoring%20the%20structure%20of%20forest%20restoration%20plantations%20with%20a%20drone-lidar%20system
https://www.ifc.org/wps/wcm/connect/topics_ext_content/ifc_external_corporate_site/sustainability-at-ifc/company-resources/sustainable-finance/SBN_GreenBond
https://www.ifc.org/wps/wcm/connect/topics_ext_content/ifc_external_corporate_site/sustainability-at-ifc/company-resources/sustainable-finance/SBN_GreenBond
https://valor.globo.com/opiniao/coluna/politica-de-credito-rural-precisa-ser-redesenhada.ghtml
https://valor.globo.com/opiniao/coluna/politica-de-credito-rural-precisa-ser-redesenhada.ghtml
https://onlinelibrary.wiley.com/doi/abs/10.1002/bse.2307

103

BRASIL BOLSA BALCAO. Diferenca entre oferta publica via Instru¢cido CVM n° 400 e
Instrucdo CVM n° 476. Agosto de 2017. Disponivel em
http://vemprabolsa.com.br/2017/08/17/diferencas-entre-oferta-publica-via-instrucao-cvm-n-
400-e-instrucao-cvm-n-476/. Acesso em 06 de novembro de 2019.

BRASIL. Lei n°® 11.033, de 21 de dezembro de 2004.

BRASIL. Lei n® 11.076, de 30 de dezembro de 2014.

BRASIL. Lei n®12.431, de 24 de junho de 2011.

BURGER, J. D.; WARNOCK, F. E.; WARNOCK, V. C. Emerging local currency bond
markets. Agosto de 2012. Disponivel em
https://www.researchgate.net/publication/254072259 Emerging_Local_Currency_Bond_Mar
kets. Acesso em 18 de outubro de 2019.

CBIl. Climate bonds standard, version 2.1. Abril de 2019. Disponivel em
https://www.climatebonds.net/climate-bonds-standard-v21. Acesso em 03 de agosto de 2019.

CBI. Climate bonds taxonomy: A guide to climate aligned assets & projects. Setembro 2018.
Disponivel em https://www.climatebonds.net/standard/taxonomy. Acesso em 03 de agosto de
2019.

CBIl. Green bonds: The state of the market 2018. Marco 2019. Disponivel em
https://www.climatebonds.net/resources/reports/green-bonds-state-market-2018. Acesso em
03 de agosto de 2019.

CBI. Protect agriculture: Mexico. The climate bonds standard & certification scheme’s
protect agriculture criteria for Mexico. Criteria document. Maio de 2019. Disponivel em
https://www.climatebonds.net/standard/protected-agriculture. Acesso em 28 de setembro de
2019.

CBI. Titulos de divida e mudangas climaticas: Analise do mercado 2018. Setembro de
2018. Disponivel em
https://www.climatebonds.net/files/files/CBI_SotM_2018 POR_Final_02G-web.pdf. Acesso
em 10 de agosto de 2019.

CBI; SITAWI . Can green bonds finance Brazil’s agriculture? Novembro de 2018.
Disponivel em


http://vemprabolsa.com.br/2017/08/17/diferencas-entre-oferta-publica-via-instrucao-cvm-n-400-e-instrucao-cvm-n-476/
http://vemprabolsa.com.br/2017/08/17/diferencas-entre-oferta-publica-via-instrucao-cvm-n-400-e-instrucao-cvm-n-476/
https://www.researchgate.net/publication/254072259_Emerging_Local_Currency_Bond_Markets
https://www.researchgate.net/publication/254072259_Emerging_Local_Currency_Bond_Markets
https://www.climatebonds.net/climate-bonds-standard-v21
https://www.climatebonds.net/standard/taxonomy
https://www.climatebonds.net/resources/reports/green-bonds-state-market-2018
https://www.climatebonds.net/standard/protected-agriculture
https://www.climatebonds.net/files/files/CBI_SotM_2018_POR_Final_02G-web.pdf

104

https://www.climatebonds.net/files/reports/brazil_agri_finance_briefing_cbi_sitawi_final _eng
-web.pdf. Acesso em 03 de agosto de 2019.

CITY OF LONDON GREEN FINANCE INITIATIVE WORKING GROUP ON DATA,
DISCLOSURE AND RISK. Establishing the world’s best framework for climate-related and
sustainability-related  financial disclosures. Marco de 2018. Disponivel em
https://www.spatialfinanceinitiative.com/wp-content/uploads/2019/04/Data-Risk-and-
Disclosure-Paper.pdf. Acesso em 06 de agosto de 2019.

CLARK, G.L Mapping financial literacy: cognition and the environment. 2013. Disponivel
em https://doi.org/10.1111/geob.12013. Acesso em 30 de novembro de 2019.

CVM. Instrucdo CVM 600, de 1° de agosto de 2018, com as alteracdes introduzidas pela
instrucéo CVM N° 603/18. Disponivel em
http://www.cvm.gov.br/legislacao/instrucoes/inst600.html. Acesso em 30 de agosto de 2019.

ECOAGRO. Termo de securitizacdo de créditos do agronegécio da 98 série da 12
emissdo de Ecoagro. Novembro de 2016. Disponivel em https://www.ecoagro.agr.br/termos-
securitizacao/. Acesso em 18 de outubro de 2019.

ELLRAM, L. The use of the case study method in logistics research. Journal of Business
Logistics. Oakbrook, 111, v. 17, n. 2. 1996.

EMBRAPA. Sistema  AgroTag. Campinas, 2019. Disponivel em
https://www.agrotag.cnptia.embrapa.br. Acesso em 05 de setembro de 2019.

EMBRAPA. Sistema de Analise Temporal da Vegetacdo — SATVeg. Campinas, 2015.
Disponivel em https://www.satveg.cnptia.embrapa.br/satveg/login.ntm. Acesso 05 de
setembro de 2019.

EUROPEAN BANKIG FEDERATION. Toward a green finance framework. Novembro de
2017.  Disponivel em  https://www.ebf.eu/wp-content/uploads/2017/09/Geen-finance-
complete.pdf. Acesso em 03 de agosto de 2019.

FEBRABAN; CEBDS. Guia para emissao de Titulos Verdes no Brasil 2016. Disponivel
em
https://cmsportal.febraban.org.br/Arquivos/documentos/PDF/Guia_emissa%CC%830_ti%CC
%81tulos_verdes PORT.pdf. Acesso em 03 de agosto de 2019.

FLYVBJERG, B. Five misunderstandings about case-study research. Qualitative Inquiry,
v.12, p. 219-245. 2006.


https://www.climatebonds.net/files/reports/brazil_agri_finance_briefing_cbi_sitawi_final_eng-web.pdf
https://www.climatebonds.net/files/reports/brazil_agri_finance_briefing_cbi_sitawi_final_eng-web.pdf
https://doi.org/10.1111/geob.12013
http://www.cvm.gov.br/legislacao/instrucoes/inst600.html
https://www.ecoagro.agr.br/termos-securitizacao/
https://www.ecoagro.agr.br/termos-securitizacao/
https://www.ebf.eu/wp-content/uploads/2017/09/Geen-finance-complete.pdf
https://www.ebf.eu/wp-content/uploads/2017/09/Geen-finance-complete.pdf

105

FOREST STEWARDSHIP CONCIL BRASIL. Certificacdo: construindo a confianga no
Sistema FSC. 2020. Disponivel em https://br.fsc.org/pt-br/certificao. Acesso em 15 de janeiro
de 2020.

FGV EAESP. Projeto Blockchain no GHG Protocol. 2019. Disponivel em
http://www.ghgprotocolbrasil.com.br/projeto-blockchain-no-ghg-protocol?locale=pt-br.
Acesso em 15 de janeiro de 2020.

GREEN FINANCE TASK FORCE. Accelerating green finance: green finance taskforce
report. Marco de 2018. Disponivel em
https://www.gov.uk/government/publications/accelerating-green-finance-green-finance-
taskforce-report. Acesso em 22 de setembro de 2019.

GVCES; WRI. Especificacbes do programa brasileiro GHG Protocol: Contabilizacéo,
quantificacdo e publicacdo de inventarios corporativos de emissdes de gases de efeito estufa.
Disponivel em https://s3-sa-east-
1.amazonaws.com/arquivos.gvces.com.br/arquivos_ghg/152/especificacoes_pb_ghgprotocol.
pdf. Acesso em 15 de janeiro de 2020.

HUSSAIN, S.S. The ethics of “going green”: The corporate social responsibility debate.
Business strategy and the environment. 1999. Disponivel em
https://doi.org/10.1002/(SICI)1099 - 0836(199907/08)8:4<203::AID - BSE204>3.0.CO;2 - I.
Acesso em 30 de novembro de 2019.

INSTITUTE FOR CLIMATE ECONOMICS. Beyond transparency: unlocking the full
potential of green bonds. Junho de 2016. Disponivel em
https://www.i4ce.org/download/unlocking-the-potential-of-green-bonds/. Acesso em 22 de
setembro de 2019.

ICMA. The Green Bonds Principles (GBP) 2018. Junho de 2018. Disponivel em
https://www.icmagroup.org/green-social-and-sustainability-bonds/green-bond-principles-
gbp/. Acesso em 03 de agosto de 2019.

IFC. Raising $23 trillion — Green banks and capital markets for growth: G20 Input Paper
on Emerging Markets. Setembro de 2019. Disponivel em http://unepinquiry.org/wp-
content/uploads/2018/11/Raising_23_Trillion_Greening_Banks_and_Capital _Markets for G
rowth.pdf. Acesso em 23 de agosto de 2019.


https://br.fsc.org/pt-br/certificao
http://www.ghgprotocolbrasil.com.br/projeto-blockchain-no-ghg-protocol?locale=pt-br
https://www.gov.uk/government/publications/accelerating-green-finance-green-finance-taskforce-report
https://www.gov.uk/government/publications/accelerating-green-finance-green-finance-taskforce-report
https://s3-sa-east-1.amazonaws.com/arquivos.gvces.com.br/arquivos_ghg/152/especificacoes_pb_ghgprotocol.pdf
https://s3-sa-east-1.amazonaws.com/arquivos.gvces.com.br/arquivos_ghg/152/especificacoes_pb_ghgprotocol.pdf
https://s3-sa-east-1.amazonaws.com/arquivos.gvces.com.br/arquivos_ghg/152/especificacoes_pb_ghgprotocol.pdf
https://www.i4ce.org/download/unlocking-the-potential-of-green-bonds/
https://www.icmagroup.org/green-social-and-sustainability-bonds/green-bond-principles-gbp/
https://www.icmagroup.org/green-social-and-sustainability-bonds/green-bond-principles-gbp/
http://unepinquiry.org/wp-content/uploads/2018/11/Raising_23_Trillion_Greening_Banks_and_Capital_Markets_for_Growth.pdf
http://unepinquiry.org/wp-content/uploads/2018/11/Raising_23_Trillion_Greening_Banks_and_Capital_Markets_for_Growth.pdf
http://unepinquiry.org/wp-content/uploads/2018/11/Raising_23_Trillion_Greening_Banks_and_Capital_Markets_for_Growth.pdf

106

I1SD. Measurement, Reporting and Verification: A note on the concept with an annotaded
bibliography. Abril 2012. Disponivel em
https://www.iisd.org/pdf/2012/mrv_bibliography.pdf. Acesso em 15 de setembro de 2019.

KAMINKER C.; MAJOWSKI C.; BONELLI R. Green Bonds — Ecosystem, Issuance,
process and Regional Perspective. Novembro de 2017. Disponivel em
https://cebds.org/en/publicacoes/green-bonds-ecosystem-issuance-process-and-regional-
perspectives/. Acesso em 15 de setembro de 2019.

LABORATORIO DE INOVACAO FINANCEIRA. Relatério de pesquisa com emissores e
investidores sobre Titulos Verdes no Brasil. Setembro de 2018. Disponivel em
http://www.labinovacaofinanceira.com/publicacoes/. Acesso em 08 de agosto de 2019.

LEITE, S. P. Analise do financiamento da politica de crédito rural no Brasil (1980- 1996).
Disponivel em
http://bibliotecavirtual.clacso.org.ar/ar/libros/brasil/cpda/estudos/dezesseis/leite16.htm.
Acesso em 18 de outubro de 2019.

LEVINE, R. Finance and Growth: Theory and Evidence. In: Aghion, P. e Durlauf, S.,
Hanbook of Economic Growth, 2005.

MANZATTO, C.; et al. Plataforma Abc: Monitoramento da mitigacdo das emissdes de
carbono na agropecuaria. AGROANALYSIS (FGV), v. 38, 2018.

MAPA. Agropecudria puxa o PIB de 2017. Dezembro 2017. Disponivel em
http://www.agricultura.gov.br/noticias/agropecuaria-puxa-o-pib-de-2017. Acesso em 15 de
setembro de 2019.

MAPA. Plano setorial de mitigacdo e de adaptacdo as mudancas climaticas para a
consolidacdo de uma economia de baixo carbono na agricultura: Agricultura de baixa
emissdo de carbono (Plano ABC). 2012. Distrito Federal — DF. Disponivel em
http://www.agricultura.gov.br/assuntos/sustentabilidade/plano-abc/plano-abc-agricultura-de-
baixa-emissao-de-carbono. Acesso em 23 de dezembro de 2019.

OBSERVATORIO ABC. Desafios e restricdes dos produtores rurais na adogio de
tecnologias de baixo carbono ABC — Estudo de caso em Alta Floresta. 2017. Disponivel em
http://observatorioabc.com.br/wp-content/uploads/2017/05/Sumario_ ABC_AltaFloresta_-
1.pdf. Acesso em 23 de dezembro de 2019.

OECD. Mobilising bond markets for a low-carbon transition. 2017. Disponivel em
https://read.oecd-ilibrary.org/environment/mobilising-bond-markets-for-a-low-carbon-
transition_9789264272323-en#paged. Acesso em 20 de fevereiro de 2020.


https://cebds.org/en/publicacoes/green-bonds-ecosystem-issuance-process-and-regional-perspectives/
https://cebds.org/en/publicacoes/green-bonds-ecosystem-issuance-process-and-regional-perspectives/
http://www.labinovacaofinanceira.com/publicacoes/
http://www.agricultura.gov.br/noticias/agropecuaria-puxa-o-pib-de-2017

107

OCTANTE. Prospecto definitivo de distribuicdo publica da 12 série da 10* emissdo de
certificados de recebiveis do agronegdcio da Octante. Marco de 2016. Disponivel em
http://ri.suzano.com.br/fck_temp/16_7/file/OCTANTE_10EMISSAO_DEF%20(1).pdf.
Acesso em 18 de outubro de 2019

OIOLI, E.; BURANELLO, R. Certificado de Recebiveis do Agronegocio: os sistemas
agroindustriais e 0 mercado de capitais. Londrina: Thoth. 20109.

PEROSA, B.B.; AZEVEDO, P.F. The evolution of environmental governance mechanisms:
an institutional framework applied to biofuels. In: XII Encontro de Economia Ecoldgica,
Uberlandia. ANAIS DO XII ENCONTRO DE ECONOMIA ECOLOGICA, 2017.
Disponivel em http://www.scielo.br/pdf/asoc/v22/1809-4422-asoc-22-e02602.pdf. Acesso em
23 de dezembro de 2019.

PEROSA, B.B. et al. Agricultura de baixo carbono no brasil: potencialidade e desafios para a
construcdo de um sis'gema MRV. In: ENCONTRO NACIONAL DA SOCIEDADE DE
ECONOMIA ECOLOGICA, 2019, Campinas: ECOECO, 2019.

PINTO, L. C. G. Agro é Paz: Analise e propostas para o Brasil alimentar o mundo —
organizacao de Roberto Rodrigues. Politica Agricola. Piracicaba: ESALQ. 2018. Disponivel
em https://www.esalq.usp.br/biblioteca/pdf/AgroePaz.pdf. Acesso em 18 de outubro de 2019.

RECEITA FEDERAL DO BRASIL. Instru¢do Normativa n° 1.585, de 31 de agosto de
2015.

SDFA. Digital technologies for mobilizing sustainable finance: Applications of digital
technologies to sustainable finance. Outubro 2018. Disponivel em http://unepinquiry.org/wp-
content/uploads/2018/10/Digital_Technologies_for_Mobilizing_Sustainable_Finance.pdf.
Acesso em 30 de outubro de 2019.

SECRETARIA DE POLITICA ECONOMICA. Finangas verdes no Brasil. Disponivel em
http://www.economia.gov.br/central-de-conteudos/publicacoes/notas-
informativas/2019/2019-04-17_cartilha-financas-verdes-v25r.pdf/view. Acesso em 18 de
agosto de 2019.

SEGOVIANO, M. et al. Securitization: The road ahead: IMF staff discussion note.
Disponivel em https://www.imf.org/external/pubs/ft/sdn/2015/sdn1501.pdf. Acesso em 12 de
outubro de 2019.


http://www.scielo.br/pdf/asoc/v22/1809-4422-asoc-22-e02602.pdf
https://www.esalq.usp.br/biblioteca/pdf/AgroePaz.pdf
http://unepinquiry.org/wp-content/uploads/2018/10/Digital_Technologies_for_Mobilizing_Sustainable_Finance.pdf
http://unepinquiry.org/wp-content/uploads/2018/10/Digital_Technologies_for_Mobilizing_Sustainable_Finance.pdf
http://www.economia.gov.br/central-de-conteudos/publicacoes/notas-informativas/2019/2019-04-17_cartilha-financas-verdes-v25r.pdf/view
http://www.economia.gov.br/central-de-conteudos/publicacoes/notas-informativas/2019/2019-04-17_cartilha-financas-verdes-v25r.pdf/view
https://www.imf.org/external/pubs/ft/sdn/2015/sdn1501.pdf

108

SILVA, Francisco Chagas. Avaliacdo dos contratos do plano de agricultura de baixo
carbono, para recuperacdo de pastagens degradadas, por ferramentas de MRV
(monitoramento, relato e verificacdo). 2019. 88f. Dissertacdo (Mestrado Profissional em
Agronegdcio) - Escola de Economia de Séo Paulo, Fundacdo Getulio Vargas - FGV, S&o
Paulo, 2019.

SBN; CBI; IFC. Creating green bond markets — insights, innovations, and tolls from
emerging market. Outubro de 2018. Disponivel em
https://www.ifc.org/wps/wem/connect/topics_ext_content/ifc_external_corporate_site/sustain
ability-at-ifc/company-resources/sustainable-finance/SBN_GreenBond. Acesso em 07 de
setembro de 2019.

SOUZA, Adriano Boni. Securitizacdo de recebiveis da agroenergia: Um estudo de caso
baseado em titulos do agronegécio. 2010. 139f. Dissertagdo (Mestrado Profissional em
Agronegocios) - Escola de Economia de Sdo Paulo, Fundacdo Getulio Vargas - FGV, Séo
Paulo, 2010.

STANDARD AND POOR’s; DOW JONES INDICES. Climate change, green bonds and
index investing: the new frontier. Agosto de 2014. Disponivel em
https://us.spindices.com/documents/research/research-climate-change-green-bonds-and-
index-investing-the-new-frontie. Acesso em 11 de outubro de 20109.

STANDARD AND POOR’S. A look at banks’s green bond issuance through the lens of our
green evaluation tool. Margo de 2018. Disponivel em https://www.spglobal.com/en/research-
insights/articles/a-look-at-banks-green-bond-issuance-through-the-lens-of-our-green-
evaluation-tool . Acesso em 11 de outubro de 2019.

STANDARD AND POOR’S. Green finance: Modest 2018 growth masks strong market
fundamentals for 2019. Janeiro de 2018. Disponivel em
https://www.spglobal.com/en/research-insights/articles/green-finance-modest-2018-growth-
masks-strong-market-fundamentals-for-2019. Acesso em 11 de outubro de 2019.

STANDARD AND POOR’S. S&P global ratings green evaluation. 2019. Disponivel em
https://www.spglobal.com/ratings/en/products-benefits/products/green-evaluations.  Acesso
em 11 de outubro de 2019.

SUSTAINALYTICS. Relatério de revisdo anual. Abril de 2018. Disponivel em
http://ri.suzano.com.br/fck_temp/16_55/file/Relat%C3%B3rio%20Anual%20CRA%20Verde
%20-%202018.pdf. Acesso em 28 de novembro de 2019.


https://www.ifc.org/wps/wcm/connect/topics_ext_content/ifc_external_corporate_site/sustainability-at-ifc/company-resources/sustainable-finance/SBN_GreenBond
https://www.ifc.org/wps/wcm/connect/topics_ext_content/ifc_external_corporate_site/sustainability-at-ifc/company-resources/sustainable-finance/SBN_GreenBond
https://us.spindices.com/documents/research/research-climate-change-green-bonds-and-index-investing-the-new-frontie
https://us.spindices.com/documents/research/research-climate-change-green-bonds-and-index-investing-the-new-frontie
https://www.spglobal.com/en/research-insights/articles/a-look-at-banks-green-bond-issuance-through-the-lens-of-our-green-evaluation-tool
https://www.spglobal.com/en/research-insights/articles/a-look-at-banks-green-bond-issuance-through-the-lens-of-our-green-evaluation-tool
https://www.spglobal.com/en/research-insights/articles/a-look-at-banks-green-bond-issuance-through-the-lens-of-our-green-evaluation-tool
https://www.spglobal.com/en/research-insights/articles/green-finance-modest-2018-growth-masks-strong-market-fundamentals-for-2019
https://www.spglobal.com/en/research-insights/articles/green-finance-modest-2018-growth-masks-strong-market-fundamentals-for-2019
https://www.spglobal.com/ratings/en/products-benefits/products/green-evaluations
http://ri.suzano.com.br/fck_temp/16_55/file/Relat%C3%B3rio%20Anual%20CRA%20Verde%20-%202018.pdf
http://ri.suzano.com.br/fck_temp/16_55/file/Relat%C3%B3rio%20Anual%20CRA%20Verde%20-%202018.pdf

109

SUZANO PAPEL E CELULOSE S.A. Relatério anual — CRA Verde 2018. Disponivel em
http://www.suzano.com.br/suzano/wp-content/uploads/2018/07/Relat%C3%B3rio-Anual-
CRA-Verde-2018.pdf. Acesso em 28 de novembro de 2019.

SUZANO PAPEL E CELULOSE S.A. Relatério anual Green Bonds 2018. Disponivel em
http://www.suzano.com.br/suzano/wp-content/uploads/2018/07/Relat%C3%B3rio-Anual-
Green-Bonds-2018.pdf. Acesso em 28 de novembro de 2019.

THOMAS, G. Doing Case Study: Abduction Not Induction, Phronesis Not Theory.
Qualitative Inquiry, v.16, n.7, pp. 575-582. 2010.

UQBAR PUBLICACOES. Anuario Ugbar 2019 - Certificado de Recebiveis do
Agronegoécio. 122 ed. 2019. Disponivel em http://www.ugbar.com.br/publicacoes/anuario-
certificado-de-recebiveis-do-agronegocio-2019.jsp. Acesso em 25 de outubro de 2019.

WAISBERG, I.; GORNATI, G. Direito bancario: contratos e operacdes bancarias. Sdo
Paulo. Quartier Latin, 2012.

WRI. Formulacién conceptual del programa de reporte corporativo voluntério de GEI.
2016. Disponivel em https://procurement-notices.undp.org/view_file.cfm?doc_id=85551.
Acesso em 23 de dezembro de 2019.

WWF - BRASIL. Certificados de Recebiveis do Agronegécio — CRA VERDE:
Incentivando préaticas mais responsaveis na producdo de commodities no Brasil. 2017.
Disponivel em https://www.wwf.org.br/informacoes/?uNewsID=62682. Acesso em 03 de
agosto de 2019.

YIN, R.K. Case Study Research, Design and Methods (Applied Social Research Methods).
2009. Thousand Oaks. California: Sage Publications.

XP INVESTIMENTOS. Entenda o que é o Certificado de Recebiveis do Agronegdcio.
2018. Disponivel em < https://conteudos.xpi.com.br/renda-fixa/relatorios/o-que-e-um-cra/>.
Acesso em 02 de novembro de 2019.


http://www.suzano.com.br/suzano/wp-content/uploads/2018/07/Relat%C3%B3rio-Anual-CRA-Verde-2018.pdf
http://www.suzano.com.br/suzano/wp-content/uploads/2018/07/Relat%C3%B3rio-Anual-CRA-Verde-2018.pdf
http://www.suzano.com.br/suzano/wp-content/uploads/2018/07/Relat%C3%B3rio-Anual-Green-Bonds-2018.pdf
http://www.suzano.com.br/suzano/wp-content/uploads/2018/07/Relat%C3%B3rio-Anual-Green-Bonds-2018.pdf
http://www.uqbar.com.br/publicacoes/anuario-certificado-de-recebiveis-do-agronegocio-2019.jsp
http://www.uqbar.com.br/publicacoes/anuario-certificado-de-recebiveis-do-agronegocio-2019.jsp
https://procurement-notices.undp.org/view_file.cfm?doc_id=85551
https://www.wwf.org.br/informacoes/?uNewsID=62682

