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RESUMO

O momento econdmico e ambiental que vivemos tem colocado cada vez mais em destaques
temas que se relacionam com o meio ambiente. O tema Green Finance esta entrando na
rotina dos investidores, empresas e governos com grande for¢a e com isso os Green Bonds.
Devido a isso sao diversos os debates que vem acontecendo a certa da construcdo de uma
Taxonomia para esse mercado, levando em considerag¢do aspectos especificos do pais para o
qual a taxonomia estad sendo construida. No caso do Brasil, o pais ainda ndo possui uma
taxonomia propria para o mercado de Green Finance e os horizontes para construcdo dessa
taxonomia parecem ndo estar proximos.Este trabalho visou compreender como esta o processo da
construgdo dessa taxonomia no Brasil em comparacdo com a China e o que tem de avanco e

incentivos para que essa Taxonomia chegue ao mercado.
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INTRODUCAO
Sustentabilidade e preservacdo do meio ambiente sdo quesitos que estdo cada vez
mais em alta, tanto na sociedade civil, quanto no setor corporativo. “A pandemia, de certa
forma, contribuiu para o desenvolvimento do mercado de Green Bonds e sustentabilidade,
impulsionado pelo aumento da consciéncia global para assuntos sociais € ambientais,
confirmado por varios estudos, entre eles um da Boston Consulting Group.” (FiBraS, 2022)

Antes disso, em 2015 o Acordo de Paris estabeleceu o objetivo de

Manter o aumento da temperatura média global bem abaixo de 2°C em
relacdo aos niveis pré industriais, e envidar esforcos para limitar esse
aumento da temperatura a 1,5°C em relagdo aos niveis pré-industriais
(ACORDO DE PARIS, 2015).

Desde entdo, varias medidas tém sido tomadas para manter o alinhamento com o
Acordo de Paris e ainda aprimora-lo. As finangas, que sdo parte importante do
desenvolvimento de todos os paises e instituicdes, também passaram a ser foco do
desenvolvimento verde e sustentdvel. visando, contribuir para o desenvolvimento sustentavel,
descrito e definido, entre outros, na Agenda 2030, nos Objetivos do Desenvolvimento
Sustentavel (ODS), recentemente atualizados na COP 26 (FiBraS, 2022)

Os titulos tematicos definem-se por se alinharem de maneira muito clara com os
objetivos, tanto de reducdo de efeitos negativos no meio ambiente, quanto de financiamento
de um desenvolvimento sustentavel. O acesso aos mercados de capitais ¢ fundamental para
alcangar uma transi¢do econdmica sustentavel. Os titulos teméaticos tém demonstrado que
podem ser instrumentos de investimento positivos para ajudar a fechar essa brecha de
financiamento, impulsionando o capital institucional e privado a priorizar a pauta da
sustentabilidade. (BID Invest, 2021)

Para garantir que os titulos tematicos de modo geral, em especial os verdes, cumpram
0s seus objetivos, existem as taxonomias. As taxonomias verdes permitem que oS
investidores ganhem confianga nos projetos, ativos ou despesas que estejam em
conformidade com os regulamentos e tomem decisoes de investimento mais bem informadas,
minimizando o risco de lavagem verde. (CBI, 2022)

O objetivo de uma taxonomia ¢ trazer clareza aos investidores sobre os titulos
tematicos (tal como os titulos verdes), que sdo o foco deste trabalho, reduzindo as incertezas
quanto ao alinhamento dos titulos com a meta do Acordo de Paris e também uma garantia de
que o que tem sido prometido serd cumprido pelo emissor. A taxonomia pode ser usada por
qualquer entidade para identificar quais ativos, atividades e instrumentos financeiros

associados, sdo compativeis com uma trajetoria de 2 graus. (CBI, 2021)



Assim, torna-se relevante trazer em debate qual a situagdo atual da implantacao de
uma taxonomia verde no Brasil que seja alinhada com os objetivos de mercado internacionais
mas que atendam as especificidades do universo de emissdo de titulos tematicos no Brasil
seguindo como referéncia a China. A China foi escolhida como comparagdo devido a alguns
fatores que sao semelhantes ao Brasil. Como o fato de ambos serem paises emergentes,
possuem caracteristicas naturais especificas como o caso do Brasil que possui grande
extensdo territorial e a floresta amazonica que ¢ um fator ambiental de grande relevancia.
Frente a isso, a China também possui uma grande extensdo territorial € ¢ um pais com foco
grande em producdo industrial o que leva a demanda de caracteristicas especificas na
constru¢do da taxonomia propria. A China, assim como o Brasil, ¢ um pais emergente que
possui uma estrutura bancaria predominante, com participacio de bancos publicos e de
desenvolvimento, mas que tem ampliado o uso de fontes complementares de
financiamento verde (De Deus et al, 2022).

Além disso, a China passou por um momento semelhante ao que o Brasil tem passado
de adaptacdo de as taxonomias internacionais, principalmente a da Unido Europeia (EU), bem
como a adaptagdo da realidade ambiental e financeira doméstica. Tendo em vista que a China
¢ uma das maiores emissoras de Green Bonds dentre os paises emergentes e o Brasil também
se encontra em situacdo semelhantes, ademais, cada um desses paises com suas
caracteristicas especificas estdo se alinhando ao mercado no processo de desenvolvimento de
suas taxonomias. (De Deus et al, 2022) O foco em Green Bonds foi portanto escolhido como
base de destaque nesse trabalho, pois devido a relevancia que os mercados de Green Bonds
tem nos dois paises.

Dessa forma, o problema desta pesquisa ¢: Como esta o debate no mercado sobre o
uso das taxonomias que estdo em constru¢do no Brasil em relagdo ao processo de introducao
da taxonomia na China? Com o objetivo primario entender como o processo de introducao de
uma taxonomia propria no Brasil frente aos recortes de criagdo de uma taxonomia propria
alinhado com os objetivos institucionais que vem acontecendo na China, e de modo
secundario, obter um recorte de quais sdo as principais taxonomias verdes utilizadas no
mercado atualmente.

Como forma de viabilizar esse trabalho usou-se o método de pesquisa comparativa e
descritiva com o método de investigagdo baseado em analisar descritivamente as principais
taxonomias utilizadas pelo mercado atualmente. Entender como foi o processo de constru¢ao
das mesmas e quais as caracteristicas comuns a todas elas com o objetivo de entender como

se da a construcdo e aplicacdo da taxonomia da UE a também da (Climate Bonds Initiative)
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CBI, que sao comumente usadas como as principais, observando os pontos em comum com a
construgdo da taxonomia da China e essa tltima com a Taxonomia em constru¢ao no Brasil.

Os capitulos seguintes deste presente estudo serdo organizados conforme segue: o
proximo capitulo trata a contextualizacdo historica dos (Green Bonds) GB bem como a
apresentacao dos termos técnicos, o conceito e aplicacdo de uma taxonomia no Brasil e na
China. O segundo capitulo ird contextualizar a estrutura e caracteristicas especificas de cada
uma das taxonomias tratadas no trabalho e um pouco da construg¢do da taxonomia que vem
sendo feita no Brasil com alguns infograficos e fluxogramas para trazer uma comparacao
mais pontual do desenvolvimento do mercado ESG - (Environmental, Social and
Governance, em inglés) nos paises tratados, o terceiro e tltimo capitulo trard uma atualizacio
do que tem acontecido de novidade no mercado atual e fecharemos com a conclusio final do
trabalho apresentado o resultado do objetivo principal.

No segundo capitulo, informagdes com alguns info graficos e fluxogramas para trazer
uma comparacdo mais pontual do desenvolvimento do mercado ESG nos paises tratados. O
terceiro e ultimo capitulo trard uma atualizagdo dos acontecimentos relevantes no mercado
atual. A monografia serd encerrada com a conclusdo final, apresentando os principais

resultados obtidos com a investigagao.
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CAPITULO 1: A evolu¢iao do mercado de Green Bonds no Brasil e na China

Até o presente momento (fevereiro de 2023), o Brasil ainda ndo possui uma
taxonomia propria para o enquadramento dos titulos verdes, de modo a conferir mais
suporte, credibilidade e escala aos titulos emitidos no pais. Por isso tém sido usadas como
referéncia, algumas taxonomias que ja existem e que sdo aceitas pelo mercado internacional.
A taxonomia do Climate Bonds Initiative (CBI) é uma das que tem tido mais aderéncia no
Brasil, com o objetivo de garantir que as empresas que tém interesse em emitir titulos
tematicos', tenham uma referéncia reconhecida de taxonomia a ser seguida.

A partir deste cendrio, esse trabalho tem como objetivo entender como o mercado de
titulos verdes (Green Bonds ou GB) tem funcionado no Brasil, bem como est4d o debate no
mercado sobre o uso das taxonomias que estdo em construgdo no Brasil em relacdo ao
processo de introducdo da taxonomia Chinesa. Esta Gltima utiliza as diretrizes do Green
Bonds Standarts Comittee, da Comissao Nacional de Desenvolvimento e Reforma — CNDR
harmonizando essas caracteristicas em uma taxonomia propria. (CBI, 2020).

Definir uma taxonomia padronizada ¢ de grande importancia para o mercado de
Green Bonds pois traz mais credibilidade, escala e aceitagao dos stakeholders do mercado
financeiro aos titulos tematicos nacionais (CPI, 2020). Como exemplo temos os titulos
tematicos emitidos pela Globo e Banco do Brasil em 2022, tais como os GB com foco em
geracdo de energia limpa e uso da terra, incentivando a emissdo desses titulos, o que,
consequentemente, levam as empresas a procura de serem mais aderentes com relacao as
tratativas ambientais devido aos beneficios que poderdo colher das a¢des de preservagao
ambiental e redugao de riscos de acidentes.

Uma outra questao ¢ que, com a emissdo desses titulos, projetos que ja existem no
ambito de sustentabilidade podem ser potencializados com o recebimento de mais
investimentos. Apesar de muito falado em alguns mercados, o termo ESG (Environmental,
Social and Governance) nao é tdo comum no dia a dia da maioria das pessoas. Por isso, esse
primeiro capitulo tem como objetivo apresentar o conceito de ESG com foco no mercado de
Green Bonds, com uma breve apresentacao do que consiste € como surgiu este mercado.

Terd também uma breve apresentacdo de qual o significado de alguns termos comuns

! Titulos tematicos, de acordo com o site institucional da B3, sdo definidos como: Verdes, Sociais e Sustentaveis
(combinagdo entre o Verde e o Social) e Vinculados a Sustentabilidade — também conhecidos por Green, Social,
Sustainability e Sustainability-Linked Bonds, em inglés. Exemplos: Titulos Verdes (Green Bonds), Titulos
Sociais (Social Bonds), Titulos de Sustentabilidade (Sustainability Bonds), Titulos Vinculados a
Sustentabilidade (Sustainability-Linked Bonds)
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e que serdo usados ao longo do trabalho, bem como uma explana¢do mais completa dos
motivos pelos quais se faz uso da base comparativa com a China, os detalhes desta escolha e
o foco do estudo.

Para que esse objetivo seja alcancado, o trabalho foi iniciado pelo estudo do mercado
de Green Bonds na China, pois entende-se que este pais tem sido um benchmark para os
demais paises emergentes no que tange a evolucdo do mercado de GB e por adotar uma
metodologia propria e hibrida para definir a sua taxonomia como ¢ o caso do posicionamento
do pais frente aos titulos de carvao, que nao e alinham totalmente com os padrdes
internacionais (CPI, 2020). Em seguida, juntamente com a discussdo, 0s conceitos
importantes para entendimento do trabalho serdo apresentados. Posteriormente, sera
apresentado como como o Brasil tem se posicionado nesse mercado de titulos verdes,

trazendo informacdes mais aprofundadas sobre o desenvolvimento do mercado ESG no pais.

1.1 - Um novo ativo financeiro importante na transi¢io verde: os Green bonds

Green Bonds (GB’s) sdo, de acordo com o Climate Bonds Initiative (2021), titulos que
financiam projetos com beneficios ambientais e/ou climaticos. Sdo titulos destinados a
projetos de preservagdo ambiental, geracdo de energia renovavel e outras atividades que
visam cuidados e redug¢do do impacto da atividade produtiva com o meio ambiente. O
mercado de titulos com esse tema surgiu com a classificagdo AAA de institui¢des como o
Banco Europeu de Investimentos (BEI) e o Banco Mundial, levando a emissdao do primeiro
titulo em 2007 (CBI 2018.)

Os recursos arrecadados com a emissdo do Green bond foram utilizados para
financiar projetos de energia renovavel, eficiéncia energética, transporte sustentavel e gestao
de residuos. (CBI,2018) Segundo o BEI, os projetos financiados pelo Green bond
contribuiram para evitar a emissdo de cerca de 2,5 milhdes de toneladas de dioxido de
carbono por ano. Essa emissdo abriu portas para os demais titulos com temadtica verde
futuros.

Questdes ambientais, sociais ¢ de governanga (conhecidas como ASG ou ESG -
Environmental, Social and Governance, em inglés)* sio critérios de anélise de investimento
utilizados por investidores em todo o mundo. (ANBIMA, 2019) Os trabalhos pesquisados
para o presente estudo, como o “Financgas Verdes Atraindo Investimentos para Solugoes de

Baixo Carbono e Resiliéncia” da CBI e o “The State and Effectiveness of the Green Bond

2 Para efeito desta monografia, sera preservado o uso das siglas em inglés “ESG”, que ¢ mais recorrentemente
divulgada.
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Market in China” da CPI mostram que, cada vez mais, os conceitos do ESG tem se
fortalecido no mercado de investimentos. Seja nos investimentos nacionais ou internacionais,
cada vez mais as novas geragdes buscam estarem atentas aos impactos ambientais que as
empresas causam.

Por outro lado, investidores mais experientes, na busca de mitigar potenciais riscos
dos investimentos, procuram saber se estdo investindo seu capital em empresas que estdo se
preocupando em ndo causar acidentes ou outros danos que prejudicam o meio ambiente, visto
que, esses acidentes sdao responsaveis por causar grandes prejuizos financeiros as companhias
com multas altissimas e gastos de corregao.

Um exemplo sdo os setores que figuram entre os mais evitados pelos
investidores, devido ao alto risco social e ambiental. Sdo eles:

armamenticio, tabaco, energia nuclear, pornografia, apostas e bebidas
alcoolicas. (ANBIMA, 2019)

As primeiras emissdes de Titulos Verdes foram realizadas pelo Banco Europeu de
Investimento e pelo Banco Mundial, em 2007 e 2008 respectivamente. (FEBRABAN, 2016)
O fundo titulo teve seus recursos direcionados para financiar projetos e solugdes em energia
renovavel e eficiéncia energética. De acordo com o European Investment Bank em margo de
2008, o primeiro titulo com o nome de Green bond foi emitido, no valor de € 350 milhdes. Os
recursos arrecadados com a emissdo do titulo foram utilizados para financiar projetos
ambientais, como a construcao de parques edlicos e solares.

No mercado os titulos verdes podem ser encontrados com diversos nomes, visto que,
ndo existe uma regra para a criagdo de uma nomenclatura comum e universal para tratar do
assunto,expressdes como investimento sustentdvel, investimento ASG, investimento
socialmente responsavel (ISR), investimento verde, investimento ético e investimento de
impacto sao geralmente utilizadas com o mesmo significado. (FEBRABAN, 2016)

O primeiro titulo com tematica verde foi emitido no Brasil, de acordo com a
FEBRABAN, pela empresa alimenticia BRF.

A BRF, empresa do setor alimenticio, emitiu Senior Notes no valor total de EUR 500
milhSes, com rating BBB e cupom de 2,75% em maio de 2015. Foi o primeiro Titulo
Verde de uma empresa brasileira e os recursos destinam-se ao financiamento de
projetos com o objetivo de reduzir o consumo de agua e eletricidade, diminuir

emissdes de Gases de Efeito Estufa (GEE) e reduzir a geragdo de residuos.
(FEBRABAN 2016)

No ano seguinte, a FEBRABAN langou o seu primeiro guia para emissao de titulos
verdes. O documento tinha como objetivo “orientar os participantes e interessados no

mercado de titulos de renda fixa no Brasil a respeito do processo de emissao de Titulos
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Verdes.” (FEBRABAN, 2016)

Na China, a regulamentacdo da emissdo de titulos verdes comegou a ser
implementada em 2015, de acordo com o Climate Bonds Initiative (2016). “As diretrizes
estabelecem os requisitos oficiais para quais projetos se qualificam como verdes.” (CBI,
2016) O Relatoério Titulos Verdes e Mudanga Climatica: Edi¢do Brasileira, traz que Xinjiang
Goldwind Science and Technology emitiu o primeiro titulo verde corporativo da China no ano
de 2015 e no ano seguinte o pais foi um dos maiores emissores de titulos com rétulo verde
dentre todos os demais emissores daquele ano.

O presente trabalho usara do processo do levantamento de como estd o estagio de
defini¢do de uma taxonomia padrdo e da regulamentagdo dos titulos verdes na China para
analisar como o mesmo poderia ser feito no Brasil. Seguindo De Deus et al (2022), motivo
para a comparacao entre esses dois paises se da devido a posicao de pais emergente que
ambos ocupam, além disso, Brasil e China possuem algumas similaridades em seus sistemas
financeiros e de fomento (tais como serem paises bank baseds e possuirem uma segmentacao
do mercado bancario com forte participagdo de bancos de desenvolvimento). Tais
detalhamentos serdo tratados no capitulo 2 desta monografia.

Nesta perspectiva, uma das similaridades entre os dois paises, diz respeito a atuagao
do Estado na economia, que em ambos os paises, ¢ forte e possui grande relevancia nos
investimentos. Como diz a JABBOUR E PAULA, 2018 a questdo da “socializa¢do dos
investimentos” por parte da China acontece quando “o Estado influencia as decisoes de
investimento privada e a propensdo ao consumo das familias via impostos e politica de taxa
de juros.”

A forte relacdo entre as economias do Brasil e da China também ¢ um outro fator que
influenciou a comparagado entre os dois paises. Os investimentos chineses no Brasil tiveram
um salto expressivo nos ultimos anos e ja representam uma parcela significativa do
investimento externo no Brasil. (HIRATUKA e SARTI, 2019). A relagdo entre os dois paises
¢ bilateral pois afeta de forma significativa as importagdes e exportagdes brasileiras, como ¢

possivel observar no grafico a seguir
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Grafico 1: Comércio bilateral do Brasil com a China
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Fonte: Criado pelo autor com base em Hiratuka e Sarti (2019)

No que diz respeito aos green bonds, de acordo com o CBI (2016), a China foi um
dos primeiros paises a criar seu proprio sistema de regulamentacdo, de acordo com as
necessidades internas e relagdes externas do pais, sem deixar de levar em consideragdo

particularidades do sistema bancario e a meta ambiental de reducao de carbono.

1.2 O mercado de Green Bonds no Brasil

Os primeiros green bonds emitidos pelo BNDES, de acordo com o Climate Bonds
Initiative, que ¢ uma institui¢do financeira que promove o desenvolvimento sustentavel e
competitivo da economia nacional, criando empregos e reduzindo as desigualdades sociais e
regionais, aconteceram no ano de 2017. “O titulo expira em 2024 e os recursos serdo usados
para apoiar a geracdo de energia edlica ou solar” (BNDES, 2018) O titulo foi emitido dois
anos apoOs a primeira emissao geral do pais feita pela BRF, de acordo com o guia da
FEBRABAN para emissao de titulos verdes.

As categorias que recebem o maior volume de investimentos no Brasil sdo as de

energias renovaveis e uso da terra, de acordo com o relatério “Anélise do Mercado de
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Financiamento Sustentavel da Agricultura no Brasil” emitido pelo CBI em 2021. E ainda as
principais fontes de financiamento dos green bonds no Brasil, estd voltada para os
investimentos em energia renovavel e limpa como energia solar e edlica (FEBRABAN,

2016).

Grafico 2: Uso de recursos de investimento por tema

Uso de recurso por tema
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Fonte: Criado pelo autor com base em CBI 2021

O Brasil também apresenta um diferencial com relacdo a outros paises emergentes,
devido a sua ampla industria de celulose que se encaixa na categoria de investimentos em uso
da terra e potencializa a quantidade de investimentos nesse setor, alguns desses investimentos
sao destinados a financiamentos sustentaveis da industria de papel e celulose que tem um
grande peso no mercado nacional (FEBRABAN, 2016).

Para a emissdo desse titulo com tema verde, em 2017 o BNDES se baseou nos Green
Bond Principles, que sdo diretrizes voluntarias para a emissao de titulos verdes, essas regras
tém como objetivo trazer integridade e transparéncia ao processo de emissdo de titulos
tematicos. Dentro desses principios os componentes principais sdo: ““ (i) uso dos recursos; (ii)

processo de avaliacdo e selecdo de projetos; (iii) gestdo dos recursos; e (iv) divulgacio de
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relatorios.” (BNDES, 2018).

A GPC (Green Bond Principles ) esclarece que ¢ a divulgacdo clara e objetiva desses
componentes que vao trazer confiabilidade aos titulos emitidos, levando confianca aos
investidores e fortalecendo o mercado de investimentos. Levando ao aumento da emissdo e
da relevancia do mercado de green bonds para o mundo, possibilitando a atragao de
investidores estrangeiros e com grande potencial, como aconteceu no processo de criacdo da
taxonomia na China.

Na América Latina, mesmo sem ter uma taxonomia forte e bem definida, o volume de
titulos verdes emitidos passaram por um crescimento relevante nos ultimos anos. Ao olhar
para o aumento da emissdo desses titulos nessa regido ¢ possivel notar a importincia de
observar o desenvolvimento dos titulos tematicos nos paises Sul Americanos para entender os
rumos do Brasil no mesmo mercado e os incentivos que 0 mesmo tem para o crescimento
desses investimentos.

De acordo como o relatério do Climate Bonds Initiative, as economias da América
Latina que lideram o mercado de emissdo desses titulos tematicos sdo o Brasil, Chile e
México respectivamente. Sendo que o Chile possui um grande volume de titulos verdes
soberanos, o Brasil tem a maior fatia dos seus titulos emitidos por empresas nao financeiras e
o México tem uma parcela de titulos emitidos pelo banco de desenvolvimento do pais € uma
outra parte por empresas nao financeiras (CBI, 2021).

Frente a isso o Brasil, se coloca em uma posi¢ao de destaque em relagdo aos outros
paises da ALC, tendo saido na frente com a emissao de titulos verdes. Até 2017, o Brasil foi
o maior emissor desses titulos na América Latina e Caribe (ALC), no ano seguinte o México
aumentou suas emissdes e em 2019 a maior parcela ficou com o Chile, no ano de 2020 houve
um grande aumento da emissdo desses titulos mesmo com a pandemia, de acordo com o
artigo do Climate Bonds Initiative (CBI), foram 25 novos emissores sendo que 17 eram do
Brasil e 3 do México, ficando os demais divididos entre os outros paises.

Atualmente, existem poucas informagdes sobre a emissdo de titulos tematicos no
Brasil. Como o mercado ainda estd em crescimento, os estudos e analises da evolugdo desses
titulos tém surgido recentemente. Isso leva o presente trabalho a seguir usando os dados da
CBI. De acordo com essa instituicdo, o Brasil ocupa a posi¢ao de primeiro lugar no ranking

de emissdo de titulos verdes em comparacdo com os demais paises da América Latina e

Caribe.
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Grafico 3: Emissoes de Green Bonds na ALC
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Fonte: Climate Bonds Initiative (2021)

Para uma evolucdo acelerada e competitiva dos titulos verdes no Brasil, que siga a
linha de crescimento que a China percorreu, uma questio muito importante sdo as
regulamentagdes. Atualmente essas informagdes ndo sdo fornecidas de forma clara aos
emissores desses titulos, isso influencia negativamente o nivel de risco, principalmente no
que diz respeito a atrair gestores de grandes fundos e investidores estrangeiros.

Em 2020 a FEBRABAN construiu sua primeira proposta para Taxonomia verde, com
consulta publica e apresentacdo ao mercado. Como a FEBRABAN *“realiza, desde 2013, o
acompanhamento da emissdao de investimentos voltados para economia verde” FEBRABAN,
2021 a instituicdo ja possuia um historico de emissdes dos bancos para embasar o trabalho. A
instituicdo criou portanto uma taxonomia voluntdria,setorial. Ou seja, criada por uma

instituicdo privada, com foco na demanda do mercado de investimentos. FEBRABAN, 2021.

1.3 Green Bonds na China
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Os titulos verdes na China comegaram a ser emitidos no ano de 2014 (Climate Bonds
Initiative, 2020). Desde entdo, estdo em processo de crescimento, se colocando em posi¢do de
comparagdo com paises mais desenvolvidos. Internamente a China quadruplicou o tamanho
do mercado passando de US$ 29 bilhdes em 2016 para USS$ 120 bilhdes no final de 2019.
(CPI, 2020)

Esse mercado na China se tornou o segundo maior em apenas alguns anos
representando em 2019, 13% das emissdes de Green Bonds globais o que corresponde a USD
34,8 bilhdes seu crescimento também € o mais acelerado dentre os demais paises a um ritmo
de crescimento de 30% ao ano (CPI, 2020). A constru¢do de uma taxonomia favorece a
evolucdo desses titulos, que garante mais seguranca e diminui o risco ou a instabilidade dos
mesmos aos investidores (CBI, 2018).

De acordo com a FEBRABAN, 2021 essa ¢ uma taxonomia mandatoria, multisetorial.
Ou seja, uma taxonomia que atende as necessidades particulares do Pais. E esse sistema que,
ajuda na criagdo e aplicacdo das regras, incentiva os investidores a optarem por esses fundos
e ainda, através de bancos de desenvolvimento, sdo capazes de investir nesses titulos a fim de
alavancar seu crescimento e beneficiar as empresas que recebem tais recursos para cuidados
com o meio ambiente.

“A China de Xi Jinping acenou com uma redugdo gradativa do uso do carvao até sua
eliminagdo em 2030 — um compromisso ousado, dada a dependéncia dos chineses dessa fonte
fossil.” (ABRAMPA, 2021). Para isso entre os anos de 2016 e 2019 aumentou
expressivamente seus investimento em Green Finance, como resultado entre os investimentos
que receberam grande fluxo financeiro com foco na economia verde temos o transporte limpo
que captou (USS$ 17 bilhodes), energia com (US$ 16 bilhdes), sendo a maior parcela, seguidos
pela prevencgao e controle da poluigdo (US$ 11 bilhdes).

Como observado no presente trecho, uma questao muito importante na emissao desses
titulos pela China ¢ o foco na economia de baixo carbono, pois sua energia era a base de
carbono e seu setor de transporte libera grandes quantidades de carbono na atmosfera.
Buscando atingir a meta de reducdo de carbono, o pais desenvolveu um planejamento
estratégico com suporte das instituicdes financeiras de fomento para alcancar a meta do
Acordo de Paris. Esse planejamento envolve o governo e os principais sistemas nacionais de
fomento do pais.

O SNF da China possui trés instituigdes financeiras com papel central, essas
instituigdes sao respectivamente, China Development Bank, que realiza os investimentos

estatais no Pais, Export-Import Bank of China e China Export and Credit Insurance
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Corporation (Além, Madeira e Martini 2017). Cada uma dessas instituigdes tem a missao de
defender parte dos direitos do pais, atuando em diferentes frentes. Essas instituigdes t€m
papel muito forte no desenvolvimento dos titulos verdes do Pais ja que o CDB, tem um papel
importante no investimento estatal em desenvolvimento do pais. Além de serem responsaveis
por langar relatorios e ajudar na regulamentacao dos mercados de titulos verdes no Pais.

O Banco de Desenvolvimento da China (CDB) foi criado em 1994. (BRICS POLICY
CENTER, 2017) Esse banco ¢ também responsavel pelos investimentos em infraestrutura
nacional, industria primaria, desenvolvimento urbano e regional, através de financiamento a
pequenas empresas, investimento rural e iniciativas ambientais. (BRICS POLICY CENTER,
2017).

E importante ressaltar que os investimentos em iniciativas ambientais sdo de grande
importincia para a emissao de titulos com tematica verde. Esse banco € regido pelo Estado, o
que possibilita o alinhamento dos objetivos de redugdo de carbono com os investimentos do
banco. Desde o Plano Quinquenal de 2016-2020; tendo sido refor¢ado o montante de recursos
para 2021 e 2025 (Cui et al 2021).

Ja os demais bancos sendo Banco de Desenvolvimento Agricola da China (ADBC) e
o Banco de Exportacdo e Importacdo da China (Eximbank) tém o primeiro os objetivos de
promover o desenvolvimento de agricultura e zonas rurais, através das atividades de
angariacao de fundos para empresas de politica agricola; fomento de empresas de crédito para
politicas agricolas especificadas e apoiar estabelecimentos comerciais relacionados a
agricultura. E ainda, o segundo visa a facilitagdo da exportacdo e importacdo de bens
mecanicos e eletronicos chineses, equipamentos e novas tecnologias, tudo isso de acordo com
o BRICS Policy Center, Centro de Estudos e Pesquisas BRICS. Essas institui¢des,
principalmente o CDB, tém grande importancia na criacdo de uma taxonomia propria para os
titulos verdes da China.

O processo de criacdo de uma taxonomia para emissdo de titulos verdes na China
passou por algumas etapas (CBI, 2021). De acordo com o Climate Bonds Initiative, 2018 em
um primeiro momento, esses titulos comecaram a ser emitidos pelos 6rgaos responsaveis e
incentivados pela politica, mas sem uma regulamentacdo muito forte. Assim como ¢
atualmente no Brasil, as empresas seguiam suas regulamentagdes proprias e divulgavam seus
relatérios, que nem sempre seguiam um padrdo e essa inseguranca abria brechas para
desconfiangas na realizagdo dos investimentos.

Entretanto, devido ao grande volume de emissdo desses titulos pela China e seu

compromisso com as politicas de zero carbono, investidores internacionais experientes
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passaram a investir no Pais. Ademais, o maior volume de Green Bonds emitidos no pais foi
feito através de investidores domésticos, esses investidores estrangeiros somam apenas 1,6%
do valor total dos titulos em circulagdo (CPI, 2020).

Por uma necessidade de mercado para atender ao crescimento do seu mercado de
Green Finance, a China se juntou a Unido Europeia e criaram uma taxonomia comum para a
emissdo desses titulos. Junto a isso temos que em 2020 a maior parte das alocacdes de capital
de giro no mercado Chinés de titulos verdes se deva em parte ao resultado da regulamentagdo
para emissores empresariais € corporativos, que permite que até 50% e 30% dos rendimentos
dos titulos sejam dedicados a reposi¢ao do capital de giro, respectivamente (CPI, 2020).

De forma simplificada, logo podemos perceber que o Brasil estd na etapa inicial de
um processo no qual a China percorreu. O pais ainda ndo tem uma regulamentacao propria, o
que leva a uma inseguran¢a aos investidores. Ao mesmo passo que a politica tem grande
influéncia na emissao de titulos verdes no pais. Uma diferenga importante € que, ao contrario
da China, o volume de incentivos do Governo a emissdo e regulamentacdo desses titulos no
Brasil ¢ mais baixo.

Um segundo detalhe importante, que levou a atracao dos investidores estrangeiros na
China, foi o comprometimento com as politicas de baixo carbono (CBI, 2018). O Brasil
atualmente vem enfrentando um problema ambiental muito grande por falta de compromisso
do governo com essas pautas. Esse problema, afasta os investidores internacionais, mesmo o
Brasil sendo um pais rico em recursos naturais, e também impede a necessidade de cria¢do de

uma taxonomia padrao ou até mesmo a adesdo a um padrao ja existente.

CAPITULO 2:
TAXONOMIAS DOS MERCADOS DE GREEN BONDS NO BRASIL E NA CHINA

A principal diferenca entre um titulo tematico e um sem classifica¢do tematica ¢ que,
em um titulo tematico, o uso de recursos ¢ direcionado a ativos elegiveis com um impacto
ambiental e/ ou social positivo. No Marco da Emissdo (“Framework™), ¢ importante
identificar e definir claramente os ativos elegiveis com base em um padrao global ou
taxonomia (BidInvest, 2021) .

Para garantir que os titulos tenham um padrdo claro de classificacdo que facilite a
identificacdo dos mesmos, cada pais adota uma taxonomia, ou adapta uma taxonomia ja
existente ao seu modelo. Como ¢ o caso da China que possui uma taxonomia propria mas que

ao mesmo tempo busca esfor¢os para melhorar a compatibilidade com a UE nos tltimos
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anos, por exemplo, por meio do livro branco conjunto do Banco Europeu de Investimento
(BEI) e do Green Finance Committee (GFC). (CPI, 2020).

Atualmente, o Brasil se encontra em uma situa¢do de iniciar esse alinhamento de
taxonomias. Em 2019, o Banco Central do Brasil (BACEN) criou um grupo de trabalho para
discutir a criacdo de uma taxonomia nacional para Green Bonds. (BACEN, 2019) O grupo de
trabalho ¢ composto por representantes do BACEN, do Ministério da Economia, da Comissao
de Valores Mobiliarios (CVM), do Instituto Brasileiro de Meio Ambiente ¢ dos Recursos
Naturais Renovaveis (IBAMA) e de outras institui¢des relacionadas ao mercado de titulos
verdes. A consulta publica sobre a proposta de taxonomia nacional para Green Bonds no
Brasil encerrou em 28 de setembro de 2020. (BACEN, 2020)

Na China, a taxonomia, endossada pelo PBoC, ¢ a diretriz mais abrangente sobre o
que ¢ verde no mercado chinés de GB. (CBI, 2016) O pais passou pelo processo de construir
sua propria taxonomia que atualmente ¢ uma referéncia no mundo. Neste capitulo vamos ter
um panorama geral da situa¢do da taxonomia do Brasil e conhecer descritivamente as
principais taxonomias consideradas para esse trabalho, a saber: a Taxonomia da Unido
Europeia UE, Climate Bonds Initiative CBI, Taxonomia da China e Taxonomia da

FEBRABAN.

2.1 Panorama na taxonomia de Green Bonds no Brasil

A criacao de uma taxonomia para Green Bonds no Brasil enfrenta alguns desafios que
vao além das iniciativas necessarias para a criagdo da mesma. De acordo com a FiBraS
(Financas Brasileiras Sustentaveis, 2021) Uma das principais questdes a serem consideradas ¢
a disponibilidade de dados quantitativos e informagdes qualitativas e consistentes atinentes ao
escopo da taxonomia.

Ou seja, para que uma taxonomia possa ser considerada confidvel e cumpra sua
fun¢do de ajudar os atores financeiros e outros atores a determinar quais investimentos
podem ser rotulados como “verdes”, como salientado pelo Banco Mundial (2020), as
informacdes e dados precisam vir de fontes confidveis como forma de se evitar a ocorréncia
de greenwashing, que conmsiste na pratica ocultar ou mentir sobre informagoes sobre o
impacto que as atividades de uma ou mais empresas podem ter no meio ambiente Banco
Mundial (2020).

A partir disso, o processo de construgdo de uma taxonomia passa por algumas etapas,

tais como proposto pelo FEBRABAN em 2016, no “Guia Para Emissao de Titulos Verdes no
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Brasil” no qual sdo expostas a etapas "Pré emissdao”; “Emissdo e “Pds emissdao" sendo cada
etapa composta pelos passos de Analise, Avaliagdo, Planejamento e desenho do processo
seguidos por Preparagdo, estruturacdo e distribuicdo e por fim Monitoramento, controle e

reporte, conforme ¢ possivel ver mais claramente na imagem a seguir.

Imagem 1: Processo de emissdo de titulos tematicos

Pré emissao m Po6s emissao

Desenho das Preparacao Monitoramento
Analise de Mercado abordagens dos da oferta
. T e reporte
titulos verdes e emissao
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Indicadores de
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Fonte: Guia para emissao de titulos verdes no Brasil FEBRABAN 2016

No ano de 2021 a FEBRABAN atualizou o guia publicado em 2016, sendo que as
principais mudangas ocorridas foram (FEBRABAN, 2021, p. 10):

Sistematizacdo de um método de classificacao das atividades;
Incorporagdo de referéncias internacionais
Caracterizagao das atividades de acordo com o0 CNAE

Criagdo da modalidade “Exposicao ao risco ambiental”;

A o

Identificacdo de 41 linhas de financiamento federais para agricultura sustentavel,;

Podemos perceber, portanto, que no processo de desenvolvimento de uma taxonomia
devem haver inicialmente, objetivos bem definidos, a exemplo os objetivos de atingir a meta
de dois graus do Acordo de Paris, estratégias faceis de serem percebidas pelas partes para que

a taxonomia construida ajude a construir um processo seguro e efetivo (FEBRABAN, 2021).
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No processo de criar uma taxonomia propria de titulos verdes algumas referéncias
importantes dao aporte ao Brasil e s3o utilizadas pelas institui¢des tendo em vista que ainda
ndo hé uma taxonomia oficial unica e fixa. Algumas das fontes sdo Climate Bonds Initiative
(CBI), Green Bond Principles (GBP) e International Capital Market Association (ICMA).
Essas taxonomias podem ser chamadas de voluntarias, setoriais ¢ “atendem demandas de
mercado especificas e/ou possuem um foco sobre uma determinada classe de ativo ou
modalidade de investimento” (FEBRABAN,2021).

A Taxonomia do CBI utilizada no Brasil tem o objetivo de identificar “os ativos e
projetos necessarios para gerarmos em uma economia de baixo carbono.” Isso faz parte do
processo de constru¢do de uma taxonomia no sentido de ser objetivos, mas como visto
anteriormente neste trabalho uma taxonomia também precisa ser clara e bem construida
(FEBRABAN, 2021).

Tendo isso em vista, os principais projetos de analise para elegibilidade no critério
verde sdo os que envolvem, energias, transportes, Agua, ‘Uso da terra e recursos marinhos’,
industria e controle de poluicdo. E mesmo que as empresas ndo atuem diretamente no
segmento de cada uma dessas fontes de projetos ¢ importante a andlise de como os
stakeholders envolvidos no processo lidam com esses recursos.

Com base nos textos da FEBRABAN e CBI, uma empresa pode ndo trabalhar
diretamente na geracdo de energias renovaveis ou nem mesmo gerar diretamente grandes
volumes de poluicao. Entretanto, parte da responsabilidade da mesma para se tornar elegivel
como verde seria reduzir por exemplo o consumo de energia, reduzir a produgao de residuos
e garantir o descarte correto do lixo que for produzido. Ou seja, ¢ mais do que atuar
diretamente com estratégias voltadas para um desses projetos e sim se atentar ao
funcionamento da empresa e a todas as partes envolvidas.

Esse problema pode sofrer uma grande influéncia do mercado financeiro quando os
recursos verdes sdo captados e destinados de maneira correta ndo somente para as empresas
que estdo diretamente envolvidas no processo de producdo verde, como energias renovaveis.
O maior impacto do mercado financeiro no desenvolvimento desse tipo de projeto estd em
financiar mercados e empresas que precisam de receita para passar pelo processo de
transi¢do. Nesses casos o impacto ambiental estd no investimento conforme podemos ver na

passagem a seguir:

Como exemplo, pode-se citar a pecudria brasileira, muitas vezes referida
como um dos setores mais associados ao desmatamento e, portanto, com
elevada contribui¢do para emissdo de GEE, que precisa passar por um
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processo de transicdo de alto investimento para se tornar efetivamente
sustentavel. (FEBRABAN, 2021)

De acordo com o Banco Central, entre 2017 e 2021, dos titulos emitidos por bancos
do Brasil para o mercado externo 74% eram voltados para Green Bonds frente a 26%
voltados para sustainability bonds. Ja os titulos que foram emitidos por empresas tem uma
composicdo de 67% destinados a sustainability linked bonds, 26% para green bonds, 3% para
sustainability transition bonds e 4% para sustainability bonds (BACEN, 2022)

No mercado Brasileiro o que vemos surgir com grande for¢a ¢ o foco em questdes
Environmental, Social, and Governance (ESG). De certa forma, o foco no tema ESG pode
influenciar o mercado a olhar com mais atencdo para o Green Finance. Ademais, ¢
importante ressaltar que esses sdo dois temas diferentes apesar de estarem relacionados com
questdes ambientais. ESG trata-se de critérios de investimentos que levam em conta questdes
ambientais sociais e de governanga, em portugues “ASG”

ESG esta muito relacionado a consciéncia ambiental de investidores, consumidores e
diversos participantes do mercado. Grosso modo, ESG esté relacionado a uma nova tendéncia
de preocupacao dos stakeholders com questdes sociais de sustentabilidade e de corrupgdo. Ja
o Green Finance refere-se a instrumentos de investimentos, a exemplo os titulos, que sao
direcionados para o financiamento de projetos que podem ter beneficios positivos para o
meio ambiente, muitas das vezes esse projetos estdo alinhados com as metas do Acordo de
Paris, menos dois graus e ndo causar danos significativos (DNSH), com o Green Finance
paises como a China e o Brasil estdo passando por uma transi¢do para uma economia mais
verde.

Mesmo com as diferencas quando se trata de informagdes sobre o desenvolvimento do
mercado de Green Finance no Brasil muitos aspectos ESG acabam aparecendo nos trabalhos
tratados. Contudo, ¢ importante deixar salientadas as importantes diferengas sobre os temas.
Com esse grande foco dos stakeholders do Brasil em ESG, vemos que o niimero de titulos
tematicos emitidos tem aumentando consideravelmente (BACEN, 2022).

Apesar do numero de emissdes de titulos tematicos estar crescendo no mercado
brasileiro o foco na demanda internacional por esses titulos € o que se destaca quando se trata
de empresas brasileiras. De acordo com o Banco Central do Brasil, em 2021, cerca de 47%
dos titulos emitidos por empresas brasileiras no mercado internacional foram titulos
sustentaveis, enquanto que, dos titulos emitidos por empresas brasileiras no mercado

nacional, apenas 7% desses titulos tiveram tematicas de sustentabilidade.
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No que diz respeito aos Green Bonds no Brasil, os valores das ofertas de titulos
sustentaveis totalizaram USD 2,2 bilhdes no ano de 2020. Em 2021, as operagdes ja tinham
somado USD 4,8 bilhdes, aumento de 118 % comparado ao ano de 2020 (FiBras, 2022).
Ainda de acordo com a FiBras (2022) o maior nimero de emissdes sdo realizadas por
empresas ndo financeiras, sendo que esse numero totaliza 86% do total de emissoes.

Assim como na China o setor de energia também possui destaque no recebimento do
investimentos no Brasil. do total das emissdes mais de 50%, com foco dividido entre
bioenergia e energia hidrelétrica. Apesar de estar gradualmente crescendo o mercado de
Green Finance no Brasil ainda sdo varios os obstaculos que precisam ser superados para a
construcdo de um mercado de Green Bonds mais estavel, de acordo com a FEBRABAN
alguns dos problemas s3o i) o custo de colocagao de titulos verdes no mercado; ii) a falta de
incentivos para estruturar um titulo verde em vez de um titulo convencional; e iii) a
percepgao do investidor relagdo ao financiamento de novas tecnologias (De Deus et al, 2022).

Como forma de enfrentar tais problemas ¢ de grande relevancia para o Brasil a
criagdo de uma taxonomia uniforme conforme apresentado pela FiBraS, vemos que “Paises
emergentes, como o Brasil, podem se beneficiar diante de maior clareza e incentivos as
finangas sustentaveis” (FiBraS, 2021). Mas apesar dessa importancia ainda ha muito a ser
feito, isso porque o Brasil ndo possui uma taxonomia uniforme e clara para respaldar e dar
confiabilidade as empresas ou aos investidores (FiBraS, 2021)

Para a criagdo de uma taxonomia que supra essa demanda ¢ importante a participagao
do governo nacional, entretanto, o Brasil ndo possui uma politica verde nacional consolidada
e também ndo ha nada em processo de consolida¢do, juntamente a isso temos sistema
financeiro com pouco foco no processo de aumento de volume de emissdes de Green Bonds
que vem a partir da confianca das partes no mercado. Isso acontece, porém, quando existe
uma taxonomia consolidada. Em comparagdo com a China, que possui uma ampla
participacdo do governo na emissdo dos titulos e na criagdo das metas e de uma taxonomia,
que ¢ uma questdo ainda mais importante, o lento desenvolvimento do mercado doméstico de

Green Finance faz mais sentido aos que o analisam.

2.2. As taxonomias que atualmente sio usadas no Brasil.

Conforme anunciado anteriormente, o Brasil ainda nao possui uma taxonomia propria
e consolidada para categorizar um instrumento financeiro “verde”. Devido a isso, todos GBs

que sao emitidos no pais usam como referéncia as principais taxonomias mundiais. Isso pode
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acontecer pois todas as taxonomias tem o objetivo de ajudar a informar a tomada de decisdes
financeiras e permitir que os participantes do mercado respondam as metas de financiamento
do crescimento sustentavel. (TEG, 2019)

Para permitir conhecer tais taxonomias, serao apresentadas as principais delas, que
mais tém sido usadas como referéncia para investidores no Brasil. Também sera apresentada
as Taxonomias Chinesas que ¢ usada neste trabalho como referéncia para o que tem sido
construido de taxonomia no Brasil, em seguida veremos a taxonomia da UE, da CBI e da

Febraban, sendo que, essa tltima ¢ parte do que vem sendo construido no Brasil.

2.2.1 A Taxonomia chinesa.

O primeiro titulo verde foi emitido na Republica Popular da China (RPC) em 2015 e,
desde entdo, este pais tornou-se um player significativo no mercado de titulos verdes no
mundo. Em apenas trés anos, a emissao de titulos verdes na RPC disparou de quase nenhuma
para o pais, tornando um dos maiores emissores do mundo (CBI, 2018). A partir disso o
mercado de titulos verdes da China passa por uma onda constante de crescimentos.
(Escalante, Choi, Chin, 2020)

A taxonomia para titulos verdes da China foi criada com base na taxonomia da UE.
Isso aconteceu com diversos paises, que basearam na taxonomia da UE para formulagdo das
taxonomias locais, tendo em vista que a da UE foi uma das pioneiras. Como podemos ver na
passagem a seguir da CBI (2021), a Taxonomia de Finangas Sustentaveis da UE’ facilita que
outros formuladores de politicas e reguladores acelerem o estabelecimento de um regime
regulatorio de finangas sustentaveis.

Essa regulacdo do mercado de Green Finance acontece pois a taxonomia leva aos
mercados mais credibilidade. Transmite seguranga aos stakeholders, isso acontece pois deixa
mais claro o enquadramento de cada titulo dentro dos critérios para serem considerados
Green Bonds e também mostra como outras empresas podem fazer parte do mercado. A
taxonomia Chinesa para Green Finance esta dividida em dois aspectos de grande
importancia.

A Classificacdo de Atividades Economicas Verdes (CAEV) e A Classificagdo de
Projetos de Finangas Verdes (CPFV) essas duas orientagdes fazem parte do processo de
transicdo para uma Economia de baixo carbono da China. Abaixo vemos o Catilogo
Orientador da Industria Verde. Estabelecido de acordo com os objetivos de transi¢ao da China

e que traz a meta de definir as industrias verdes, orientar os formuladores de politicas e
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direcionar os investimentos para promover o desenvolvimento de industrias verdes CBI
(2019).

O Catalogo tem uma fun¢do que de certa forma complementa a taxonomia. O
Catalogo de Projetos ndo define explicitamente nenhum objetivo, mas € estabelecido como
resposta aos desafios da mudanca climatica, polui¢do ambiental, restricdes de recursos e
degradagdo ecoldgica na China. Como exemplo temos um projeto de tratamento de esgoto
que pode trazer beneficios ambientais em termos de prevencdo e controle da poluigdo e
conservacdo e reciclagem de recursos. Esse mesmo projeto nao se encaixa no critério de
“Nao Causar danos", logo ele ndo poderia fazer parte de uma taxonomia.

Apesar disso, a China precisa passar por esse processo mais forte de transicao e nesse
caso, projetos como esse pode ajudar na realizagdo desses projetos e em varios aspectos de
desenvolvimento que sdo importantes para o desempenho do pais frente ao atendimento das
metas do Acordo de Paris, assim construir sua taxonomia sem afetar seu crescimento
econdmico e a aplicagdo de recursos em areas que podem gerar impacto positivo para um

pais em desenvolvimento.

Tabela 3: Resumo do Catélogo Orientador da Industria Verde, Catalogo de Projetos

Aprovados por Titulos Verdes e Taxonomia de Finangas Sustentaveis

Taxonomia de Finan¢as |Guia da Industria Verde | Projeto endossado pela

Sustentaveis da EU NDRC Catalogo PBC Green Bond Catilogo

Guiando Principios Politicas climaticas e Prevengdo e controle da | Assegurar a robustez do
ambientais e os objetivos polui¢do; Promover o mercado de titulos verdes; 6
ambientais do Acordo de desenvolvimento da objetivos ambientais sem
Paris 6 e os principios da Industria Verde. especificar a relagdo entre

“Contribuigdo Substancial”

e “Nao Causa Danos

Significativos".

Usuarios Participantes do mercado Emissores de titulos verdes.
financeiro, principalmente

investidores.
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Classificacao

Codigo NACE

Nenhum sistema especifico

e classificagdo da industria,

Classificagdo Industrial e
Codigos para Economia

Nacional Atividades.

Triagem Critério

Principios para

Nenhum principio para

definir elegibilidade das

Nenhum principio para

definir projetos alinhados

definir as industrias; Sem limite de |com objetivos ambientais;
atividades emissdo de carbono; Nao [Nenhum limite de emissdo
econdmicas  pxclui combustiveis fosseis. de carbono;

com Nao exclui combustiveis
contribuigdo fosseis.
substancial

para os

objetivos

ambientais, em
particular as
mudancas
climaticas;

e Limites
especificos e
quantitativos
de emissdo de
carbono;

e Exclui
atividades de
combustiveis
fosseis sem
captura de

carbono.

Fonte: Feito pelo autor com base em CBI (2019)

O mercado de titulos verdes da China tem varias autoridades reguladoras que
supervisionam diferentes partes do mercado. Isso €, em parte, um reflexo de como o sistema
financeiro se desenvolveu historicamente na China, que foi marcado pela competi¢dao
regulatoria entre as autoridades (Escalante, Choi, Chin, 2020)

As principais autoridades reguladoras do mercado de titulos Green Finance da China
incluem o Banco Popular da China (PBoC), a Comissdo Nacional de Desenvolvimento e

Reforma (NDRC), a Comissdao Reguladora de Valores Mobiliarios da China (CSRC) e o
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Ministério das Finangas (MoF),21 todos os quais sdo responsaveis perante o Conselho de
Estado da China. (Escalante, Choi, Chin, 2020)

Os regulamentos de titulos verdes da China ndo se alinham totalmente com varios
padrdes internacionais. A principal diferenga é que a China permite carvao limpo e utilizagao
eficiente de combustiveis fosseis para o financiamento de titulos verdes CBI (2019). No
entanto, o caso inverso também existe, como o Green Industry Guiding Catalogue 2019 da
Comissdo Nacional de Desenvolvimento e Reforma (NDRC), no qual a proxima taxonomia
atualizada de Green Finance serd baseada, excluindo o transporte ferroviario de passageiros -
que esta incluido na maioria dos padrdes internacionais. CBI (2019).

Podemos perceber que a China, apesar de utilizar da taxonomia da Unido Europeia
para o desenvolvimento de uma taxonomia prdpria, agregou as suas proprias caracteristicas
ao processo, criando regras que atendem ao mercado internacional, mas sem deixar de estar

alinhado com o mercado interno.

2.2.2 A Taxonomia da UE
A construcdo da taxonomia verde oficial do Brasil ainda estd em processo. A
FEBRABAN, possui uma das propostas mais conhecidas de taxonomia interna, essa proposta

teve sua ultima atualizacao em 2021 e

Faz uso das principais referéncias internacionais de classificagdo de
atividades sustentaveis. As Classificagbes Nacionais de Atividades
Econdmicas (CNAE) foram avaliadas frente as taxonomias da Climate
Bonds Initiative (CBI), a Taxonomia da Unido Europeia (UE) e aos Social
Bond Principles (SBP). (FEBRABAN, 2021)

A taxonomia verde da Unido Europeia é a que possui o maior reconhecimento no
mundo. A China se baseou na taxonomia da UE para a constru¢do da taxonomia interna de
acordo com a CBI assim como, a FEBRABAN também vem se baseando nessa taxonomia.
De acordo com a “Taxonomy Technical Report by the TEG” a Taxonomia da UE ¢ um
exemplo de uma lista de atividades econdmicas avaliadas e classificadas com base em sua
contribuicao para os objetivos politicos relacionados a sustentabilidade da UE.

A taxonomia da UE foi construida com a participacdo de um grupo de especialistas.
Ela analisa tanto o impacto positivo que uma ac¢ao “verde” tem no meio quanto a capacidade
dessa mesma acao de ser “livre” de riscos ao ambiente. Sendo assim, “mesmo quando fazem
uma contribuicdo substancial para a mitigagdo e/ou adaptacao as mudangas climdticas, nao

serdo elegiveis para a Taxonomia se ndo puder (TEG, 2019)
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Outra caracteristica importante da taxonomia da Unido Europeia € a preocupacdo que
os especialistas que a desenvolveram tiveram em construir uma taxonomia clara e que
atendesse a varios paises, como vemos na seguinte passagem:

No relatério provisério de Taxonomia, o Taxonomy Technical Report (TEG)
reconheceu que alguns participantes do mercado financeiro usam outros
sistemas de classificacdo, em particular o Global Industrial Classification
System (GICS). A taxonomia definira as atividades de forma a permitir que
usudrios ndo familiarizados com os cédigos NACE as entendam. O TEG

acredita que mapas de codigos NACE  para codigos GICS estdo
prontamente disponiveis. (TEG, 2019)

No caso de construcao da regulamenta¢do alguns principios se destacaram para com o
objetivo ambiental da taxonomia. Esses principios tem o objetivo de identificar os setores ou
atividades que podem operar com baixo teor de carbono ou emissdes liquidas negativas, ser

adaptavel a todos os setores, entre outros principios que sdo apresentados no quadro abaixo.’

Tabela 4: Principios da Taxonomia da UE

Artigo Explicac¢ao da TEG

1. Identificar as contribui¢des potenciais Mitigacao das mudancas climaticas: os
mais relevantes para o objetivo ambiental niveis de emissdes e as oportunidades de
determinado, considerando ndo apenas os mitigacao conhecidas foram usados para
impactos de curto prazo, mas também os priorizar as atividades a serem incluidas na
impactos de longo prazo de uma atividade Taxonomia. Critérios de longo prazo foram
econdmica especifica definidos para atividades que poderiam

operar com baixo teor de carbono, zero
carbono ou emissoes liquidas negativas.
Critérios de curto prazo, altamente
provaveis de serem mais rigidos ao longo do
tempo, foram definidos para atividades que
estdo atualmente em transi¢do para opgdes
de baixo carbono.

Adaptacio: Os critérios para contribui¢ao
substancial aos objetivos de adaptagdo sao
aplicaveis a qualquer setor. Nenhuma
priorizacao de atividades foi feita para
adaptacao, reconhecendo que a adaptacao
em todos os setores ¢ importante para
construir um futuro resiliente ao clima. Uma
amostra de atividades economicas foi usada
para testar a abordagem. O desenvolvimento

3 NACE ¢ o codigo de classificagdo das atividades econdmicas da UE.
Global Industrial Classification System GICS ¢ a forma de classificagdo das empresas de acordo com a sua
atividade comercial principal, essa forma de classificagdo ¢ global.
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dos critérios DNSH ¢ necessario para incluir
atividades de adaptagdo na Taxonomia. Este
trabalho sera realizado no periodo de
prorrogacdo do TEG.

2. Especificar os requisitos minimos que
precisam ser atendidos para evitar danos
significativos a qualquer um dos objetivos
ambientais relevantes;

Os requisitos minimos sdo descritos em
termos de padrdes ou praticas de
desempenho.

3. Ser qualitativo, quantitativo, ou ambos, e
conter limiares sempre que possivel;

Limites qualitativos e quantitativos sdo
usados nos critérios de triagem técnica.

4. Quando apropriado, basear-se na uniao
regimes de rotulagem e certificacdo, para
avaliar a pegada ambiental e sistemas de
classificagdo estatistica da Unido, e ter em
conta qualquer legislagdo relevante da unido
existente;

Os regulamentos sindicais, as metodologias
e o sistema de classificacdao sao amplamente
utilizados nos critérios de atividade. Onde

houver excegdes, a justificativa ¢ explicada.

5. Basear-se em dados cientificos
conclusivos, provas e ter em conta, o
principio da precaucao consagrado no artigo
191 do TFUE;

Todas as avaliagdes foram baseadas na
literatura cientifica disponivel, pratica
internacional ou evidéncias obtidas pelo
TEG, seja por meio de estruturas de
taxonomia baseadas no mercado
existentes ou por meio de evidéncias
fornecidas por especialistas adicionais e por
meio da 'chamada de feedback' publica.
Onde as evidéncias ndo estavam
disponiveis, foi adotado o principio da
precaugao.

6. Leve em consideracdo o meio ambiente
impactos da propria atividade econdmica,
bem como dos produtos e servigos prestados
por essa atividade econdmica,
nomeadamente considerando a sua
producao, utilizag¢do e fim de vida;

O trabalho técnico comegou com um escopo
de ciclo de vida completo em mente.
Limites nas fronteiras da atividade
econdmica foram introduzidos para permitir
o desenvolvimento de critérios que possam
ser utilizados na pratica pelo mercado. Os
limites eram necessarios quando os
processos de rastreamento da cadeia de
suprimentos ndo eram estabelecidos e/ou
quando os dados relativos ao desempenho
ambiental de consideracdes a montante ¢ de
fim de vida ndo estavam disponiveis.
Exemplos incluem silvicultura, transporte e
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edificios.

7. Levar em considerag¢do a natureza e a
escala da atividade econOmica;

Um processo seletivo para atividades de
mitigacdo das mudangas climaticas foi
baseado na pegada de emissdes, que
incorporou a consideracao da natureza das
atividades econdmicas. Nenhuma
repriorizagdo foi feita com base na escala
da atividade econdmica. Para a adaptacao,
os critérios de triagem levam em
consideracdo a vulnerabilidade especifica
do local e do contexto de uma atividade
econdmica, o sistema em que a atividade
se encontra e seu tempo de vida esperado.

8. Ter em conta o potencial impacto na
liquidez do mercado, o risco de alguns
ativos ficam encalhados em resultado da
perda de valor devido a transi¢do para

uma economia mais sustentavel, bem como
o risco de criacdo de incentivos
inconsistentes;

A avaliacdo do impacto econdmico foi
realizada no nivel macro;

9. Abranger todas as atividades econdmicas
relevantes dentro de um setor especifico e
garantir que essas atividades sejam tratadas
de forma igual se contribuirem igualmente
para um ou mais objetivos ambientais, para
evitar distor¢oes da concorréncia no
mercado;

Sempre que possivel, foram estabelecidos
critérios que se aplicam

igualmente a todas as atividades dentro de
um setor. No entanto, os impactos
ambientais mais amplos dessas atividades
podem variar significativamente, o que
significa que algumas atividades
econdmicas individuais dentro dos setores
exigem sua propria analise de DNSH para
inclusdo na Taxonomia. Como resultado,
mesmo onde critérios de contribuicao
substancial podem ser definidos para um
setor amplo, a avaliagdo do DNSH foi
realizada em um nivel mais profundo.

10. Ser definido de forma a facilitar a
verificacao de conformidade com esses
critérios sempre que possivel;

O TEG pretende facilitar a verificagdo de
conformidade propondo, sempre que
possivel, critérios de triagem que sejam
quantitativos ou que reflitam os
regulamentos existentes com requisitos de
pratica especificos.

11. Os critérios técnicos de selecao referidos

no item 1 devem também incluir critérios

Atividades de energia e atividades de
eficiéncia energética estdo incluidas e
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para atividades relacionadas com a transi¢@o | critérios de curto e longo prazo foram
para energias limpas, em particular definidos para essas atividades.
eficiéncia energética e energias renovaveis,
na medida em que contribuam
substancialmente para qualquer um dos
objetivos ambientais.

Fonte: Construido pelo Autor com base nos dados TEG ( 2019).

Para fortalecer a estrutura da taxonomia criada foi definida uma metodologia para a
construcao das regras. Esse documento tem o detalhamento de tudo que foi selecionado como
critério de emissdo para a constru¢do das taxonomias juntamente com suas respectivas
justificativas. A metodologia tem, de acordo com o Taxonomy Technical Report by the TEG,
2019 o objetivo de explicar as metodologias para desenvolver critérios técnicos de triagem
para objetivos de mitigacdo das mudancgas climaticas, adaptacdo e 'ndo causar danos
significativos' a outros objetivos ambientais. Dessa forma os critérios de emissdo, apesar de
ndo serem a taxonomia, sdo forma de guiar os emissores no momento de colocar em pratica

as recomendacoes e necessidade dos Green Bonds.

Imagem 2: Objetivos que do Green Finance devem atingir

Nao causar danos

Mitigacao das mudancas | Adaptacao as mudancas

climaticas climaticas significativos (DNSH)
Avaliagao da atividade economica Identificar as atividades que Nao causar danos a todos os
(Codigos NACE) contribuem para a adaptacédo objetivos ambientais restantes
Identificar prioridades de Avaliagao inicial dos setores Uso sustentavel e protecdo da
atividades econdémicas. econdmicos agua e recursos marinhos
Identificacdo de atividades Definir uma contribuicao Economia circular, prevencao
potenciais. substancial para a adaptacdo de residuos e reciclagem

Protecdo de ecossistemas

Desenvolver critérios de Elegibilidade do financiamento davei
triagem. saudaveis
Classificacdo de riscos Prevencao e controle da
relacionados ao clima poluicao

Fonte: Construido pelo Autor com base nos dados TEG ( 2019).

2.2.3 A taxonomia da CBI
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A Taxonomia da CBI ¢ uma das que possuem grande relevancia no Brasil. A
taxonomia da Climate Bonds Initiative CBI foi lancada pela primeira vez em 2013 ¢ ¢, de
acordo com a CBI, atualizada com frequéncia para garantir a atualizagdo das novidades de
mercado e também as demandas de investidores e emissores frente as constantes mudancgas
que vém ocorrendo no contexto da economia de baixo carbono e redugdo das mudancas
climaticas.

O foco da CBI em desenvolver e atualizar com frequéncia sua taxonomia esta
alinhado com os objetivos da instituicdo de promover o desenvolvimento de uma politica
internacional de titulos verdes e para isso se mantém atualizada com a ciéncia climatica mais
recente, como também com as trajetorias de desenvolvimento de baixo carbono, por meio de
seus Grupos de Trabalho Técnico, e por meio de pesquisa e engajamento externos. (Climate
Bonds Initiative CBI, 2021)

O documento que contém a taxonomia da CBI tem subdivisdes bem claras para cada
fonte de redugdo de mudangas climaticas, sendo as divisdes em: Energia, Transporte, Agua,
Uso da Terra e recursos marinhos, Residuos e Controle de Polui¢do e por fim Tecnologia da
Informacao e Comunicagdo. Cada um desses grupos se divide em tipos de ativo e tem uma
descricdo de sua conformidade com a meta de “2 graus” do Acordo de Paris. Todas essas
especificagdes sdo encontradas no texto Taxonomia da Climate Bonds de 2021.

A CBI construiu um sistema de sinalizagdo semelhante a um semaforo para
categorizar os tipo de ativos e projetos que sao aptos, inaptos ou em transi¢ao para a trajetoria

de descarbonizagao de 2 graus, com € possivel ver na imagem abaixo:

Imagem 3: Sinalizacio de Green Bonds elegiveis com a taxonomia da CBI
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Compativel
automaticamente

Compativel se estiver em
conformidade com o
indicador de selecao

Nao compativel

Trabalho adicional
necessario

Fonte: Construido pelo autor com base em dados da ( CBI, 2021)

Além do semaforo acima, temos também um resumo das subdivisdes que faz o papel

para auxiliar a Climate Bonds identificar os ativos e projetos necessarios para gerarmos em

uma economia de baixo carbono, e também, fornece critérios de selecao de emissdes de gases

do efeito estufa (GEEs), em linha com a meta de 2 graus de aquecimento global, estabelecida

pelo Acordo de Paris, elaborado na COP 21” (CBI, 2021).

Tabela 5: Divisoes e caracteristicas da fontes de reduciao da CBI

Tipos

Solar
Eodlica
Geotérmica

Bioenergy

Energias Hidrelétrica

Renovaveis Marinhas
Combustiveis Fosseis

Nuclear

Outros

Situacio geral no quadro da
CBI

Como as fontes de energia sdo varias,
cada uma delas possui, dentro da
taxonomia da CBI, uma caracteristica de
informagoes especificas para definir se
as mesmas possuem sinalizagdo positiva
dentro da metodologia de semaforos.
Alguns deles possuem indicadores de
selecdo que, grosso modo, sdo regras
que devem ser seguidas para que os
tipos de energia possuam sinaliza¢do
verde. Tém também uma breve
descricao que carrega as especificidades
de cada uma das fontes de producao e
transmissdo de eletricidade.
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Transporte

Agua

Edificacoes

Uso da terra e
recursos marinhos

Transporte privado de passageiros
Transporte Publico de passageiros

Transporte rodoviario de cargas

Transporte Ferroviario de cargas

Transversal

Aviacdo

Transporte por vias navegaveis

Veiculos Diversos

Infraestrutura Hidrica

Edificagoes

Produtos e sistemas para eficiéncia de
edificagoes

Ambiente Construido

Planejamento Urbano

Agricultura

Silvicultura comercial

Prote¢do e restauracdo de ecossistemas

O setor de transporte possui
caracteristicas semelhantes a de energia
e seguem o mesmo padrdo de
sinaliza¢do de alinhamento com a meta
de 2 graus. Nesse setor ¢ possivel
perceber que dos 6 tipos especificos que
recebem sinalizagdo que ndo sao
compativeis com a meta do Acordo de
Paris, 4 estdo relacionados com o
transporte ou uso de biocombustiveis e 2
estdo relacionados a infraestrutura
rodoviaria movida a combustiveis
fosseis e transporte de carvao e petroleo.

No quesito agua, a maior parte dos
ativos estdo em processo de alinhamento
com a meta de redugdo. Dependem de
seguir as regras dos indicadores de
selegdo para garantir a compatibilidade
com o acordo. Como exemplo temos o
processo de armazenamento de agua
descrito no texto da taxonomia da CBI:
“Nao sdo esperadas emissdes liquidas de
GEE, e o emissor divulga a justificativa
para esta decisdo com documentagao de
apoio”

O setor de Edificacdes traz as
caracteristicas de eficiéncia comercial,
energética e comercial e do
desenvolvimento urbano. Dos 8 tipos de
ativos, apenas 1 esta em processo e com
trabalhos adicionais necessarios, frente
aos demais que estdo todos de acordo
desde que cumpram os pré-requisitos
dos indicadores de selecao.

No que diz respeito a producao agricola
a maioria dos ativos especificos
precisam estar em conformidade com os
indicadores de sele¢do para serem
considerados alinhados com a meta de 2
dois graus alguns os pontos que tem
destaque nos indicadores de selegdo ¢ a
necessidade de alinhamento com
questdes da dgua, manutengdo da saude
da florestas e foco em sustentabilidade.
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Industria

Controle de residuos e
polui¢io

Tecnologia da
Informacao e
Comunicacao

Pesca e aquicultura

Gestao de ativos da cadeia logistica

Cimento

Aco

Quimicos de base

producdo de Combustiveis

Limpeza

Outras indastrias € manufatura

Cadeia de suprimentos

Preparagao

Armazenamento de Residuos
Reuso

Reciclagem

Instalacdo de tratamento Bioldgico
Residuos para geracdo de energia
Aterro Sanitario

Gestao de Residuos Radioativos

Aguas Residuais

Redes Banda Larga

Solugdes de TI

Gestao de energia

Na industria a situa¢do se encontra mais
atrasada de carta forma, dos 11 tipos de
ativos 6 deles possuem trabalhos
necessarios a serem feitos para atingir a
certificacdo e o alinhamento com o
objetivo do Acordo de Paris ¢ um deles
¢ incompativel com o acordo. Os demais
sdo elegiveis se alinhados com os
critérios de selecdo mas esses critérios
em algumas situagdes selecionam
setores especificos de producdo como
podemos ver na passagem do texto da
taxonomia do CBI de 2021 que ¢
elegivel se dedicado a um tipo de ativo
elegivel, por exemplo, painel solar ou
fabricagdo de turbina eolica

No controle e poluicao todos os ativos
possuem critérios para elegibilidade,
mas apenas | desses ativos ndo sio aptos
para alinhamento com a meta “Coleta de
residuos a caminho do aterro.” Os
demais estdo em processo de
alinhamento ou com critérios de selegdo
ja definidos.

O setor de tecnologia possui poucos
ativos e a maioria ja se encontram
compativeis com a meta de 2 graus. Dos
7 tipos de ativos, apenas os de Hubs de
dados e de Infraestrutura de apoio estdo
em situacdo de depender de indicadores
de selecdo. Entretanto, esse setor ndo
esta com o selo de compativel
disponivel no quadro da taxonomia
analisada.

Fonte: Construido pelo autor com dados da Climate Bonds Initiative, 2021

2.2.4. Taxonomia brasileira da FEBRABAN
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Vimos um pouco das taxonomias que foram usadas como referéncia na construgao da
taxonomia da FEBRABAN. Essa taxonomia tem sido atualizada com frequéncia para manter
a eficacia e para que seus resultados possam ser utilizados para direcionar fluxos de capitais
para as atividades com maior contribuicdo socioambiental, formular estratégias para gerir
riscos socioambientais e associados as mudancas climaticas e identificar novas oportunidades
de negocios. (FEBRABAN,2021)

A nova taxonomia apresenta trés modalidades: Economia Verde, Exposi¢cdo as
mudangas climaticas e Exposi¢cdo ao risco ambiental. (FEBRABAN,2021) Essa versdo da
taxonomia passou por algumas atualizagdes e teve algumas inclusdes em seu texto. A versao
atual da taxonomia considera alguns pontos, de acordo com a FEBRABAN, sendo eles: O
uso da CNAE (Classificagdo Nacional de Atividade Econdmica), Metodologia de trabalho e
revisdo, ¢ Modalidades de Classificacao.

A CNAE ¢ o instrumento de padronizagdo nacional dos codigos de atividade
econdmica e dos critérios de enquadramento utilizados pelos diversos o6rgaos da
Administragdo Tributaria do pais. E o resultado de um trabalho conjunto das trés esferas de
governo, elaborado sob a coordenacdo da Secretaria da Receita Federal e orientacdo técnica
do IBGE, Receita Federal, 2020. Dado que todas as operagdes de crédito a Pessoa Juridica
no pais estdo associadas pelo menos a uma CNAE, esta ¢ uma informagao-chave que pode ser
usada de maneira harmonica em todo o sistema bancario para avaliar fluxos financeiros.
(FEBRABAN,2021)

A Metodologia de Trabalho e revisdo, de acordo com o (GUIA EXPLICATIVO DA
TAXONOMIA VERDE DA FEBRABAN, 2021) descreve como foi o processo de criagao da
taxonomia, passando pela definicdo dos objetivos, revisao dos CNAEs para reduzir
limitagdes que podem ser causadas pelo uso do mesmo, Validagdo nos colegiados
responsaveis para colher opinides e atualizagdes e entdo passar pela Consulta publica, quando
realizou um webinar aberto para a apresentacdo da nova classificagdo e também entrou em
contato com oOrgdos afetados para colher informagdes. Por fim vieram as etapas de
Consolidacao da consulta e revisdo da taxonomia ¢ Publica¢ao da Taxonomia.

Por fim, nas modalidades de classificacdo temos as seguintes divisdes: Economia
Verde, Exposi¢do as mudangas climaticas e Exposicao ao risco ambiental. Cada uma dessas
divisdes possuem objetivos especificos, formas especificas de interpretar os resultados
gerados e forma de mensuracdo e avaliacdo proprias. (FEBRABAN (2021)) As andlises de

objetivos sdo mensuradas com o resultado que se espera de cada modalidade, como exemplo:

40



a Economia verde tem o objetivo de Monitorar o potencial impacto positivo para a sociedade
meio ambiente das acoes realizadas.
No quadro abaixo podemos ver um resumo das finalidades e classificagdes com os

seus respectivos objetivos.

Figura 3 - Quadro resumo da finalidade de cada modalidade de classificacao

CLIMATICAS |climatico

COMO OS . -
QUALA  IREBSULTADOS  |p by im. o A0S BANCOS
FINALIDADE DEVEM SER AVALIAREM
INTERPRETADOS
Foco em “Devemos * Qual 0 % da carteira com maior
impacto: maximizar contribuigdo para a economia
Monitorar esta exposi¢do” verde?
o potencial * Em quais setores devo ampliar
impacto minha carteira para maximizar a
ECONOMIA positivo para contribui¢do a economia verde?
VERDE a sociedade/ * Qual montante ¢ potencialmente
meio elegivel para se tornar lastro
ambiente de captacdes de recursos
sustentaveis, como a emissdo de
titulos sustentaveis ou acesso
aos fundos sustentaveis?
Foco “Devemos ter * Qual 0 % da carteira com
prudencial: uma gestao alta exposic¢do as mudancgas
Monitorar de riscos climaticas?
EXPOSICAO a exposicao proporcional a * Quais s3o os principais setores
AS das carteiras esta exposicao” que aumentam a exposi¢do da
MUDANCAS ao risco carteira as mudangas climaticas?

* Os procedimentos de gestao de
risco e captura de oportunidades
de negocio estdo compativeis
com a exposi¢do da carteira?

Foco “Devemos ter * Qual 0 % da carteira com alta
prudencial: uma gestao exposi¢ao aos riscos ambientais?
Monitorar de riscos * Quais sdo os principais setores

EXPOSICAO a exposi¢do proporcional a que aumentam a exposigdo da

AO RISCO das carteiras exposi¢ao” carteira aos riscos ambientais?

AMBIENTAL [ao risco * Os procedimentos de gestao de
ambiental risco e captura de oportunidades

de negdbcio estdo compativeis
com a exposi¢do da carteira?

Essa taxonomia verde assim como a da UE utiliza os codigos CNAEs como forma de
avaliar as atividades que sdo classificadas como verdes, algumas atividades foram

classificadas como de alta contribui¢cdo social e moderada contribui¢do social. Foi realizada a
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adaptacdo da classificacdo ao contexto brasileiro para algumas atividades Dessa forma,
atividades que ndo s3o consideradas como pertencentes a economia verde nas referéncias
internacionais, mas, que de fato contribuem para a economia verde no Brasil foram
enquadradas nesta categoria.

Nesse sentido, a qualificagdo dessas modalidades de classificagcdo sdo de certa forma
semelhantes também nas outras taxonomias tratadas neste trabalho. Devido a isso temos que
analisar as caracteristicas semelhantes de cada uma delas e como o Brasil pode adaptar essas

informacdes para a realidade interna do pais.

CAPITULO 3: ANALISE COMPARATIVA DAS TAXONOMIAS

O objetivo deste capitulo ¢, a partir da exposicdo das principais caracteristicas e
avangos das taxonomias apresentadas (China e Brasil), fazer uma comparagao analitica entre
ambas, no sentido de detectar pontos positivos e negativos que ajudem a oferecer mais
transparéncia, confiabilidade, seguranca e, portanto, que pode ajuda na maior dinamizagao da
escala e aderéncia ao mercado de titulos verdes.

Para tanto, seguindo a descricido de um quadro comparativo com as principais
informacdes sobre as duas taxonomias, sera feita uma comparacdo e explicagdo de como o
Brasil pode absorver algumas caracteristicas da constru¢do da taxonomia Chinesa adaptando

a realidade doméstica.

3.1 Analise comparativa das taxonomias.

Ao longo do trabalho vimos que para a constru¢ao de uma taxonomia para o mercado
de green finance, e o de Green Bonds de maneira mais restrita, € preciso levar em
consideragdo varios stakeholders que estdo envolvidos no processo. Além disso, uma questao
que foi muito destacada em todas as taxonomias ¢ o alinhamento com o mercado
internacional. Ao emitir um titulo no mercado internacional ¢ de grande importancia que ele
esteja alinhado com as caracteristicas especificas internacionais mas que também reduza o
risco de investimentos dos investidores internacionais sobre o pais emissor do titulo.

E nesse modelo que vimos a China construir sua taxonomia “hibrida” e adapta-la para
a realidade doméstica. Tal atitude, combinada com outras agoes, tem levado a China a crescer
cada vez mais no mercado de Green Bonds. 2019. O crescimento da emissdo de titulos verdes
no pais vem sendo grande desde 2017, tendo um impacto em 2020 devido a pandemia da
Covid-19. O crescimento voltou a acontecer no inicio de 2021, com a emissao do primeiro

semestre de 2021 atingindo RMB 245,3 bilhdes, 7% superior ao total em 2020. (CBI, 2022)
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O mercado de titulos verdes no Brasil tem sido associado, pelas instituicdes mais
influentes no tema como a FiBras ¢ a FEBRABAN, ao mercado de titulos sustentaveis. A
partir disso ja podemos perceber uma diferenca com relacdo ao mercado Chines, que tem
bastante foco no mercado de titulos verdes, muito por situacdes e especificidades domésticas.
Apesar disso, o Brasil também vem crescendo no que diz respeito a emissao desses titulos.

De acordo com a FiBras o pais tem seguindo a tendéncia mundial, as operagdes de
titulos sustentaveis no Brasil bateram novos recordes. Em apenas 12 meses, superou o valor
total acumulado dos ultimos cinco anos. Em 2020, houve 32 emissoes no mercado nacional e
11 no internacional, por um valor total de USD 2,2 bilhdes e USD 3,4 bilhdes,
respectivamente. Logo, nota-se algumas caracteristicas que sdo comuns nas duas nagdes mas
também vdrias caracteristicas que sao diferentes.

Na imagem abaixo vemos uma comparagdo entre o que tem sido feito de taxonomia
para esses titulos no Brasil em relacao a China, seguindo de um aprofundamento dos detalhes

de cada um dos fatores de comparagao.

Imagem: Resumo de caracteristicas dos Green Bonds no Brasil e na China

CHINA BRASIL

» Assegurar a robustez do mercado
de titulos verdes
* Objetivos ambientais nao

* Oferecer suporte para os
signatérios na integracao desses
temas em suas decisbes de

especificados investimento e propriedade de
L .  Alinhamento com a taxonomia da  ativos.
Objetivos principais UE * Estar alinhado com o padrao
* Reducéo de carbono; internacional;

+ Ajudar os principais emissores de
Green Bonds do Brasil;

Método de
Classificagao

Principais criadores

* Classificagéo Industrial e codigo
para economia nacional de
atividades

* PBoC - Banco Popular da China
+« NDRC - Comissao Nacional de
Desenvolvimento e Reforma

* CNAE - Classificagdo Nacional de
Atividades Econbmicas

* FiBras - Finangas Brasileiras
Sustentaveis;

*« FEBRABAN - Federagao Brasileira
de Bancos

* LAB - Laboratdrio de Inovacao
Financeira
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* Permite carvao limpo * Possui a floresta Amazonica;

Inclusao de o .
_ « Combustiveis fosseis  Elevado uso da terra;
caracteristicas . s
o » Energia majoritariamente de
especificas

hidrelétricas;

Fonte: Construido pelo autor com base em CBI (2022), (Escalante, Choi, China, (2020))

A medida que as metas de pico de carbono e neutras em carbono da China foram
propostas, ministérios e comissdes relevantes aceleraram a promulga¢do de planos de acdo,
que serdo repassados aos governos locais (CBI, 2022). Esse fato mostra que a China tem um
alinhamento forte do governo com as metas de redugdo de carbono. Isso torna o processo de
constru¢do de uma taxonomia mais rapido e possivelmente mais eficiente..

Como vimos no quadro acima, os objetivos principais das taxonomias que temos em
vigéncia nos dois paises possuem suas divergéncias, enquanto a China, por ser um pais mais
industrializado e dependente da economia de carbono, se preocupa com a robustez do seu
mercado de GBs. China. Ao falar sobre as principais questdes financeiras em 2021, Yi Gang,
governador do PBoC, mencionou que servir a implantacdo estratégica do pico de carbono e
da neutralidade de carbono ¢ uma das prioridades deste ano e dos proximos anos. (CBI, 2022)

Enquanto que no Brasil estamos no estdgio de alinhar com as estratégias
internacionais para conseguir, a0 mesmo tempo em que 0s nossos niveis de emissoes
aumentem, alavancar os titulos internacionais que sdo emitidos no pais. Isso ajuda a fornecer
suporte aos emissores, que precisam se guiar no momento de colocar um novo titulo no
mercado e também fazer com que os investidores saibam que estdo investindo em titulos nos
quais os compromissos verdes serdo cumpridos.

No que diz respeito aos métodos de classificagdo de um titulo, os dois paises seguem
métodos semelhantes e também semelhantes a outras taxonomias. Esse método consiste
basear-se no cddigo da atividade econdmica e assim, definir por atividade a sua classificagao
de elegibilidade. Essa forma de organizar padroniza o processo de enquadramento e guia as
empresas no momento de identificar aptidao para emissao dos Green Bonds.

Atingir a meta de reducdo de carbono ¢ um dos principais objetivos da China. Ao
falar sobre as principais questdes financeiras em 2021, Yi Gang, presidente do PBoC,
mencionou que servir a implantagdo estratégica do pico de carbono e da neutralidade de
carbono ¢ uma das prioridades deste ano e dos proximos anos. (CBI, 2022) No Brasil, o
presidente do Banco Central, Roberto Campos Neto, afirmou que o objetivo do Banco
Central do Brasil ¢ induzir as condi¢des para o desenvolvimento das finangas sustentaveis no

Sistema Financeiro Nacional (FiBras, 2022)
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Isso nos mostra as diferentes interferéncias e acdes dos governos no que diz respeito a
prioridade quanto aos Green Bonds. A China possui uma taxonomia em estagio bem mais
avancado que o Brasil, ademais, nesse pais o Estado estd amplamente comprometido com as
questdes ambientais, € os trabalhos para a constru¢do de uma taxonomias foram feitos mais,
cedo e com mais esfor¢os, além do fato desse pais ter maior volume de emissdes de titulos o
que também for¢a a construgdo de uma taxonomia.

No Brasil os trabalhos ainda sdo mais iniciais. O pais esta aumentando o nimero de
emissoes gradualmente, mas por ndo ser um emissor de poluentes tao forte como a China e
nao tao dependente de carvao para precisar de urgéncia no processo descarbonizagao ainda os
avancos estdo acontecendo em menor ritmo. Fato ¢, que na medida em que as emissdes
aumentam e os esfor¢cos do Banco Central for maior em construir essa taxonomia, as agoes
serdo mais positivas e o resultado vird de forma mais rapida.

Fator de grande relevancia para guiar o processo de criacdo de uma taxonomia propria
¢ saber por onde comecar. A China, como vimos ao longo do trabalho, baseou-se na
taxonomia da UE e ainda segue se baseando neles para dar continuidade ao aprimoramento
do projeto. Para isso, varias pesquisas e esforcos para melhorar a compatibilidade entre a
China e a UE ocorreram nos ultimos anos, por exemplo, por meio do livro branco conjunto
do BEI e do GFC.

O Brasil precisa seguir um esquema parecido. Apesar de algumas das nossas
caracteristicas serem semelhantes a construcdo da taxonomia da China, uma questao muito
relevante e que muito difere o processo nos dois paises € o foco na construgcdo dessas
politicas. O Brasil tem despendido esfor¢os méaximos para a constru¢do da taxonomia, a
influéncia e comprometimento do governo ndo ¢ elevado como foi na China e que pode ser
responsavel por esse processo mais lento.

Como forma de alavancar a construcao dessa taxonomia o Brasil precisa debrugar-se
sobre uma taxonomia forte no mercado, identificar as caracteristicas especificas da economia
doméstica e a partir disso ir aprimorando seu contelido na medida em que o pais for
avangando em emissoOes desses titulos. Incentivar instituigdes nacionais a emitir novos titulos
também colabora com esse objetivo, assim como atrair mais investimento internacional. O
Brasil tem um grande potencial de desenvolvimento dos mercados de Green Bonds devido as
caracteristicas internas de carbono que temos e na medida em que os mercado conseguirem
sentir que essa tematica ¢ importante para o desenvolvimento nacional a taxonomia sera um

passo obrigatdrio e mais tranquilo de se seguir.
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CONCLUSAO

Esta monografia procurou retratar e analisar, de modo comparativo, as principais
taxonomias que moldam o mercado de green finance, em especial, o de titulos verdes para
Brasil e China. Estes paises guardam caracteristicas comuns (s3o paises emergentes, com
grande peso do sistema bancario na estrutura de financiamento e que tem avangado no
mercado de finangas verdes).

A partir da constatagdo da dinamica e caracteristicas das taxonomias principais
adotadas, foi identificado que o desenvolvimento do mercado de Green Finance na China
aconteceu com grande estimulo do governo. Isso porque os planos de desenvolvimento,
conhecidos como Plano Quinquenal, tinham grande foco em desenvolver esse mercado.
Como o caso do 13° Plano Quinquenal que termina em 2025 e tem grandes objetivos com
relagdo as estratégias para atingir a meta de menos dois graus do Acordo de Paris e a meta de
nao causar danos significativos.

A China trabalhou todo o0 momento de desenvolvimento de suas taxonomias com foco
em conseguir adaptar-se a realidade da economia doméstica. Muito devida a natureza de sua
economia que sempre foi muito dependente do uso de energias mais poluentes e baratas como
o carvao. Apoiou-se nessa taxonomia ¢ no Catadlogo endossador para conseguir manter as
caracteristicas internas enquanto se ajustava a realidade que o mercado busca de redugdo.

O Catéalogo endossador de titulos verdes na China por exemplo ajudou a guiar esse
processo de transi¢do pois como a taxonomia tem o critério de ndo causar danos
significativos e algumas atividade que a China gostaria de atingir ndo se encaixavam nesse
conceito eles se apoiavam no catdlogo para suprir uma necessidade de ajuste e resolugao de
problemas internos relevantes. Como o tratamento de esgoto e o uso de energia de carvao,
esses dois eram necessarios em um primeiro momento, mas ja estdo comegando a serem
ajustados no 13° Plano Quinquenal.

No momento a China j& se encontra em uma situacdo diferente o que mostra que a
estratégia usada foi positiva. Atualmente o Catdlogo de Projetos Endossados de Titulos
Verdes (GBEPC) que ¢ a taxonomia Chinesa se divide em duas para conseguir atender as
especificidades do mercado interno e tem avangcado muito no processo de transi¢do, prova
disso ¢ que em 2020 a China removeu combustiveis fosseis de sua taxonomia, buscando
estratégias para se adaptarem a taxonomia da UE. Enquanto isso, o Brasil ainda ndo langou
sua taxonomia oficial.

No Brasil a situagdo ¢ um pouco diferente, apesar do volume de emissoes de Green

Bonds ser grande dentre os paises em desenvolvimento, o segundo dos paises emergentes
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atras apenas da China, ainda s3o muitas as atitudes que precisam ser tomadas para que o
mercado sozinho possa impulsionar a demanda pela criacdo de uma taxonomia forte.
Atualmente os esforgos para o desenvolvimento dessa taxonomia tem sido feito pela
FEBRABAN com auxilio de outros 6rgao como a FiBras, o que foi feito até o momento nao
possui a robustez de detalhes que contém as taxonomias da China, logo, o pais permanece
sem uma taxonomia oficial.

No processo de constru¢do desta taxonomia ¢ muito importante que o Brasil, assim
como a China, leve em consideracdo as caracteristicas especificas do Pais e ao longo do
desenvolvimento de cada critério para elegibilidade dos Green Bonds va se adaptando as
mudangas ao longo da consolidagdo do projeto. Sabemos que o Brasil possui caracteristicas
verdes positivas, como crédito de carbono, uma grande extensdo territorial de florestas e uso
de energias limpas, que podem tornar muito interessante para o pais o desenvolvimento dessa
taxonomia.

Um outro ponto relevante ¢ a necessidade de maior atuagdo do governo no momento
de formular politicas que possam incentivar o desenvolvimento da Green Finance. Isso pode
acontecer por meio de emissao de mais Green Bonds ¢ do aumento do financiamento da
transi¢do verde. Esses investimentos levam as empresas a necessidade de se adaptarem a
realidade necessarias para acesso ao crédito, com isso essas empresas vao demandar cada vez
mais que essa taxonomia esteja bem definida como forma de se adaptarem. Na outra ponta os
investidores precisardo saber, de forma clara e acessivel, que seus investimentos estdao sendo
destinados aos objetivos iniciais, o que também ird demandar uma taxonomia clara.

Este trabalho contribuiu, portanto, para apresentar o desenvolvimento de uma
taxonomia para Green Finance na China, bem como alguns detalhes de sua construcdo e
incentivos a economia verde. Para o Brasil também foi possivel visualizar algumas iniciativas
que vém sendo tomadas para estruturar essa taxonomia no pais. Entretanto, a situacdo do
Green Finance no Brasil tem evoluido de maneira lenta e parte disso pode ser atribuido ao
desmonte politico dos governos feito a todas as temadticas ambientais. Vemos um
desalinhamento dessas agdes frente ao que tem sido feito em paises como a China, que esta
focada em estruturar o modelo de finangas sustentaveis

Por fim, podemos perceber que a China construiu se caminho de forma relativamente
agil, com grande ajuda do governo e do Banco popular como forma de incentivar
internamente o avanco do Green Finance, enquanto que o Brasil ainda possui pouquissima
atuacao direta do Governo e do Banco Central na formulag¢ao de politicas que podem ter o

mesmo incentivo. Estd mais claro que a constru¢do de uma taxonomia para Green Finance no
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Brasil ndo estd caminhando a passos largos. Ainda tem muitas iniciativas a serem feitas e

poucas expectativas para que sejam realizadas de forma rapida no futuro.
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