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RESUMO

Este trabalho analisa o desenvolvimento do mercado de titulos verdes em ambito global
(2007-2023) e nacional (Brasil, 2015-2022). A pesquisa combina revisdo bibliografica com
analise empirica das bases da Climate Bonds Initiative (CBI) e do SITAWI, examinando
caracteristicas das emissdes, perfis de emissores, destinagdo dos recursos e relagdo
emissao/PIB. Realiza-se também comparagdo entre os mercados internacional e brasileiro,
identificando convergéncias e divergéncias quanto a composi¢ao setorial, dimensao dos tickets
e perfil institucional. Os resultados evidenciam forte expansao das emissoes apds o Acordo de
Paris, com predominancia de grandes operagdes em economias desenvolvidas e concentracao
em projetos de energia renovavel; no Brasil, verificou-se crescimento impulsionado por
debéntures verdes e bonds internacionais, mas também vulnerabilidade a choques exogenos e
limitagdo de instrumentos de menor porte. Apontam-se como desafios a fragmentacdo de
padrdes voluntarios, o elevado custo de due diligence e a auséncia de métricas uniformes,
fatores que comprometem a credibilidade e a democratizacdo do financiamento sustentavel. O
estudo ressalta a importancia da cooperagdo publico-privada e de politicas regulatdrias estaveis
para a consolida¢ao do mercado, recomendando a harmonizacido de critérios de impacto, o
apoio a emissores de menor escala e o fortalecimento de mecanismos independentes de
verificagdo. A monografia oferece subsidios para formuladores de politicas, emissores e

investidores interessados em instrumentos financeiros ambientais.

Palavras-Chave: titulos verdes; mercado financeiro sustentavel; transi¢do para uma economia

de baixo carbono; politicas regulatorias.



ABSTRACT

This paper analyzes the development of the green bond market at both the global level
(2007-2023) and the national level (Brazil, 2015-2022). The research combines a literature
review with an empirical analysis of the Climate Bonds Initiative (CBI) and SITAWI databases,
examining issuance characteristics, issuer profiles, use of proceeds, and the issuance-to-GDP
ratio. A comparative assessment between the international and Brazilian markets identifies
convergences and divergences in sectoral composition, ticket sizes, and institutional profiles.
The results reveal a strong expansion of issuances following the Paris Agreement, with large
transactions predominating in developed economies and a concentration in renewable energy
projects; in Brazil, growth was driven by green debentures and international bonds but was also
marked by vulnerability to exogenous shocks and limitations of smaller-scale instruments. Key
challenges include the fragmentation of voluntary standards, high due diligence costs, and the
absence of uniform metrics—factors that undermine credibility and the democratization of
sustainable finance. The study underscores the importance of public-private cooperation and
stable regulatory policies for market consolidation, recommending the harmonization of impact
criteria, support for smaller issuers, and the strengthening of independent verification
mechanisms. The monograph offers guidance for policymakers, issuers, and investors

interested in environmental financial instruments.

Keywords: green bonds; sustainable financial market; transition to a low-carbon economy;

regulatory policies.
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INTRODUCAO

O sistema capitalista de producao, alicer¢ado na ldgica expansionista ilimitada, revela
uma profunda tensdo entre crescimento econdmico € conservagdo ambiental, pois o seu
historico parece indicar um impulso para a degradacdo dos ecossistemas e a exploragdo
excessiva de recursos naturais limitados. Essa contradicdo gerou uma crise ambiental
socialmente produzida, cuja gravidade transbordou de meras preocupagdes com a escassez de
recursos para o risco iminente de colapso global, manifestado pelo aumento em frequéncia e
intensidade de eventos extremos relacionados ao aquecimento planetario. Em face desse
cenario, a urgéncia em promover politicas de sustentabilidade conquistou destaque nas agendas

politicas globais.

Os primeiros esforgos sistematicos para articular desenvolvimento econdmico, justica
social e respeito ao meio ambiente comegaram em 1972 na I Conferéncia das Nagdes Unidas
sobre o Meio Ambiente Humano, que ocorreu em Estocolmo. Na ocasido, os
ecodesenvolvimentistas defenderam modelos sustentaveis de longo prazo que contemplassem
uma distribuicao de renda mais equitativa; contudo, tais propostas enfrentaram forte resisténcia
devido aos conflitos de interesse entre paises industrializados e na¢des em desenvolvimento,

estas ainda em processo de consolidacdo industrial (ROMEIRO, 2012).

Mais de duas décadas apos a Conferéncia de Estocolmo, tornou-se evidente que o
crescimento econdmico € o avanco tecnoldgico, isoladamente, ndo seriam suficientes para
enfrentar os desafios ambientais, sendo imprescindivel a implementacdo de politicas publicas
coordenadas capazes de fomentar inovagdes e garantir a provisdo de servigos ecossistémicos
(ROMEIRO, 2012). Nesse contexto, a Ri0-92 - Conferéncia das Nag¢des Unidas sobre Meio
Ambiente e Desenvolvimento, realizada no Rio de Janeiro em 1992 - refor¢ou o debate acerca
do aquecimento global e introduziu o conceito de “desenvolvimento sustentavel” como
referencial para articular a protecdo da natureza ao crescimento econdmico, criando bases

menos conflituosas para uma politica ambiental internacional.

Entre as metas estabelecidas, destacou-se a estabiliza¢do das concentracdes dos gases
de efeito estufa (GEE) na atmosfera em nivel que evitasse impactos adversos ao sistema
climatico, adotando-se o principio das responsabilidades comuns, porém diferenciadas. Esse
compromisso, alicer¢ado no principio do poluidor-pagador, visou ndo apenas a compensagao
pelos danos ambientais, mas também a internalizacdo dos custos associados a degradacdo do

meio ambiente (MORAES, 2000).
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Em 1997, como desdobramento direto da Rio-92, foi assinado o Protocolo de Quioto
(ROSEN, 2015), primeiro acordo internacional vinculante voltado a reducdo das emissdes de
gases de efeito estufa. Ratificado por 141 paises, incluindo o Brasil, o Protocolo estabeleceu a
meta de diminuir em, no minimo, 5% as emissoes de GEE em relagdao aos niveis de 1990,
incumbindo aos signatdrios a implementacdo de medidas internas ou a participacdo em
mecanismos de mercado, como o comércio de créditos de carbono. Nesse contexto, a
precificacdo do carbono consolidou-se como instrumento eficaz para a transicdo a uma
economia de baixo carbono, ao conjugar racionalidade econdmica e logica compensatéria de

externalidades ambientais.

De acordo com Romeiro (2012), os problemas ambientais advém de falhas de mercado
e de uma alocacdo ineficiente dos fatores de producdo, agravadas por incentivos publicos
desalinhados e pela provisdo insuficiente de servigos ecossist€émicos. Motivado por esse
diagnostico, o Acordo de Paris foi firmado em 2015 durante a 21* Conferéncia das Nagdes
Unidas sobre Mudangas Climaticas (COP21), reunindo 195 paises comprometidos a manter o
aumento da temperatura média global bem abaixo de 1,5°C em relacdo aos niveis pré-

industriais, reforgando o principio das responsabilidades comuns, porém diferenciadas.

As metas estabelecidas no Acordo de Paris implicam a mobilizacdo anual de
investimentos globais na faixa de US$ 3 a 7 trilhdes, conforme estimativas da BlackRock (DW,
2021). Tais recursos sao imprescindiveis para enfrentar desafios ambientais que demandam
esforcos multisetoriais; contudo, persiste a auséncia de um consenso acerca dos mecanismos

que viabilizem efetivamente essa “transi¢ao verde”.

Nesse contexto, torna-se necessario delimitar responsabilidades quanto ao
financiamento das agdes climdticas: identificar quem arca com os custos e riscos, estabelecer o
grau de compartilhamento entre Estado e setor privado e definir em que medida tais encargos
devem ser socializados em ambito global, sobretudo diante das assimetrias estruturais que
separam paises desenvolvidos dos em desenvolvimento. E nesse cenario que o setor privado e
o sistema financeiro assumem papel central no aporte de capitais para iniciativas sustentaveis,
cabendo ao poder publico criar as condigdes institucionais adequadas, garantir o funcionamento
eficiente do mercado e atrair os investimentos indispensaveis ao desenvolvimento sustentavel

(Gabor, 2021).
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Os “Green Bonds”' se apresentam como uma alternativa financeira inovadora,
fundamentado em preceitos de racionalidade econdmica, capaz de harmonizar crescimento
econdmico e protecdo ambiental. A grande capacidade desses titulos de mobilizar recursos
privados para projetos verdes evidencia seu potencial na promogao de uma economia de baixo
carbono. Partindo dessa contextualizagdo inicial, o presente trabalho propde investigar: quais
sdo os desafios e as incertezas que o mercado global e local de titulos verdes enfrenta para o

seu desenvolvimento, considerando seu recente surgimento em 2007.

O objetivo geral ¢ examinar o desenvolvimento do mercado de Titulos Verdes em
perspectiva internacional e nacional, reconhecendo seu potencial como instrumento para a
promocao da transi¢do rumo a uma economia sustentavel. Para tanto, analisar as principais
caracteristicas das emissdes de Titulos Verdes; o papel desempenhado pelas instituigdes
privadas na consolidagao desse mercado; realizar uma comparagao entre o histérico do mercado
brasileiro e o cenario global com a finalidade de identificar convergéncias e divergéncias

estruturais e regulatorias.

Sendo as Sec¢des organizadas da seguinte forma: a Sec¢do 1 apresenta a fundamentagao
teorica sobre Titulos Verdes, abordando sua conceituagdo e as melhores praticas no processo de
emissao; nas Secdes 2 e 3, a pesquisa adota a metodologia de revisdo bibliografica, alinhada
com a analise de relatorios recentes das instituigdes de referéncia do mercado ¢ a analise
empirica utilizando a Base de Dados do CBI em nivel global e a SITWAI no Brasil. Em seguida,
a Secdo 4 apresenta uma comparagdo entre as duas se¢des anteriores, € a Secdo 5 traz as

consideragdes finais.

1. O QUE SAO OS TITULOS VERDES
1.1. Definicao

Os titulos verdes funcionam como instrumentos de divida de renda fixa: o investidor
adianta recursos ao emissor, que se compromete a devolver o principal acrescido de cupom ou
juros em datas preestabelecidas. Na teoria, sua arquitetura financeira ¢ idéntica a de qualquer
outro titulo, a Unica distingdo ¢ o compromisso de aplicar os recursos em projetos com

beneficios ambientais mensuraveis, como por exemplo de energias renovaveis, conservagao

' Neste trabalho, o termo “titulos verdes” sera usado de forma padronizada para se referir aos “Green Bonds”,
expressao amplamente utilizada na literatura internacional.
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hidrica ou reflorestamento (ICMA, 2021). Contudo, essa semelhanga estrutural expde uma
vulnerabilidade: sem critérios bem definidos, o rétulo “verde” pode se apoiar em justificativas

frageis, abrindo espaco para o chamado greenwashing?.

Tabela 1: Comparativo entre a Estrutura dos Titulos Verdes e Titulos Convencionais

Caracteristicas Titulos Verdes Titulos convencionais
Séo titulos de divida v v

Pagam cupom periddico ou no vencimento e v

Podem receber nota de rating de crédito v v

Tipologia de acordo com garantia da divida ' v
Financiamento ou refinanciamento U v

Recursos destinados para Projetos Verdes v eventualmente
Rotulados como verdes e promovidos dessa v

forma junto aos investidores

O emissor se compromete a algum nivel
de transparéncia e documentacdo sobre v
0 uso dos recursos nos Projetos Verdes

Credenciais verdes dos projetos recebem v
avaliacdo externa

Fonte: Federagdo Brasileira de Bancos - FEBRABAN e Conselho Empresarial Brasileiro para o Desenvolvimento

Sustentavel - CEBDS (2016)

Para resguardar a integridade do mercado, tornou-se imperativo estabelecer padrdes
claros sobre o que realmente se qualifica como “verde”. A ado¢do de métricas padronizadas,
processos de verificacao independentes e relatdrios peridodicos de impacto eleva a transparéncia
e reduz a assimetria de informagdes entre emissores e investidores (Bishop, 2019; Weber &
Saravade, 2019). Ainda assim, atingir um consenso global sobre essas normas ¢ desafiador, pois

cada pais possui niveis distintos de ambicao politica e capacidade regulatoria.

Nesse cendrio, Park (2018) destaca a urgéncia de harmonizar padrdes e métricas para
impulsionar um mercado global de titulos verdes robusto e coeso. Em resposta, a International

Capital Market Association (ICMA) lancou, em 2014, os Green Bond Principles (GBP): um

20 termo se refere a pratica de divulgar informagdes falsas ou enganosas para parecer que hda um compromisso
com causas ambientais, quando na verdade a empresa nao muda de forma pratica suas agdes ou investimentos
sustentaveis.
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conjunto voluntério de diretrizes que orienta emissores em quatro etapas - selecdo de projetos
elegiveis, gestdo de recursos, reporte de impactos e verificagdo externa - e especifica quais
ativos podem receber o selo “verde” (ICMA, 2021). Apesar de seu prestigio, a natureza nao
mandatéria dos GBP limita seu poder de aplicagdo uniforme, deixando lacunas que variam

conforme a jurisdi¢ao.

Complementando essa iniciativa, a Climate Bonds Initiative (CBI), organizagdo sem
fins lucrativos dedicada a acelerar a transicdo para uma economia de baixo carbono, defende a

criagio de uma taxonomia “verde”

abrangente. Para o CBI (2019), uma classificacdo clara e
rigorosa nao so6 orienta instituigdes financeiras na definicao de investimentos sustentdveis, mas
também serve de alicerce para politicas publicas, normas de divulgag¢do aprimoradas e maior
confian¢a do mercado. A consolidagao de uma taxonomia amplamente aceita pode ser o fator
decisivo para que os titulos verdes deixem de ser um nicho promissor e se tornem um vetor

consolidado da transigdo de uma economia sustentavel.

No Brasil, a Federagdo Brasileira de Bancos (FEBRABAN) assume protagonismo ao
liderar a elaboragdo de uma taxonomia nacional. Com o Guia Explicativo da Taxonomia Verde
da Febraban (FEBRABAN, 2021), o pais estabelece critérios alinhados as suas especificidades
econdmicas, mas em consonancia com referéncias internacionais, como a Taxonomia da Unido
Europeia e os Climate Bonds Standards (CBS). Essa iniciativa busca evitar fragmentacdes
locais e garantir que as caracteristicas do setor produtivo brasileiro sejam contempladas,
fortalecendo o mercado doméstico de titulos verdes sem perder a compatibilidade com padrdes

globais.

1.2. Tipos de Titulos Verdes no Brasil

Diversos titulos de renda fixa de distribuicao publica ou privada no Brasil, podem ser

enquadrados como titulos verdes, sdo exemplos.

. Fundos de Investimento em Direitos Creditorios (FIDC): Fundos que
adquirem direitos creditorios, como duplicatas e cheques, oferecendo aos investidores a

possibilidade de participar dos recebiveis de empresas.

% A taxonomia verde ¢ um sistema unificado que define critérios para atividades sustentaveis, promovendo
confianga e coesdo no mercado global de financas verdes. A CBI foi referéncia central na criacdo da rigorosa
Taxonomia da Unido Europeia, que tem servido de modelo para outros paises.
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. Certificado de Recebiveis do Agronegocio (CRA): Titulos lastreados em
direitos creditdrios originados de negdcios entre produtores rurais ou cooperativas e terceiros,

destinados a financiar o agronegocio.

. Certificado de Recebiveis Imobilidarios (CRI): Titulos lastreados em créditos
imobilidrios, emitidos por companhias securitizadoras, utilizados para financiar

empreendimentos no setor imobiliario.

. Cédula do Produtor Rural (CPR): Titulo emitido por produtores rurais ou suas
associagdes, representando uma promessa de entrega futura de produtos agropecudrios,

podendo ser negociado no mercado financeiro.

. Debéntures: Titulos de divida emitidos por empresas para captar recursos junto

a investidores, oferecendo remuneraciao em forma de juros.

. Debéntures incentivadas: Debéntures emitidas por empresas para financiar
projetos de infraestrutura, com isen¢do de imposto de renda para pessoas fisicas, visando atrair

investidores.

. Letras Financeiras (LF): Titulos de divida de médio e longo prazo emitidos

por instituigdes financeiras, utilizados para captar recursos para suas operagoes.

. Notas Promissorias: Titulos de curto prazo emitidos por empresas como
promessa de pagamento futuro, geralmente utilizados para financiar necessidades de capital de

giro.

Os mercados de titulos verdes tém se consolidado como um mecanismo eficaz para
canalizar recursos de investidores privados em dire¢do a iniciativas ambientais. Ao oferecer
instrumentos de renda fixa atrelados a projetos de energia limpa, eficiéncia energética e gestao
sustentavel de recursos, esses titulos conseguem mobilizar volumes significativos de capital
que, de outra forma, poderiam permanecer ociosos ou direcionados a ativos de maior risco

(ROSEMBUYJ; BOTTIO, 2016).

Uma das principais forcas desse mercado ¢ sua atrag¢do para investidores institucionais,
como fundos de pensao, fundos de previdéncia e seguradoras, que buscam diversificacao de
portfolio sem renunciar a previsibilidade de retornos. Essa caracteristica torna os titulos verdes
particularmente adequados para a estrutura de passivos de longo prazo dessas instituigoes,
estabelecendo um elo natural entre necessidade de seguranga financeira e compromisso com a

sustentabilidade (OECD, 2017).
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1.3. Processo de Emissao dos Titulos Verdes

Segundo Banga (2019), a estruturagdo de um titulo verde assemelha-se, em grande
medida, a de um titulo de divida tradicional, excetuando-se as etapas de alocacdo dos recursos
e de seu monitoramento pds-emissdo. Em consonancia, o ICMA (2021) enfatiza que os
emissores devem explicitar de forma clara os beneficios ambientais associados ao titulo,
procurando quantifica-los sempre que possivel. De modo geral, o processo de emissdo de um

titulo verde divide-se em trés fases interdependentes: pré-emissao, emissao e pds-emissao.

Tabela 2: Etapas do Processo de Emissao de Titulos Verdes

PRE-EMISSAO EMISSAO POS-EMISSAO

Desenho da Preparacdo
abordagem dos da oferta
Titulos Verdes e emissao

Monitoramento
e reporte

Analise
de mercado

Avaliacao Critérios de Estruturacdo Controle dos

dos riscos e elegibilidade da oferta recursos obtidos
oportunidades dos projetos de emissdo com a emissdo

Avaliacdo Reporte sobre
e selecdo dos Distribuicao a alocacdo
projetos para e alocacao dos recursos nos
uso dos recursos Projetos Verdes

Indicadores de
desempenho
ambiental dos
Projetos Verdes

Planejamento
da Avaliacdo
Externa

Fonte: Federagdo Brasileira de Bancos - FEBRABAN e Conselho Empresarial Brasileiro para o Desenvolvimento

Sustentavel - CEBDS (2016)

Na etapa de pré-emissao, cabe a instituicao avaliar o cendrio de mercado e identificar
em qual critério de elegibilidade o projeto a ser financiado ou refinanciado se enquadra
(FEBRABAN; CEBDS, 2016). Esse diagndstico inicial permite selecionar as categorias de
investimento verde recomendadas pelos GBP (2021) garantindo alinhamento entre objetivos de

sustentabilidade do emissor e as expectativas dos investidores.
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Além disso, é fundamental que o framework* de emissdo, seja divulgado de forma
sucinta, destacando a estratégia de sustentabilidade da institui¢do e detalhando como os
recursos contribuirdo para metas de mitigacao das mudangas climaticas, prevencao de poluigao

e conservagao de recursos.

Para assegurar a credibilidade do titulo verde, o emissor deve contratar um agente de
segunda opinido (“second opinion”), cuja atribuicao ¢ emitir um parecer independente sobre os
atributos ambientais do titulo. Tal procedimento fortalece a confianca do mercado, ja que,
embora os investidores detenham expertise na analise de riscos financeiros e retorno, raramente
possuem dominio técnico-cientifico para aferir se os projetos atendem a critérios verdes

rigorosos (KAMINKER; MAJOWSKI; BONELLI, 2017).

Em seguida, o emissor seleciona uma instituicdo financeira lider encarregada de
coordenar a emissdo. Essa entidade estrutura o titulo, definindo suas caracteristicas essenciais
(prazo, prego, perfil de risco e cronograma de desembolso), e prepara toda a documentagdo para
apresentagdo aos investidores. O processo de due diligencel’ e modelagem financeira costuma
demandar, em média, de 9 a 12 semanas até a distribui¢ao da oferta e a respectiva alocagdo dos

papéis no mercado primario (FEBRABAN; CEBDS, 2016).

Por fim no pos-emissdo, o foco volta-se ao acompanhamento rigoroso dos recursos
captados. O revisor independente deve examinar o escopo de alocacdo, identificar riscos e
oportunidades remanescentes e, quando necessario, monitorar a execugao dos projetos por meio
de relatorios periddicos. Esses documentos que podem incluir auditorias externas e métricas de
desempenho ambiental, garantem transparéncia e permitem avaliar se os objetivos de mitigagao
de mudangas climaticas, controle de poluicdo e conservacdo de recursos estdo sendo
efetivamente cumpridos. Caso sejam detectados descumprimentos relevantes, recomenda-se a
exclusdo do titulo do universo titulos verdes, preservando-se, assim, a integridade e a confianca

no mercado (BANGA, 2019).

4 Documento oficial que define as diretrizes de um titulo verde, incluindo a alocagdo de recursos e prazos. Ele
garante transparéncia e alinhamento com as melhores praticas do mercado.

5 A due diligence ambiental, andloga & anélise financeira tradicional, exige informagdes especificas sobre os
critérios verdes, cuja verificagdo por entidade independente assegura credibilidade e reconhecimento & emissao no
mercado.



21
2. DESENVOLVIMENTO DO MERCADO GLOBAL DE TITULOS VERDES

Este capitulo tem como objetivo apresentar uma analise detalhada do mercado global
de titulos verdes, com foco no periodo de 2019-2023, utilizando a base de dados do CBI (2025).
Primeiramente, sera oferecida uma visao holistica do histérico do mercado na segdo 2.1; em
seguida, na secdo 2.2, aprofundar-se nas caracteristicas especificas do mercado global com base

nos dados coletados.

2.1. A Origem do Mercado

O Banco Europeu de Investimentos (EIB) ¢ o Banco Mundial foram pioneiros na
emissdo de titulos verdes, abrindo caminho para o financiamento de iniciativas de mitigagdo
ambiental por meio de divida sustentavel. Em 2007, o EIB langou seu primeiro “Green Bond”,
alocando integralmente os recursos a projetos de eficiéncia energética e a empreendimentos de
energia renovavel, sinalizando uma reorientagdo estratégica do capital tradicional para solugdes
climaticas (ROSEMBUJ; BOTTIO, 2016). No ano seguinte, o0 Banco Mundial emitiu US$ 290
milhdes em titulos verdes, com o objetivo claro de captar fundos destinados a redugdo das
emissdes de GEE e ao fortalecimento da resiliéncia climatica global (ROSEMBUJ; BOTTIO,
2016).

Os Bancos Multilaterais de Desenvolvimento (BMDs) ndo se restringiram a simples
estreia no mercado: segundo a CBI (2023), essas instituigdes foram responsaveis por quase todas
as emissoes realizadas até 2012 e mantiveram a maior fatia percentual do mercado até 2016,
atuando como garantidoras de credibilidade e catalisadoras da adog¢do de padrdes verdes. Tal
predominancia reflete ndo apenas o acesso privilegiado desses bancos a potenciais investidores
institucionais, mas também sua capacidade de assumir riscos iniciais e de definir frameworks
metodolodgicos, desempenhando papel estruturante na consolidacdo de diretrizes e métricas que

embasariam o desenvolvimento subsequente do mercado global de titulos verdes.

Este encontrou seu ponto de inflexdo com a assinatura do Acordo de Paris em dezembro
de 2015. No periodo anterior a esse marco, foram emitidos US$ 57,61 bilhdes em titulos verdes,
porém essa cifra estava quase toda concentrada em trés anos — 2010, 2013 e 2014 —, que
sozinhos responderam por 91% do volume acumulado até entdo (ver Figura 1). Esse panorama
revela que, embora ja existisse potencial demanda e oferta precoces por financiamentos
sustentaveis, faltava um estimulo politico-institucional capaz de expandir e diversificar o

mercado global.
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Figura 1: Evolucio dos Titulos Verdes no Mercado Global - US$(B)
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Fonte: Desenvolvido pelo autor utilizando os dados CBI (2025).

Ap6s o Acordo de Paris, operadores e formuladores de politicas de todo o mundo
comprometeram-se a consolidar o mercado de titulos verdes como ferramenta de longo prazo
para enfrentamento das mudangas climaticas (WHILEY, 2015). Nesse contexto, intensificaram-
se iniciativas de padronizacdo e disseminagao de boas praticas, assim como o desenvolvimento
de um horizonte normativo e de mecanismos de governanca mais sélidos. Tais esfor¢os visaram
ndo s6 uniformizar critérios de elegibilidade e reporte dos ativos verdes, mas também reforcar
a confianca dos investidores e ampliar o alcance do mercado para além dos emissores

multilaterais iniciais (BISHOP, 2019).

A diversificacdo dos emissores desempenhou papel decisivo na rapida expansdo do
mercado de titulos verdes. Em 2013, a gigante imobiliaria sueca Vasakronan protagonizou a
primeira emissdo corporativa, levantando US$ 197 milhdes para integrar seu programa de
sustentabilidade e sinalizar ao mercado que empresas privadas também poderiam langar mao
desse instrumento (FLAMMER, 2018). J4 em 2016, a Poldnia ingressou como pioneira entre
os emissores soberanos, emitindo € 750 milhdes destinados a projetos de energia renovavel e
demarcando uma nova etapa de confianca governamental na transicao verde (WHILEY, 2016).
A Tabela A-1 (no Apéndice) ilustra com clareza essa evolu¢do, mostrando como, ano apds ano,

surgiram diferentes perfis de agentes e segmentos econdmicos aderindo ao selo “verde”.

Com a entrada massiva de atores corporativos e estatais, os BMDs deixaram de
concentrar a maior parte das emissdes. Conforme destaca a mesma Tabela A-1 (no Apéndice),

hoje mais de 50% do volume acumulado ¢ proveniente de instrumentos de divida emitidos por
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agentes privados — sejam instituicdes financeiras, empresas industriais ou grupos corporativos
— que identificam nos projetos com “viés verde” ndo apenas ganhos financeiros, mas também
um refor¢o de reputacdo junto a investidores e consumidores (FEBRABAN; CEBDS, 2016).
Dessa forma, a adesao ao mercado de titulos verdes passou a ser interpretada como vantagem
competitiva, incentivando organizagdes de diversos setores a incorporarem métricas de

sustentabilidade em sua estratégia de financiamento (VIEIRA; CARVALHO, 2012).

Esse alinhamento estreita o vinculo entre empresa e mercado de capitais, fortalecendo a
base de investidores ¢ promovendo maior liquidez aos titulos verdes. Além disso, conforme
destacam Vieira e Carvalho (2012), essa “aproximagao” entre o emissor e seu publico - seja ele
institucional ou individual - pode converter-se em significativa vantagem competitiva, ao
consolidar a imagem corporativa e diferenciar a empresa em mercados cada vez mais sensiveis

as questdes ambientais.

2.2. Analise do Mercado Global

Nos ultimos anos, o mercado global de titulos verdes tem exibido uma trajetoria de
expansdo expressiva. Em 2023, conforme ilustra a Figura 1, foram captados US$ 587,7 bilhdes
em 2.746 emissdes, totalizando quase US$ 3 trilhdes em estoque acumulado. Apesar de o
numero absoluto de emissoes ter registrado ligeira queda (Figura 2), o valor médio por emissao
avangou 16% em relagdo a 2022, aproximando-se do recorde de US$ 593,9 bilhdes observado
em 2021. Esse desempenho foi reflexo, em grande medida, o ambiente de baixas taxas de juros
internacionais € os robustos programas de estimulo fiscal e monetdrio implementados no
periodo p6s-COVID-19°, que fortaleceram a atratividade dos instrumentos de divida como

fonte de financiamento global.

& Disponivel em: https://www.bcb.gov.br/noticiablogbc/19/noticia
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Figura 2: Evolucio do N° de Emissdes do Mercado Global
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Fonte: Desenvolvido pelo autor utilizando os dados CBI (2025).

A assinatura do Acordo de Paris, em 2015, representou um marco decisivo no
desenvolvimento do mercado de titulos verdes. Naquele ano, o volume de emissoes atingiu US$
46,6 bilhdes, evoluindo de forma acelerada nos anos seguintes e alcangando US$ 305,4 bilhdes
em 2020 (Figura 1). Esse resultado traduz uma expansao de aproximadamente 558% em apenas
cinco anos e, simultancamente, permitiu ultrapassar a barreira de US$ 1 trilhdo em volume

agregada ao longo do mesmo periodo.

Apesar desse crescimento robusto, em 2022 registrou-se uma retragao para US$ 509,6
bilhdes em emissoes. Conforme indicado no relatorio da CBI (2023), o recuo foi estreitamente
associado aos choques exogenos provocados pela invasdo russa da Ucrania, que resultaram em
picos nos precos de energia e intensificaram pressdes inflacionarias em diversas regides,

afetando diretamente o apetite dos investidores.

Ao analisar a composi¢do dos emissores (Tabela A-1, no Apéndice), verifica-se que, até
2016, os bancos de desenvolvimento lideravam o mercado, detendo 26,61% do volume total
emitido. No entanto, entre 2019 e 2023, observou-se uma mudanga de perfil: instituigdes
financeiras e empresas ndo financeiras passaram a corresponder, em conjunto, a quase 58% das

emissoes, evidenciando o protagonismo crescente do setor privado.

Entretanto, esse avanco ndo implica em declinio da participagdo publica. Ao contrario,
os titulos soberanos viram sua fatia crescer de 6,75% em 2017 para 20,41% em 2023, enquanto

as entidades respaldadas pelo governo mantiveram-se relevantes, alcancando 12,45% no
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mesmo ano. Essa dindmica sinaliza ndo apenas a emergéncia de novos emissores, mas também

a consolidagdo de instrumentos hibridos que aliam garantias estatais ao capital privado.

Diante desse cenario, a caracterizagdo contemporanea do mercado de titulos verdes
exige o reconhecimento simultdneo do predominio privado e da essencial cooperagdo com o
setor publico. A diversificagdo dos agentes emissores reflete um amadurecimento do mercado
e amplia sua base de investidores, ao passo que realga a necessidade de mecanismos
independentes de verificacdo e de estruturas hibridas de garantias. Nesse contexto, a parceria
publico-privada emerge como alicerce fundamental para escalar iniciativas de financiamento

responsavel e assegurar a integridade das emissdes (Gabor, 2021).

Figura 3: Evolucio do Volume (%) em Relaciio ao Uso Recursos no Mercado Global
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Fonte: Desenvolvido pelo autor utilizando os dados CBI (2025).

A analise da Figura 3 evidencia que, em 2023, os recursos captados por titulos verdes
estdo concentrados nos setores de energia (35,5%), transporte (21,61%) e construcdo (18,35%).
Esse padrao reflete, por um lado, a priorizacdao de projetos de geragdo limpa e renovavel, em
linha com compromissos de descarbonizagdo e pressdes regulatorias e, por outro, o avango de
solucdes de mobilidade urbana de baixo carbono (frotas elétricas, eletrificacao de ferrovias) e
praticas de eficiéncia energética em edificagdes. Embora tal concentragdo demonstre o

amadurecimento desses segmentos, sugere-se que uma diversificacdo maior, incluindo setores
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como gestdo de residuos e adaptacdo hidrica poderia ampliar o impacto socioambiental e

fortalecer a resiliéncia do mercado de titulos verdes.

Figura 4: Evolucio do Volume (%) em Relacio Tamanho das Emissdes no Mercado

Global
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Fonte: Desenvolvido pelo autor utilizando os dados CBI (2025).

Uma abordagem complementar no ambito negocial consiste em avaliar o mercado
segundo o porte das emissdes. A Figura 4 mostra que, entre 2019 e 2023, as emissdes acima de
USS$ 500 milhdes representaram, em média, 65,77% do total, sinalizando o grau de maturagio
e a atracdo de investidores institucionais ao mercado de titulos verdes. Conforme o autor
Yamahaki (2020), volumes elevados conferem liquidez e transparéncia necessarias para bancos
e fundos profissionais; de modo andlogo, o autor Chiang (2017) aponta que os investidores
costumam exigir um patamar minimo US$ 200 milhdes em liquidez antes de alocar recursos, e
agéncias como a Moody’s definem US$ 250 milhdes como critério de elegibilidade para

inclusdo em seus indices.

Paralelamente, as emissdes de menor porte desempenham papel igualmente estratégico
ao ofertarem outras formas de acesso ao financiamento sustentavel (FLAMMER, 2018). Essas
emissdes ampliam a base de projetos e fortalecem a resiliéncia do mercado, possibilitando a

absor¢ao de choques e fomentando iniciativas inovadoras em escala local.
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Figura 5: Evolu¢io do Volume (%) em Relacio a Regido no Mercado Global
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Fonte: Desenvolvido pelo autor utilizando os dados CBI (2025)

Considerando o contexto de livre circulagdo de capitais no mercado internacional, as
emissoes acumuladas de titulos verdes em 2023 evidenciam uma forte concentragdo regional
(ver Figura 5; Tabela A-2 no Apéndice). A Europa liderou com US$ 1,3833 trilhdo (50% do
total), seguida pela Asia-Pacifico, com US$ 727,9 bilhdes (26,3%), e pela América do Norte,
com US$ 513,0 bilhdes (18,5%), totalizando cerca de 95% do volume global. Tal
predominancia europeia, cerca de 2,7 vezes superior a da América do Norte ¢ 1,9 vezes a da
Asia-Pacifico, mostra um carater eurocéntrico no mercado global de titulos verdes. Tal
configuragdo decorre tanto a maturidade dos mercados financeiros europeus quanto as politicas
regionais de financiamento sustentdvel, que conferem ao continente papel central na

mobilizacao de recursos verdes.

Em grande medida advém dos esfor¢os regulatérios promovidos pela Comissao
Europeia. Em 6 de julho de 2021, propoés o European Green Bond Standard (EUGBS)
voluntario, com o propodsito de aprimorar a eficdcia, a transparéncia, a comparabilidade e a
credibilidade dos titulos verdes, além de incentivar emissores e investidores a aderirem ao
modelo europeu, fortalecendo o papel do continente como principal mobilizador de recursos

verdes em ambito global (European Commission, 2021).
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Figura 6: Evoluciao do Volume (%) em Relacido as Emissées Supranacionais, dos

Paises Desenvolvidos e em Desenvolvimento
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Fonte: Desenvolvido pelo autor utilizando os dados CBI (2025).

Além, a andlise dos dados globais da Figura 6 revela que a dinamica dos titulos verdes
reencena a logica centro-periferia, em que os paises desenvolvidos respondem por 67,51% do
volume total emitido. Sob esse mesmo viés, ao examinar os dez principais emissores (Figura
7), constata-se que nove pertencem a economias desenvolvidas, o que se explica devido a
maturidade dos mercados financeiros dessas economias quanto a influéncia de estruturas
regulatorias e de politicas publicas consolidadas que favorecem a mobilizagdo de recursos

sustentaveis em larga escala.

Figura 7: Volume (%) Acumulado dos 10 maiores Paises Emissores e o Brasil
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Fonte: Desenvolvido pelo autor utilizando os dados CBI (2025)

Por outro lado, embora as emissdes das economias em desenvolvimento estejam em

ascensao ao longo dos ultimos anos (Figura 6), esse segmento revela-se amplamente dominado
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pela China, respondendo por 60% do total emitido nesses paises (Figura 8). Segundo o autor
Banga (2019), a limitada sofisticacdo dos sistemas de capitais e a escassez de conhecimento
sobre titulos verdes restringem a participacdo de investidores e reduzem a liquidez dos

mercados emergentes.

Figura 8: Volume (%) Acumulado dos Paises em Desenvolvimento
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Fonte: Desenvolvido pelo autor utilizando os dados CBI (2025).

A Figura 9, em linha com as analises anteriores, confirma o predominio das chamadas
“moedas fortes” nas emissoes dos titulos verdes. Em 2023 o euro (EUR) manteve a lideranga
historica respondendo por aproximadamente 47% do volume agregado, seguido pelo dolar
norte-americano (US$) e, em terceiro lugar, pelo yuan chinés (CNY). A libra esterlina (GBP) ¢
a rupia indiana (INR) também ganharam relevancia no ano, sendo que a INR foi impulsionada
pela estreia de titulos verdes soberanos indianos e pela emissdo da empresa de energia limpa
ReNew Power, enquanto a GBP se beneficiou do aumento das emissoes soberanas do Reino

Unido (CBI, 2024).
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Figura 9: Evolucio das Cinco Maiores Moedas no Mercado Global - US$(B)
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Fonte: Desenvolvido pelo autor utilizando os dados CBI (2025)

Expandindo para uma perspectiva critica sobre barreiras ao desenvolvimento do
ecossistema financeiro verde global. A auséncia de um referencial normativo uniforme para a
atribuicdo do denominado “selo verde” compromete de modo significativo a credibilidade dos
titulos verdes. Na pratica, a coexisténcia de multiplos padrdes voluntarios - EUGBS e diversas
diretrizes nacionais - gera critérios heterogéneos de verificag¢do e validagdo do mérito ambiental
das emissoes. Essa situacdo dificulta a comparacgao entre projetos e fragiliza a confianca dos
investidores, que se veem forgados a avaliar individualmente cada emissdo, sem o respaldo de

um padrao reconhecido globalmente.

Além disso, a multiplicidade de requisitos normativos impde aos emissores encargos
substanciais relacionados a condugao de due diligence e a producao de relatorios de impacto
ambiental. Esses custos extras elevam o custo de capital, o que acaba por restringir o acesso de
iniciativas de menor porte, frequentemente relevantes para a sustentabilidade de comunidades
locais ao financiamento por meio de titulos verdes. Em consequéncia, observa-se uma dinamica
de selecdo adversa, em que investidores institucionais concentram seus recursos em grandes

emissoes em mercados consolidados, perpetuando desequilibrios entre os paises/regides.

Outrossim, a inexisténcia de indicadores padronizados para mensurar redugdes de
emissoes e aferir a adicionalidade favorece a ocorréncia de praticas de greenwashing. Na falta
de metodologias comparaveis, cada emissor adota critérios proprios, por vezes opacos, 0 que
ndo so reduz a transparéncia, mas também onera as operacdes de menor escala, cujas emissoes

deixam de ser vidveis caso exijam validagdes. A caréncia de métricas objetivas e de um banco
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de dados interoperavel compromete, ainda, a formacdo de benchmarks globais capazes de

orientar politicas publicas e atrair investimentos passivos em larga escala.

Diante desse cendrio, emerge a necessidade premente de convergir definicoes de
impacto e estabelecer um conjunto minimo de parametros metodoldgicos para avaliagdo e
reporte de resultados ambientais. Cabendo as organiza¢des multilaterais e foruns globais
empreenderem agdes responsaveis por padronizar critérios de verificagdo e métricas de
adicionalidade, seria um passo fundamental para fortalecer a governanga de impacto e assegurar
a integridade do mercado de titulos verdes. Sem essa base comum, continuard comprometida a
democratizagdo do financiamento sustentdvel e o verdadeiro potencial desses instrumentos

como motores de uma economia de baixo carbono.

3. PANORAMA DO MERCADO DE TITULOS VERDES NO BRASIL

O presente capitulo estrutura-se em duas segdes: na Se¢do 3.1, sera apresentada a génese
e os marcos regulatorios fundamentais que permitiram o surgimento e o desenvolvimento do
mercado brasileiro de titulos verdes; em seguida, na Secdo 3.2, utiliza-se a base de dados da
SITAWI, relativa ao periodo de 2015 a 2022, para caracterizar esse mercado por meio da anélise
do volume agregado de emissodes, das modalidades de instrumentos predominantes e dos setores

beneficiados pela alocacdo dos recursos.

3.1. O Historico e os Principais Marcos

O mercado brasileiro de titulos verdes teve inicio apenas em meados de 2015, quando a
BRF S.A., atuante no setor alimenticio, promoveu a primeira emissao corporativa nao
financeira desse tipo, no montante de € 500 milhdes com prazo de amortizagdo de sete anos.
Essa captagdo destinou-se exclusivamente a projetos de eficiéncia energética e redugdo de

emissoes de GEE (SITAWI, 2023).

Entre 2015 e 2019, observou-se um ritmo de expansdo gradual: o mercado acumulou
USS$ 6.532,34 milhdes em emissdes, distribuidas ao longo de 35 operagdes, conforme ilustrado
na Figura 10. Em 2017, ganhou corpo o Laboratorio de Inovagdo Financeira (LAB), criado em
parceria pela Associag@o Brasileira de Desenvolvimento (ABDE), o Banco Interamericano de
Desenvolvimento (BID) e a Comissdao de Valores Mobiliarios (CVM). Esse forum

multissetorial passou a catalisar solucdes de financiamento sustentavel, articulando atores
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publicos e privados na constru¢do de mecanismos que apoiem o cumprimento dos

compromissos climaticos estabelecidos pelo Acordo de Paris (GIZ, 2020).
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Figura 10: Evolucio dos Titulos Verdes no Brasil em US$(M)
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Fonte: Desenvolvido pelo autor utilizando os dados SITWAI (2023).
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Em 2017, o Banco Nacional de Desenvolvimento Econdmico e Social (BNDES)

consolidou-se como o primeiro emissor brasileiro de titulos verdes no mercado internacional

ao langar, na Bolsa Verde de Luxemburgo, uma divida de US$ 1 bilhdo com prazo de sete anos.

Destinada ao financiamento de projetos de energia edlica e solar, essa operacao nao significou

apenas um marco para as institui¢des nacionais em mercados externos, mas também funcionou

como um catalisador para aprimorar as praticas ambientais e sociais entre potenciais emissores

domésticos. Ao atrair a atengdo de investidores globais, o BNDES estabeleceu um padrao de

referéncia para futuras emissoes, refor¢cando a credibilidade do Brasil como ambiente propicio

a iniciativas financeiras sustentaveis (GIZ, 2022).
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Figura 11: Evolucao das Emissées por Mercado no Brasil - US$(M)
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Fonte: Desenvolvido pelo autor utilizando os dados SITWAI (2023).

O desdobramento pode ser claramente observado nas Figuras 11 e 12. Em 2019, o
mercado nacional de titulos verdes atingiu um volume recorde de US$ 1.327,92 milhdes
distribuidos em 15 emissoes, superando de maneira expressiva os US$ 714,97 milhdes e as 11
emissdes acumuladas nos anos anteriores. Esse salto quantitativo reflete tanto o maior grau de
confianca dos investidores quanto a consolidacao de um ecossistema capaz de apoiar emissoes

regulares, sinalizando um amadurecimento significativo do mercado local de titulos verdes.

Figura 12: Evolugio do N° de Emissdes por Mercado no Brasil
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Fonte: Desenvolvido pelo autor utilizando os dados SITWAI (2023).
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Desde 2011, o mercado brasileiro de titulos verdes passou a contar com um importante
marco legislativo: a promulgagdo da Lei n° 12.431/20117, que instituiu as debéntures
incentivadas. Esse instrumento foi concebido para canalizar recursos a projetos de
infraestrutura com relevante impacto socioambiental. Como resultado, observou-se, nos anos
subsequentes, um crescimento expressivo na emissdo desse tipo de titulo, sobretudo em

empreendimentos de grande escala que demandavam aporte de capitais estruturados.

Em janeiro de 2024, a Lei n°® 14.801/20243 introduziu uma nova categoria, as debéntures
de infraestrutura, direcionando o beneficio fiscal principalmente ao emissor. Essa medida
ampliou significativamente o leque de incentivos disponiveis, refor¢cando a atratividade desses

titulos para empresas que buscam financiar projetos com relevancia ambiental ou social.

Para consolidar e uniformizar o arcabougo regulatério, foi editado o Decreto n® 11.964°,
de 26 de mar¢o de 2024, que integrou as regras das debéntures incentivadas e das de
infraestrutura. Ao estabelecer critérios comuns de elegibilidade e ao simplificar procedimentos
de aprovagdo nos projetos prioritarios, o decreto reduziu incertezas e acelerou o fluxo de
emissOes. Dessa forma, o Brasil fortaleceu sua posi¢do no mercado de financiamento
sustentavel, ampliando tanto a oferta de titulos quanto a confianga de investidores nacionais e

internacionais.

3.2. Caracteriza¢ao do Mercado Brasileiro

Entre 2015 e 2022, o mercado brasileiro de titulos verdes mobilizou, no total, US$
28.143,2 milhdes por meio de 225 emissdes (Figura 10 e 12). Nesse intervalo, destaca-se o ano
de 2021 como um marco, frequentemente qualificado como um “ano recorde”, impulsionado
pelas taxas de juros internacionais historicamente baixas e pelos programas de estimulo a
economia global no contexto pds-COVID-19. Somente nesse ano, o volume captado alcangou
USS$ 11.776,5 milhdes, superando, isoladamente, o acumulado dos seis anos anteriores, que foi
de USS$ 11.460,7 milhdes. Esse desempenho representa aproximadamente 41,9% do volume e
45,3% do nimero total de emissdes do periodo analisado, o que evidencia a alta sensibilidade

do mercado as condigdes macroecondmicas € as politicas monetarias internacionais.

7 Disponivel em: https://www.planalto.gov.br/ccivil 03/ ato2011-2014/2011/1ei/112431.htm
8 Disponivel em: https://www.planalto.gov.br/ccivil 03/ at02023-2026/2024/1¢i/114801.htm
® Disponivel em: https://www.planalto.gov.br/ccivil 03/ at02023-2026/2024/decreto/d11964.htm
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Em 2022, o mercado reverteu parte desse ciclo de expansao, registrando queda para US$
4.906,1 milhdes (-58,3% em relacdo a 2021), refletindo tanto o choque de oferta gerado pelo
conflito Russia-Ucrania que elevou custos de energia e commodities na Europa, quanto o
endurecimento das politicas monetarias diante do recrudescimento inflacionario (CBI, 2023).
Esse recuo deixa claro que, apesar do amadurecimento recente, o0 mercado de titulos verdes
brasileiro permanece vulneravel a choques exodgenos e a volatilidade das condi¢des financeiras

globais.

Figura 13: Volume (%) Acumulado por Mercado no Brasil
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= [nternacional Nacional

Fonte: Desenvolvido pelo autor utilizando os dados SITWAI (2023).

Essa vulnerabilidade ¢ mais bem observada na segmentacdo entre emissoes
internacionais e nacionais, revelando um desequilibrio estrutural. Embora as operacdes
internacionais sejam apenas 20% do total (45 versus 180 emissdes; Figura 12), elas capturam
59,3% dos recursos levantados (Figura 13). Ademais, o valor médio de cada emissdo
internacional alcanga US$ 379,59 milhdes, quase seis vezes o patamar médio das emissdes
domésticas de US$ 63,6 milhdes (Figura 14). Esse fendmeno expde tanto a forte demanda de
investidores institucionais estrangeiros quanto a vantagem competitiva da emissao em moedas

internacionais.



36

Figura 14: Evoluc¢io do Volume Médio de Emissdes por Mercado no Brasil - US$(M)
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Fonte: Desenvolvido pelo autor utilizando os dados SITWAI (2023).

Nesse sentido, de acordo com autor Chiang os investidores internacionais costumam
exigir lotes minimos na faixa de US$ 200-250 milhdes para garantir liquidez ¢ atratividade de
mercado. No Brasil, 29 das 45 emissdes internacionais (64,4%) superaram esse patamar
(SITWAIL2023). Essa barreira de entrada concentra o mercado em emissdes de grande porte,

restringindo a diversificagdo de projetos verdes voltados ao mercado externo.

Figura 15: Volume (%) Acumulado por Tipo de Emissor no Brasil

89,3%
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Fonte: Desenvolvido pelo autor utilizando os dados SITWAI (2023).

No que se refere aos emissores, observa-se o predominio do setor privado, que responde
por 95,8% do volume acumulado até 2022 (Figura 15). Dentro desse grupo, as instituigdes
financeiras participaram com apenas 14 emissoes, totalizando US$ 1.835 milhdes (6,5% do
total), enquanto empresas ndo financeiras lideram amplamente as captagdes. Essa assimetria

sugere a necessidade de politicas e incentivos para estimular maior protagonismo de bancos
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privados e de desenvolvimento em operagdes de menor porte, ampliando o leque de emissores

e projetos.

No ambito publico, 0o BNDES foi pioneiro ao emitir US$ 1 bilhdo em 2017 e mais US$
178,9 milhdes em 2020, somando US$ 1.178,9 milhdes (4,2% do acumulado; Figura 15).
Embora estratégico no financiamento de infraestrutura de baixo carbono, seu desempenho
relativo modesto indica espaco para fortalecer sua atuagao e atrair parcerias com investidores

institucionais.

E importante mencionar que, apesar de nio estar incluido na base da SITWAI, houve
recentes emissdes soberanas de titulos sustentaveis pelo Tesouro Nacional em novembro de
2023'% ¢ junho de 2024'!, totalizando uma captagio de US$ 4 bilhdes. A incorporagio de
instrumentos publicos de alta liquidez pode servir de benchmark para operagdes subsequentes,
reduzindo a dependéncia exclusiva de grandes tickets internacionais e fomentando mecanismos

que permitam captar recursos em diferentes faixas de valor.

Figura 16: Evoluc¢io do Volume das Emissdes por Moeda no Brasil — US$(M)
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Fonte: Desenvolvido pelo autor utilizando os dados SITWAI (2023).

A Figura 16 mostra que as emissoes de titulos no Brasil uma preferéncia por moedas

fortes. No entanto, ao contrario da tendéncia global, observou-se um predominio de emissdes

10 Disponivel em: https://agenciagov.ebe.com.br/noticias/202404/brasil-ganha-premios-internacionais-por-

melhor-emissao-sustentavel-de-2023-
1#:~:text=0%20pr%C3%A Amio%2C%?20entregue%20em%20cerim%C3%B4nia,pela%20Rep%C3%BAblica
%?20Federativa%20d0%20Brasil.

""" Disponivel em: https://www.gov.br/fazenda/pt-br/assuntos/noticias/2024/junho/brasil-anuncia-resultado-da-
segunda-emissao-de-titulo-soberano-sustentavel


https://agenciagov.ebc.com.br/noticias/202404/brasil-ganha-premios-internacionais-por-melhor-emissao-sustentavel-de-2023-1#:~:text=O%20pr%C3%AAmio%2C%20entregue%20em%20cerim%C3%B4nia,pela%20Rep%C3%BAblica%20Federativa%20do%20Brasil
https://agenciagov.ebc.com.br/noticias/202404/brasil-ganha-premios-internacionais-por-melhor-emissao-sustentavel-de-2023-1#:~:text=O%20pr%C3%AAmio%2C%20entregue%20em%20cerim%C3%B4nia,pela%20Rep%C3%BAblica%20Federativa%20do%20Brasil
https://agenciagov.ebc.com.br/noticias/202404/brasil-ganha-premios-internacionais-por-melhor-emissao-sustentavel-de-2023-1#:~:text=O%20pr%C3%AAmio%2C%20entregue%20em%20cerim%C3%B4nia,pela%20Rep%C3%BAblica%20Federativa%20do%20Brasil
https://agenciagov.ebc.com.br/noticias/202404/brasil-ganha-premios-internacionais-por-melhor-emissao-sustentavel-de-2023-1#:~:text=O%20pr%C3%AAmio%2C%20entregue%20em%20cerim%C3%B4nia,pela%20Rep%C3%BAblica%20Federativa%20do%20Brasil
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em dolar, que representam 59% do volume total. Em segundo lugar, as emissdes em real somam
39%, um percentual que vém se expandindo gradualmente, em razdo do fortalecimento das
estruturas de financiamento locais e do aumento da confianca de investidores domésticos.
Ademais o Euro, com percentual residual de 1% do volume, curiosamente foi a primeira

emissdo verde registrada em 2015.

Figura 17: Volume (%) Acumulado e Média das Emissdes por Instrumento Financeiro no

Brasil — US$(M)
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Fonte: Desenvolvido pelo autor utilizando os dados SITWAI (2023).

Na analise dos instrumentos financeiros, observa-se novamente a partir da Figura 17 a
predominancia das emissdes de maior porte, o destaque absoluto vai aos Bonds’’ com
predominio em volume acumulado com 53,80% como também para valor médio US$ 440,3
milhdes por emissdo. Em seguida vem as debéntures (tradicional e incentivadas) reinem
27,78% do volume e registram média de US$ 73,27 milhdes por emissdo. Esse desempenho
evidencia o efeito dos incentivos fiscais na atragao de emissores nacionais € na consolidacao de

projetos de infraestrutura de médio e grande porte.

Por outro lado, no ambito dos instrumentos de menor escala, as securitizagdes e outros
titulos de divida ganham relevancia nacional. O CRA lidera esse segmento, respondendo por
8,37% do volume e média de USS$ 55,2 milhdes, seguido por Letras Financeiras (4,20%; US$
166,3 mi), FIDC (1,49%; US$ 88,65 mi), Notas Promissorias (1,22%; US$ 36,3 mi), CRI

'2 Para analise desenvolvida os Bonds se referem as empresas brasileiras, sejam elas publicas ou privadas, que
tenham emissdes no mercado internacional.
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(1,16%; US$ 22,9 mi), CPR (0,3%; US$ 30,3 mi) e FII (0,24%; US$ 57,03 mi) (Figura 17). A
ascensao do CRA sinaliza uma alternativa eficiente para diversificar fontes de financiamento,

sobretudo para emissores de porte médio e pequeno, conforme destaca UQBAR (2023).

Figura 18: Volume Acumulado e (%) por Uso de Recursos no Brasil — US$(M)
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Fonte: Desenvolvido pelo autor utilizando os dados SITWAI (2023).

Por fim, a analise da alocagao de recursos, conforme retratada na Figura 18, mostra uma
clara concentracdo em dois grandes vetores: projetos de energia, que absorvem 51,15% do
volume acumulado, e iniciativas de uso do solo, com 26,75%. Essa prevaléncia reflete tanto a
atratividade de empreendimentos de geragao renovavel, impulsionados por marcos regulatorios
e demanda internacional, quanto a importancia estratégica de atividades ligadas a agropecuaria

e ao reflorestamento no contexto brasileiro de financas verdes.

No que tange ao uso dos recursos por instrumentos financeiros (ver Tabela A-3, no
Apéndice), verifica-se novamente que os Bonds mantém posi¢ao de destaque, respondendo por
40,4% do volume total, seguidos pelas Debéntures (tradicionais e incentivadas) com 36,6%.
Essa estrutura de mercado sinaliza mais uma vez as dindmicas complementares de dependéncia
de “tickets” elevados para garantir liquidez e projecdo global, por meio de Bonds, e a
consolidagdo de financiamentos nacionais de infraestrutura via debéntures beneficiadas por

estimulos fiscais.

Um exemplo paradigmatico dessa intersecdo ¢ o Bond de USS$ 1 bilhdo emitido pelo
BNDES em 2017, inteiramente destinado a projetos de geracdo de energia edlica (BNDES,
2018). Embora esse caso ilustre o potencial de crédito de grandes instituicdes de fomento,

ressalta-se que sua singularidade reforga o carater pontual das agdes publicas no mercado verde.
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Para avangar além de operacdes isoladas, recomenda-se o fortalecimento de linhas de
securitizagdo especificas para pequenos e médios projetos, bem como ampliar mecanismos de
garantia e programas de "second opinion", de modo a equilibrar a predominancia setorial e

democratizar o acesso ao financiamento sustentavel no Brasil.

4. COMPARATIVO DO MERCADO GLOBAL E LOCAL

A comparagao entre as séries da Figura 1 e da Figura 10 revela um ciclo similar, com
pico recorde de emissdes em 2021, retracao acentuada em 2022 e retomada inicial em 2023,
refletindo o aperto monetario global adotado para conter a inflagdo e, posteriormente, o inicio
da reducdo das taxas de juros em diversas jurisdi¢cdes, que reavivou o apetite por renda fixa,

embora os volumes ainda ndo tenham recuperado os patamares de 2021.

Os dados da Tabela A-1 (no Apéndice) e da Figura 15 indicam que tanto no ambito
global quanto no nacional, as empresas nao financeiras lideram as emissodes de titulos verdes;
no Brasil, esse grupo representa 89,30% do total, enquanto, no mercado internacional, observa-
se maior diversificagdo, com instituigdes financeiras detendo 27% das emissdes contra apenas
6,52% localmente (14 emissodes de bancos privados), que potencialmente seja reflexo do cenario
de concentragdo bancéaria doméstica. Emissores soberanos correspondem a 14% do mercado
global; no Brasil, o Tesouro Nacional realizou sua primeira emissao sustentavel em novembro
de 2023 e outra em 2024, captando ao todo US$ 4 bilhdes o equivalente a 13% do volume
internacional do segmento (BACEN, 2024) e a expectativa ¢ que o Arcabouco Brasileiro para

Titulos Soberanos Sustentdveis' estimule novas emissdes nessa categoria.

Por sua vez, as entidades governamentais com 18% de participagdo em cenario global
(CBI, 2025), no Brasil restringem-se ao BNDES, cuja fatia alcangou 6,52% do mercado local
at¢ 2022 (SITAWI, 2023). Adicionalmente, embora emissdes por governos regionais e
municipais sejam recorrentes em outras jurisdi¢des, a Lei de Responsabilidade Fiscal' proibe

estados e municipios de captarem recursos via titulos publicos.

O uso de recursos captados por titulos verdes concentra-se primordialmente em projetos

de energia sustentavel tanto no mercado global quanto no brasileiro, mas diverge nos segmentos

13 Disponivel em: https://www.gov.br/tesouronacional/pt-br/divida-publica-federal/titulos-sustentaveis-
arquivos/arcabouco-brasileiro-para-titulos-sustentaveis

14 Disponivel em: https://www.planalto.gov.br/ccivil_03/leis/lcp/lcp101.htm
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subsequentes: internacionalmente, construcao (25%) e transporte (19%) sdo mais expressivos,
enquanto o uso do solo detém apenas 6,32%; ja no Brasil, esse ultimo ocupa a segunda posi¢ao
com 27%, refletindo a pujanca do agronegodcio nacional e seu crescente uso de instrumentos
verdes como o CRA Verde e a CPR Verde para ofertar financiamentos mais competitivos a

pequenos produtores.

Figura 19: Proporcio do Volume das Emissoes de Titulos Verdes em Relacdo ao PIB
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Fonte: Desenvolvido pelo autor utilizando os dados CBI (2025) e do Banco Mundial (2025)

Em adicional, a partir da metodologia utilizada por Deus (2021), a analise comparou
para os principais mercados de titulos verdes, o volume absoluto de emissdes reportado pela
CBI e com o PIB de cada pais, segundo dados do Banco Mundial™ (Figura 19). A Alemanha
destacou-se pelo salto de US$ 18,72 bilhdes em 2019 para US$ 63,22 bilhdes em 2022,
resultando na maior relagdao emissao/PIB (0,015), o que evidencia um mercado amadurecido. A
China, embora tenha alcancado US$ 86,58 bilhdes em emissdes em 2022, liderando em valor
absoluto, apresentou emissdo/PIB de apenas 0,003, indicando que seu vasto PIB dilui o impacto

relativo dos titulos verdes.

Por sua vez, os Estados Unidos registraram crescimento moderado, de US$ 57,03
bilhdes em 2019 para US$ 69,98 bilhdes em 2022, sem variagdo significativa na proporg¢do com
o PIB. O Brasil, apesar de avangar de US$ 2 bilhdes para US$ 3,04 bilhdes no mesmo periodo,
exibiu volatilidade na emissao/PIB, com pico em 2021 e queda em 2022, refletindo a

sensibilidade do mercado nacional as condi¢des macroecondmicas e¢ a confianca dos

15 Disponivel em: https://data.worldbank.org/indicator/NY.GDP.MKTP.CD



42

investidores. Esses resultados apontam para a importancia de politicas estdveis e incentivos

estruturados que estimulem a consolidagdo de praticas de financiamento sustentavel.

5. CONSIDERACOES FINAIS

Este estudo teve por objeto investigar o desenvolvimento do mercado de titulos verdes
em ambito global (2007-2023) e local (Brasil, 2015-2022), examinando suas principais
caracteristicas, dinamicas de emissao e fatores institucionais que moldam seu crescimento. A
analise da base de dados da Climate Bonds Initiative evidenciou que, apesar do forte aumento
de emissdes apos o Acordo de Paris, o mercado global permanece concentrado em economias
desenvolvidas, com notavel predominio europeu e vulnerabilidade a choques ex6genos. No
Brasil, embora a adogao de frameworks regulatorios e incentivos fiscais tenha impulsionado o
surgimento de debéntures verdes e bonds internacionais, o mercado doméstico ainda se apoia
majoritariamente em grandes emissdes em dolar, limitando a diversidade de emissores e de

projetos de menor porte.

A comparagao entre global e local revelou convergéncias no protagonismo de empresas
nao financeiras e na preferéncia por recursos destinados a projetos de energia renovavel, mas
também ressaltou divergéncias significativas: enquanto o mercado internacional distribui seus
volumes entre setores como transporte e construcao, a alocagdo brasileira mostra forte viés para
usos do solo (agronegdécio e reflorestamento). Esse desbalanceamento aponta para a
necessidade de politicas que estimulem instrumentos de divida nacional, capazes de
democratizar o acesso ao financiamento sustentavel e reforgar a resiliéncia do ecossistema

financeiro verde no pais.

Ademais, o trabalho identificou desafios cruciais para a consolidagdao desse mercado: a
fragmentacdo de padrdes voluntarios (GBP, EUGBS, taxonomias nacionais) compromete a
credibilidade das emissdes, amplificando riscos de greenwashing; a auséncia de métricas
uniformes de adicionalidade e de afericao de redug¢ao de emissdes dificulta o monitoramento
ex post € a comparagdo entre projetos; € os elevados custos de due diligence e de certificacao
restringem a participagdo de emissores de menor escala. A convergéncia de defini¢des e a
adocdo de requisitos minimos de reporte sdo imperativos para fortalecer a governanga de

impacto e promover maior transparéncia.
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Como contribuicdo, esta monografia fornece um panorama integrado das tensdes e
oportunidades que marcam o mercado de titulos verdes, oferecendo subsidios para
formuladores de politicas, emissores e investidores. Ao articular dados empiricos com
referéncias teodricas, o estudo destaca tanto o potencial dos titulos verdes como vetor de
transicao para uma economia de baixo carbono quanto as limitagdes institucionais que ainda

obstruem seu pleno desenvolvimento, especialmente em economias emergentes.

Reconhecem-se algumas limitagdes metodoldgicas: a dependéncia de bases secundarias
(CBI, SITAWI) e o recorte temporal restrito podem ndo abarcar emissdes fora do escopo dessas
fontes; além disso, a dindmica regulatdria, ainda em evolucdo, pode alterar as condi¢des de

mercado durante o periodo de analise.

Em sintese, embora os titulos verdes tenham se consolidado como alternativa financeira
capaz de mobilizar recursos privados para projetos ambientais, sua efetividade e escalabilidade
dependem de aprimoramentos regulatérios e de padrdes de governanga s6lidos. A consolidagao
de métricas harmonizadas, aliada ao fomento a emissores de menor porte ¢ ao fortalecimento
de mecanismos independentes de verificagdo, sera determinante para assegurar que esses

instrumentos cumpram seu papel de alavanca na transicdo para uma economia sustentavel.
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APENDICES - TITULOS VERDES

APENDICES

A-1: Evolucao (%) do Tipo de Emissores no Mercado Global

Tipo de Emissores

Bancos de Desenvolvimento

Empresa N&do Financeira
Entidade Respaldada Pelo

Governo
Governo

Local(Municipais/Regionais)

Instituicao Financeira

Privada

Soberano

B 2014

42,0%

33,8%
29,9% | 18,2%
4,3% | 12,3%
9,7%| | 8,7%
14,0% | 27,1%

0,0%  0,0%

26,6%

21,3%

20,6%

4,6%

25,9%

0,9%

13,9% [ | 9,4%

21,3% | 20,9%
30,1% | 21,6%
4,6% | 3,8%
23,3% | 34,1%

6,7% | 10,2%

Fonte: Desenvolvido pelo autor utilizando os dados CBI (2025)

A-2: Comparativo do Volume Acumulado da Europa com Outras Regides

10,2%

28,2%

20,6%

3,2%

28,7%

9,0%

9,0%

27,4%

22,6%

4,2%

24,3%

12,4%

Proporcao
Volume (%) em em por¢
Regiio Acumulado - |Relacido do relacio
USS(B) Total ¢
Europa
Europa R$ 1.383,30 50% 1,00
Asia-Pacifico R$ 727,90 26,3% 1,90
américa do Norte R$ 513,00 18,5% 2,70
Supranacional R$ 91,00 3,3% 15,20
América Latina R$ 49,30 1,8% 28,06
Africa R$ 8,10 0,3% 170,78
Total R$ 2.772,60 100,0% 0,50

Fonte: Desenvolvido pelo autor utilizando os dados CBI (2025)

9,6%

29,4%

15,4%

3,0%

27,0%

15,5%

9,1%

24,8%

19,2%

2,3%

28,3%

16,3%

8,1%

29,3%

12,4%

2,0%

27,8%

20,4%
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A-3: Volume (%) Acumulado dos Instrumentos Financeiro por Utilizacao dos Recursos

. Debénture de
+Bond ﬂDeb?n-ture “Incentivo + CRA ﬂLt.etra . “FIDC ﬂNotas .. =CRI  “Fll +CPR
Tradicional ) Financeira Comerciais
Fiscal

RétulosdeLinha ™|
Energia 20,61% 28,48% 26,78% 9,65% 5,45% 4,18% 3,37% 1,49% 0,00% 0,00%
Uso do Solo 74,37% 3,04% 0,00% 21,90% 0,00% 0,00% 0,08% 0,00% 0,00% 0,59%
Miltiplos 71,35% 25,49% 0,00% 3,16% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%
Transporte 37,58% 4,87% 17,34% 0,00% 40,21% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%
Recursos Hidricos ~ 0,00% 79,90% 20,10% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%
Edificacées 0,00% 33,63% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 45,35% 21,03% 0,00%
Total Geral 40,43% 20,95% 15,63% 11,10% 6,01% 2,14% 1,75% 1,50% 0,34% 0,16%

Fonte: Desenvolvido pelo autor utilizando os dados SITWAI (2023).



