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1. INTRODUCAQ: DIVIDA PARA A TRANSICAO VERDE

Durante anos, as finangas climaticas foram consideradas um territorio de alto
risco € um “nicho” para ambientalistas € empresas com alguma orientagao social. No
entanto, entre 2010 e 2019, mais de 2,28 trilhdes de euros foram destinados a construcao
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de novas fontes renovaveis a nivel mundial, principalmente de energia solar e edlica
(STATE OF GREEN, 2020). Isso revela um novo apetite por projetos que contribuam
para a mitigagdo das mudangas climaticas e, em menor grau, para a adaptagao a elas
(UNEP, 2021). Mais recentemente, a combinacao de emergéncia climatica, pandemia
da covid-19 e recessao global fortaleceu a ideia de “financiamento privado do cresci-
mento verde” nos principais espagos politicos, académicos e empresariais.

A normalizagdo e universalizacao das finangas sustentaveis sao visiveis
por meio da adogdo dos multiplos instrumentos e discursos que sdo mapeados e
discutidos neste volume. Todos os mecanismos disponiveis, desde as diretrizes
ESG at¢ a taxonomia da UE sobre “investimentos verdes” compartilham o senso
de urgéncia climatica e o compromisso de enfrentar décadas de um destrutivo
“Antropoceno” em nome do crescimento econdmico e do funcionamento das
premissas estruturais do capitalismo (ESCOBAR, 1994).

De todas as ferramentas que as finangas verdes e sustentaveis usam para celebrar
o “casamento” entre a descarbonizacgdo, o crescimento economico e as finangas,
os titulos verdes (green bonds, em inglés) t€m sido considerados dos mais proe-
minentes (PARK, 2018).2 Titulos verdes sao instrumentos de divida cujos recursos
sdo destinados ao financiamento de projetos associados a beneficios ambientais,’
tendo sido descritos por académicos e profissionais como uma ferramenta financeira
promissora com o potencial de ser um meio simples e facil de financiar a transigao
de baixo carbono (HEINE et al., 2019). No ano de 2020, um total estimado de US$
290,1 bilhoes foi emitido em divida verde globalmente (CBI, 2021).

As discussoes académicas mais recentes sobre titulos verdes os apresentam como
grandes candidatos a preencher a “lacuna financeira” na transi¢do para uma economia
de baixo carbono (FLAMMER, 2018; WEBER; SARAVADE, 2019; CAMPIGLIO,
2016; FABIAN, 2015; SACHS et al., 2019) gragas ao seu potencial de mobilizar capital
privado para investimentos e projetos “verdes” (ROSEMBUJ; BOTTIO, 2016). Dado
que os titulos podem ser emitidos e comprados por uma multiplicidade de atores (bancos
multilaterais, estados, administracdes subnacionais, corporacdes etc.) € porque eles
constituem uma forma mais segura de investimento do que agdes, 0 mercado de titulos

2 Vale esclarecer que esses titulos ndo se confundem com outra modalidade, por vezes também
chamados de “titulos verdes”, como a Cota de Reserva Ambiental prevista do Codigo Florestal
brasileiro. O titulo relacionado a Cota representa 1 hectare de cobertura vegetal. No caso dos
titulos verdes aqui tratados, eles representam uma divida: o valor em dinheiro que o investidor
(comprador do titulo) “emprestou” ao emissor.

3 Essa defini¢do ampla parece ser adotada pela maioria dos profissionais e académicos que
trabalham com o tema. Por exemplo, vide a definigdo de JONES ef al. (2020).
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verdes tem sido cada vez mais visto como um “ajuste natural” para a infraestrutura
de baixo carbono e resiliente em relagdo ao clima (OECD, 2017).

Para alguns autores, os titulos verdes também promovem a justica intergera-
cional, uma vez que permitem que as proximas geragdes — ou seja, aqueles que se
beneficiardao dos investimentos verdes realizados hoje — paguem pelos esforg¢os da
geracdo atual (FLAHERTY et al., 2017). Apoiados por essa literatura académica e
pelo trabalho dos principais atores financeiros, os titulos verdes agora ocupam um
lugar central na narrativa da economia verde e de sua estrutura politica. Governos,
cidades, corporacdes, certificadoras, investidores institucionais, instituicdes finan-
ceiras internacionais e bancos estdo cada vez mais convencidos do potencial dos
titulos verdes e, com isso, seus mercados estdo se expandindo em todo o mundo.

Neste capitulo, serd apresentado um panorama geral dos titulos verdes como
uma forma popular e crescente de financiar a transicao verde, com a intengado de
destacar questdes controversas que sao hoje desconsideradas pelas principais dis-
cussdes académicas. Isso ¢ feito com base em uma revisdo da literatura dos mais
recentes artigos académicos escritos sobre titulos verdes, de documentos publicos
e de relatorios publicados por diferentes atores envolvidos com seu mercado. O
capitulo, entdo, ilustra questdes polémicas por meio de casos especificos cujo en-
tendimento foi aprofundado no contexto da pesquisa realizada pelo coletivo Green
Bonds from the South, do qual todos faze parte. De modo geral, ¢ feita uma andlise
sociojuridica critica dos titulos verdes como uma “ferramenta” de divida que se en-
contra na encruzilhada entre direito, finangas, ecologia, passado, presente e futuro.

Este capitulo esta estruturado da seguinte maneira: apds a introducao, a se-
gunda se¢do descreve a logica financeira subjacente aos titulos verdes, suas origens
e estruturas de governanga, bem como 0s processos e atores que transformaram
esse instrumento financeiro em uma forma popular de financiamento sustentavel.
Em seguida, a terceira se¢do discute a forma como os titulos verdes operam de
fato e apresenta um conjunto de cinco aspectos criticos a serem considerados
quando os atores tomam “capital verde” emprestado do mercado global. Com o
uso de exemplos concretos, as cinco subse¢des abordam tanto a relagdo entre os
titulos verdes e os mecanismos da economia global desigual quanto a forma como
a divida verde lida com a complexidade socioambiental dos territdrios nos quais
os projetos sdo realizados. Essa abordagem da “vida real” dos titulos verdes ¢
adotada para sinalizar as lacunas existentes nos discursos académicos em torno
desses papéis, bem como para sugerir que mais aten¢ao seja dada a divida verde
como um mecanismo para pensarmos a respeito do futuro da sociedade e da
economia. Por fim, sdo apresentadas as conclusoes.
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2. AS ORIGENS, A LOGICA FINANCEIRA E A ESTRUTURA DE GOVERNANCA DOS
TITULOS VERDES

Um titulo (bond) ¢ um contrato entre um devedor e um credor por meio do
qual este ultimo (o investidor) empresta dinheiro ao primeiro (o emissor), que se
compromete a reembolsar a quantia recebida (principal) com uma soma extra que
pode ser cupom ou juros. Em termos gerais, um titulo verde ndo ¢ diferente de
qualquer outro titulo, exceto por um aspecto: quando o emissor rotula ou designa
os titulos como “verdes”, est4 sinalizando que os recursos por eles captados sdo
destinados a financiar projetos que, considera-se, terdo beneficios ambientais. O
fato de os fundos serem utilizados para fins “verdes” ¢, portanto, o que distingue
esse tipo de titulo dos titulos “normais” (os vanilla bonds) — ou seja, instrumentos
de divida que ndo caracterizam nem restringem o destino do dinheiro coletado.

2.1. De Bancos Multilaterais de Desenvolvimento a Municipios,
Estados e Empresas

A ideia de emissao de titulos com fins ambientais esteve inicialmente ligada a
praticas de bancos multilaterais de desenvolvimento. Em 2007, o Banco Europeu de
Investimento (European Investment Bank) emitiu um “Titulo de Conscientizagao
Climatica” (Climate Awareness Bond) cujos recursos foram dedicados a projetos de
eficiéncia energética e renovaveis (ROSEMBUIJ; BOTTIO, 2016). Pouco depois, o
Banco Mundial emitiu o primeiro titulo a ser rotulado como “verde” com o objetivo
de arrecadar fundos para projetos que buscavam mitigar a mudanga climatica ou
ajudar as pessoas afetadas a se adaptarem a ela.* De acordo com os dados elabora-
dos pela Climate Bonds Initiative (CBI), os bancos de desenvolvimento nao foram
apenas responsaveis pelas primeiras emissoes de titulos verdes em todo o mundo, mas
também apoiaram quase todas as emissodes ao longo dos primeiros anos de expansao
do mercado, sendo os unicos emissores até 2012 e os principais emissores até 2016.°

Desde o inicio da década de 2010, o uso do mercado de titulos verdes experi-
mentou um crescimento notavel (Grafico 1, a seguir). Em particular, a assinatura
do Acordo de Paris em 2015 representou um marco para a rapida expansao desse
mercado, com a 21* Conferéncia das Partes (COP21) tornando-se, também, o palco

4 O titulo era equivalente a US$ 290 milhdes em 2008. Essa emissdo atendeu a demanda
de fundos de investidores institucionais suecos que, impulsionados pelo preocupante relatorio
do Painel Intergovernamental para Mudangas Climaticas (IPCC) de 2007, queriam investir em
“projetos que ajudem o clima” (WORLD BANK, 2019).

5 Dados disponiveis em: https://www.climatebonds.net/market/data/, acesso em 9 de setembro de
2021.
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para o langamento do Paris Green Bond Statement por parte de um grupo de in-
vestidores globais comprometidos com apoiar politicas para o desenvolvimento de
um mercado de titulos verdes em longo prazo como solugao climatica (WHILEY,
2015). Desde entao, os titulos verdes foram reconhecidos como peca-chave na im-
plementac¢ao do Acordo de Paris (OECD, 2017; UN, 2016) e, como consequéncia,
cada vez mais aten¢ao foi dada ao desenvolvimento de seu horizonte normativo,
seus padrdes regulatorios e seus mecanismos de governanca (BISHOP, 2019).

Grafico 1: Emissao Global de Titulos Verdes (em bilhdes de ddlares)
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Fonte: elaboragdo propria com base em KPMG (2015) para o periodo 2007-2011 e CBI (2016,
2020, 2021) para o periodo 2012-2020.

A expansio dos titulos verdes ocorreu em paralelo com a diversificagdo dos
participantes no seu mercado. O ano de 2013 foi um marco nesse sentido. Em ou-
tubro, a cidade de Gotemburgo, na Suécia, tornou-se a primeira a emitir um titulo
verde, com os recursos sendo usados para financiar projetos municipais nas areas
de transporte publico, gestdo de 4dgua, energia e projetos de gestdo de residuos
(NASSIRY, 2018). Em novembro do mesmo ano, foi a vez da estreia dos emissores
corporativos (FLAMMER, 2018), com a Vasakronan, a maior empresa imobiliaria
do pais, emitindo um titulo verde associado ao seu programa de sustentabilidade e
comprometendo-se a reduzir suas emissdes de carbono e seu consumo de energia
(NASSIRY, 2018). Alguns anos depois, em 2016, a Polonia se tornou o primeiro pais
a emitir um titulo verde soberano (WHILEY, 2016), adicionando uma nova categoria
de emissores € uma nova oportunidade para o mercado investir na transi¢ao verde.
Atualmente, todas essas categorias de emissores — bancos de desenvolvimento
supranacionais, entidades subnacionais, empresas (financeiras e ndo financeiras) e
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paises — estdo emitindo divida verde com regularidade, contribuindo, assim, para
a expansao de titulos verdes, tanto em termos financeiros quanto politicos.

Grafico 2: Tipos de Emissores de Titulos Verdes no mundo (2014-2020).
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Com a consolidagdo e a diversific a¢do dos atores, a importancia dos bancos
de desenvolvimento diminuiu. Os titulos verdes sdo agora um instrumento de
divida mobilizado principalmente por empresas e governos (Grafico 2). Ao mesmo
tempo, a consolidag@o dessas formas de financiamento tem se mostrado atraente
para atores publicos e privados no Sul Global, com uma participacdo cada vez
maior de titulos verdes emitidos em mercados emergentes (SUSTAINABLE
BANKING NETWORK, 2018). No entanto, Europa ¢ América do Norte ainda
sdo as regides lideres em termos de emissdes.

Em agosto de 2021, a Climate Bonds Initiative reportou a emissao cumulativa
de titulos verdes de USS$ 1,3 trilhdo.® Atores publicos e privados europeus emitiram
USS$ 590 bilhoes; norte-americanos, US$ 294 bilhoes; agentes da Asia-Pacifico,
US$ 289 bilhoes; organizagoes supranacionais, US$ 100 bilhdes; latino-americanos
USS 26 bilhoes; e africanos, US$ 4 bilhdes. Sem duvida, cada regido apresenta
perfis de emissores distintos. Por exemplo, a maior fonte de divida verde nos
Estados Unidos — com US$ 52,9 bilhoes emitidos em 2020 — é representada por
cidades (CBI, 2021). Ao contrario, em paises do Sul Global, como o Brasil, ¢ a
divida privada que tende a ocupar uma fatia maior do mercado de titulos verdes,
sendo o uso da terra e investimentos florestais dois importantes destinos para tais
recursos (MIOLA et al., 2021).

¢ The Climate Bonds Initiative mantém esses numeros atualizados em seu sitio na internet
(www.climatebonds.net). Os valores referidos foram consultados em 6 set. 2021.
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Apesar da diferencga geografica, os titulos verdes emitidos no Norte e no Sul
tendem a compartilhar um elemento, qual seja, a maioria desses instrumentos
sdao emitidos nas chamadas moedas “fortes”. Em 2020, 85% das emissdes (em
valor) foi feita em moedas fortes, tendo o euro como moeda principal, seguida do
dolar norte-americano e do yuan chinés (CBI, 2021). Com exce¢do da China, um
dos lideres na emissao e na compra de titulos com conotagao verde, quase toda
a divida verde ¢ emitida e negociada no Norte Global, com as bolsas de valores
de Luxemburgo, Londres e Amsterda competindo para se tornar o hub princi-
pal. Conforme discutido na secdo 3, isso suscita questdes relevantes no que diz
respeito a estrutura juridica dos titulos (ou seja, os contratos serdo submetidos a
um direito ou jurisdi¢do diferentes das do pais onde o emissor esta localizado?),
mas também no ambito de distribuicao de risco, fluxo de capital e distribui¢ao de
valor (FERRANDO et al., 2021).

Em termos de setores, os titulos verdes financiaram projetos em areas como
energia limpa (35%), construcdes de baixo carbono (carbon buildings) (26%),
transporte de baixo carbono (23%) e gestao sustentavel de recursos hidricos (6%).”
E importante ressaltar que a destinagdo dos recursos captados por meio dessa forma
de divida pode ndo ser a mesma do local de emissdo. Um exemplo desenvolvido na
subsecdo 3.1 ¢ a emissdo, em 2014, de um titulo verde pela companhia de energia
elétrica francesa GDF Suez para financiar energia renovavel que incluia projetos
na regido amazonica, algo que foi posteriormente criticado por seus impactos nos
ecossistemas e comunidades indigenas locais. Como uma ferramenta financeira
tematica cada vez mais popular, emitida por uma multiplicidade de atores em todo
o planeta para financiar projetos em todos os continentes, os titulos verdes logo
passaram a exigir novas estruturas de governanca e, em alguns casos, arranjos
juridicos e financeiros que possam incorporar novos territorios e atores para a
esfera das financas (MIOLA et al., 2021; FERRANDO et al., 2021).

2.2. Governanca e (Auto)Regulagédo de Titulos Verdes

Conforme apontado, a principal diferenga entre os titulos comuns (vanillla) e
os verdes ¢ o compromisso contratual do emissor de usar os recursos para financiar
projetos “verdes” especificos. Garantir a natureza “verde” desse compromisso
¢, portanto, considerado fundamental. Embora os emissores possam estabelecer
seus proprios critérios e denominar como “verde” qualquer projeto que desejem,
0 mecanismo mais comum para garantir esse atributo em um titulo ¢ subordinar

7 Os dados podem ser vistos detalhadamente em: https://data-platform.climatebonds.net.
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a emissdo a aplicag@o de instrumentos publicos ou privados de governanga, como
padrdes, procedimentos, taxonomias e critérios de avaliacao.

Como a adogao de denominadores comuns e legitimos proporciona padroni-
zagdo e universalizagdo, bem como reduz a assimetria de informagdes (BISHOP,
2019; WEBER; SARAVADE, 2019), os padrdes do que deve ser entendido como
“verde” ocupam um espago central no aparato de governanga dos titulos verdes e
na maior parte da literatura académica sobre o tema. Portanto, ¢ digno de nota que
as defini¢des de “verde” e os procedimentos de certificacdo ndo apenas regulam
um mercado preexistente, mas o constituem a partir de dentro, fornecendo as
condigdes para sua expansio e reproducao além de seus limites originais. Afinal,
sem defini¢des aceitas de “verde” que transcendam as transagdes individuais, ndo
poderia haver um mercado global para titulos desse tipo.

Atualmente, os mecanismos de governanca privada com carater voluntario
(PARK, 2018) ocupam um papel central na criagdo e na governanga de titulos
verdes. Sob o “rotulo privado” podem ser identificadas duas estratégias regulato-
rias: por um lado, existem standards estabelecidos por organizagdes externas, que
nao fazem parte da relacao contratual emissor-comprador e fornecem orientagoes
para os emissores com base nas etapas que devem ser seguidas, bem como em
ativos elegiveis que podem ser definidos como verdes.

Um dos standards mais importantes usados no mercado de titulos verdes ¢
o Green Bond Principles (GBP), desenvolvido pela International Capital Markets
Association (ICMA). O GBP ¢ um standard puramente processual que diz respeito
aos procedimentos a serem seguidos pelo emissor para garantir a transparéncia
para com o compromisso que esta sendo assumido® (PARK, 2018). Portanto, tais
critérios nao impdem “‘quaisquer requisitos substantivos em relagcdo ao que deve
ser qualificado como um uso ‘verde’ dos recursos™ (BISHOP, 2019, p. 381) e ndo
entram em detalhes quanto a atividades econdomicas especificas que podem ou nao
ser rotuladas como verdes: em geral, o foco esta na reducao de gases de efeito estufa
(GEE) e na contribui¢do para a mitigagdo e a adaptacdo as mudangas climaticas.

Por outro lado, existem regimes de governanca que oferecem standards
substantivos para titulos verdes e identificam atividades especificas que podem (e
devem) ser financiadas por meio dessas ferramentas. Eles compreendem taxonomias

8 De acordo com a GBP, um titulo pode ser considerado verde se o emissor cumprir determina-
dos critérios de transparéncia, descrevendo (i) o uso dos recursos; (ii) o processo de avaliacao
do projeto; (iii) a gestdo dos recursos; bem como (iv) relatar publicamente o uso dos recursos
(ICMA, 2021).

° Tradugdo livre de “any substantive requirements regarding what should qualify as a ‘green’
use of proceeds”.
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verdes, entendidas como “um sistema de classificacdo que identifica atividades,
ativos e/ou categorias de projetos que almejam objetivos climaticos, verdes, so-
ciais ou sustentaveis com referéncia a limites e/ou metas identificados™® (ICMA,
2020, p. 5). E o caso, por exemplo, do Climate Bonds Standard and Certification
Scheme (CBS), que inclui (1) uma ampla Taxonomia e (ii) Critérios Setoriais de
Elegibilidade, ambos projetados para “contribuir para a rapida transi¢do para
uma economia resiliente ao clima e de baixo carbono, em linha com o objetivo do
Acordo de Paris sobre o Clima™!! (CBI, 2019a, p. 22). Como atores privados que
competem pelo mesmo mercado, os provedores de servigos procuram estabelecer
seus standards como universais nao apenas convencendo os emissores privados a
adota-los, mas também ativamente fazendo lobby com formuladores de politicas
publicas e participando de processos politicos (FERRANDO; TISCHER, 2020).?

Junto com as defini¢des ex ante, o sistema de governanca também ¢ com-
posto por revisdes pré ou pds-emissao. As revisdes de pré-emissao analisam se
um projeto especifico atende as condi¢des e caracteristicas de um determinado
standard ou a critérios privados especificos para ser considerado “verde”. Os
tipos de andlises de pré-emissao incluem Verificagdo por Entidade Independente,
Second Party Opinions, Green Bond Ratings e certificagdes de pré-emissao. A
revisdo pos-emissdo verifica se a utilizagdo dos recursos efetivamente respeitou
ou ndo as condi¢des “verdes” com as quais se comprometeu o emissor. Esse tipo
de revisdo inclui Second or Third-Party Assurance Reports, Relatérios de Impacto
e verificacdo pOs-emissao para a manutencao de uma certificagdo.

' Tradug@o livre de “a classification system identifying activities, assets, and/or project catego-
ries that deliver key climate, green, social or sustainable objectives with reference to identified
thresholds and/or targets”.

" Tradug@o livre de “contributing to the rapid transition to a low carbon and climate resilient
economy in line with the goal of the Paris Climate Agreement”.

12 Por exemplo, ¢ importante enfatizar que os provedores de Second Party Opinions (SPOs)
com frequéncia desenvolvem seus proprios critérios e metodologias. Nesse sentido, o Centro de
Pesquisa Climatica e Ambiental Internacional (CICERO), o provedor lider de SPO no mercado
global, desenvolveu a metodologia “Shades of Green”, que adota o0 GBP como um guia geral,
mas “vai muito mais fundo na defini¢do de ‘verde’ para revelar potenciais riscos climaticos e
ambientais” (tradug@o livre de “pushing much deeper on the definition of ‘green’ to reveal poten-
tial climate and environmental risks”) (CICERO, 2016, p. 3). O CICERO forneceu o SPO para
o primeiro titulo verde do Banco Mundial em 2008, apontado como indicador de um parametro
para o mercado. Na operago, a institui¢do teve um papel importante na tradug@o entre as lingua-
gens financeira e cientifica (WORLD BANK, 2019). Sitawi, o provedor de SPO mais relevante
do Brasil, desenvolveu sua propria taxonomia, que utiliza quando contratado para avaliar as
emissoes de titulos verdes (SITAWI, 2018).
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Embora os critérios e procedimentos privados e voluntarios para governar
os titulos verdes ainda predominem (PARK, 2018; 2019), as entidades publicas
tém lentamente feito intervengdes regulatorias na area de finangas “verdes” com
o objetivo de promover, simplificar e definir os limites na emissao dos titulos
verdes. Isso se reflete tanto na adogdo de taxonomias publicas quanto no uso de
prerrogativas soberanas para incentivar a emissao de titulos verdes, por exemplo,
por meio de beneficios fiscais (PARK, 2019). Em Cingapura e na Malasia, por
exemplo, politicas de subsidio para a emissdo de titulos verdes foram adotadas,
cobrindo os custos extras, como o custo de revisdes externas (AZHGALIYEVA;
KAPOOR; LIU, 2020).

No que diz respeito a introdu¢do de taxonomias publicas, a China foi a
precursora. Entre 2015 e 2016, o Banco Popular da China (PBOC) e a Comissao
Nacional de Desenvolvimento e Reforma (NDRC) publicaram dois conjuntos de
diretrizes para titulos verdes com carater vinculante (CBI, 2019b). Este ultimo
foi aplicado a titulos corporativos domésticos verdes e ofereceu diversos detalhes
sobre projetos e areas a serem consideradas prioritarias para financiamento. O
Catalogo de Projetos Endossados para Titulos Verdes do PBOC, que se aplicava
a entidades financeiras e era menos especifico, mas de alcance mais amplo (CBI,
2019b), foi revisado em abril de 2021, apos criticas de “greenwashing”.* Ao
“regular o mercado interno de titulos verdes”, o PBOC visa dar “plena atuacao
ao papel das finangas verdes na promocao do ajuste e transformacao estrutural,
acelerando a construgao da civilizagao ecologica e facilitando o desenvolvimento
sustentavel da economia”* (PBOC, 2020, p. 1).

Em 2017, o Conselho de Titulos e CAmbios da india (SEBI, na sigla em inglés),
o Ministério do Meio Ambiente do Japao e, em nivel internacional, a Associagao
das Nagdes do Sudeste Asidtico (ASEAN, na sigla em inglés) seguiram um ca-
minho semelhante e introduziram diretrizes voluntérias para a emissao de titulos
verdes (ACMF, 2018; SEBI, 2017). Os responsaveis por esquemas de governanca
privada, como a IMCA, desempenharam um papel crucial em algumas dessas
regulamentacdes emergentes, principalmente por causa da inteng¢ao dos paises de
implementar regras que estivessem alinhadas com os standards internacionalmente

13 As controvérsias em torno do standard chinés se deviam a referéncia a energia nuclear como
‘verde’ no catdlogo do NDRC, o que ndo aparecia no PBOC’s (CBI, 2016) e alguns pontos polémi-
cos foram levantados, como a inclusdo do uso de carvao ‘limpo’ (BOREN, 2016). Na adaptacao de
2021, o carvao foi descartado do catalogo (BAIYU, 2020).

4 Tradug@o livre de “full play to the role of green finance in promoting structural adjustment and
transformation, accelerating the ecological civilization construction and facilitating the sustain-
able development of the economy”.
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aceitos e amplamente utilizados, facilitando e agilizando as emissdes nacionais e
internacionais de titulos verdes (KAWABATA, 2020).

A Unido Europeia, lider em emissdes anuais, segue o seu proprio caminho.
Em 6 de julho de 2021, a Comissao Europeia propds uma regulacdo sobre um
European Green Bond Standard (EUGBS) voluntario. O standard ¢ parte do Green
Deal europeu recentemente aprovado e estd diretamente relacionado ao contetido
do Regulamento de Taxonomia Verde da UE para financas sustentaveis, legislagao
emitida em 2020 e derivada do trabalho do Grupo de Peritos Técnicos (TEG, na
sigla em inglés) em Finangas Sustentaveis (EUROPEAN COMISSION, 2020; TEG,
2020). O objetivo do EUGBS ¢ criar um standard homogéneo europeu disponivel
para todos os emissores de titulos interessados em usar o “rotulo verde” da UE,
de modo a aumentar a “eficdcia, transparéncia, comparabilidade e credibilidade
do mercado de titulos verdes e encorajar os participantes do mercado a emitir e
investir em titulos verdes da UE”® (EUROPEAN COMISSION, 2021).

Apesar do carater voluntario, o EUGBS compete por relevancia global e ambi-
ciona atrair o apetite dos investidores contando com a padronizagio pela adesdo a
taxonomia da UE, transparéncia total e a exigéncia de uma revisao de terceiros con-
duzida por revisores externos registrados e supervisionados pela Autoridade Europeia
do Mercado de Valores Mobiliarios. Conforme a inten¢ao da Comissao, a natureza
voluntaria das normas deve ser balanceada por sua ampla ado¢ao e reconhecimento,
conforme evidenciado pela declaragdo da Comissao de que o novo EUGBS estara
aberto a qualquer emitente de titulos verdes, incluindo empresas, autoridades ptblicas
e também emitentes localizados fora da UE (EUROPEAN COMISSION, 2021).

O apoio publico ao mercado também pode vir na forma de assisténcia técnica a
potenciais emissores e governos. E o caso, por exemplo, do apoio técnico prestado por
organismos intergovernamentais como o Banco Interamericano de Desenvolvimento
(BID) e a Deutsche Gesellschaft fiir Internationale Zusammenarbeit (GIZ) — agén-
cia implementadora do governo alemao — para institui¢des financeiras e bancos
nacionais de desenvolvimento na modelagem de emissdes de titulos verdes. Por
meio da Plataforma de Financas Verdes para a América Latina e o Caribe (GFL,
na sigla em inglés), lancada em 2016,'® o BID oferece apoio informativo para
“promover maior transparéncia e comparabilidade” aos investidores, bem como

15 Tradugdo livre de “effectiveness, transparency, comparability and credibility of the green bond
market and to encourage the market participants to issue and invest in EU green bonds”.

6 Veja mais em: https://www.greenfinancelac.org/our-initiatives/green-social-and-thematic-
-bonds/#scope-of-activities, ultimo acesso em 11 out. 2021.
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apoio financeiro por meio de “investimentos dncora” e “garantias” para diminuir
o risco da emissao de titulos tematicos e favorecer sua adogao."”

Um papel semelhante ¢ desempenhado pelos bancos de desenvolvimento
nacionais que usam dinheiro da Ajuda Oficial ao Desenvolvimento. Um relatério
recente da Cities Climate Finance Leadership Alliance sugere que os bancos na-
cionais de desenvolvimento ajudem no avanco de projetos urbanos sustentaveis.
O relatorio mobiliza um exemplo especifico do banco de desenvolvimento estatal
mexicano, Nacional Financiera (Nafin), que emitiu titulos verdes em 2015 e 2016
para projetos eolicos e hidrelétricos no pais e abriu caminho para a emissdo de
titulos verdes na Cidade do México. O caso brasileiro parece semelhante, com o
Banco Nacional de Desenvolvimento Econémico e Social (BNDES) afirmando
ser o primeiro banco brasileiro a emitir titulos dessa categoria no mercado inter-
nacional para o desenvolvimento de projetos edlicos e solares no pais.

Em paralelo a publicagdo de standards e taxonomias, essas intervengdes
publicas desempenham um papel central na estruturagdo de novos mercados ¢
na promocao de seu alcance global. Mais do que isso, reforcam a ideia de que os
titulos verdes ndo sdo apenas uma questdo do setor privado, sendo eles, seus mer-
cados e a nogao de “verde” produtos de uma construg¢ao conjunta do publico e do
privado. Dado que os atores publicos e privados estdo cada vez mais cooperando
para colocar os titulos verdes no centro da transi¢do climdtica, e considerando
que a literatura e politica mainstream estao entusiasmadas com o potencial dos
titulos verdes, a proxima se¢ao usa estudos de caso concretos para destacar cinco
razoes para analise critica e reflexao.

3. QUANDO 0S TTULOS VERDES TOCAM O CHAO: CONTESTACAO AMBIENTAL
E POLITICA NO NORTE E NO SUL GLOBAIS

Por enquanto, grande parte dos estudos e relatorios em torno dos titulos verdes
se dedica a mapear e avaliar as medidas necessarias para fomentar esse mercado
(ARRUTI; BRUZON, 2018; MATHEWS; KIDNEY, 2012). Outra importante
corrente da literatura esta interessada em mapear os emissores, avaliando o papel
dos verificadores terceirizados (third party verifiers) e refletindo sobre os rendi-
mentos, a volatilidade e a liquidez dos titulos verdes (BACHELET; BECCHETTI;
MANFREDONIA, 2019; SANDERSON, 2018). Outros autores enfocam ainda o
impacto da emissdo de titulos verdes na lucratividade das empresas e oferecem

17 Sobre a redugio do risco e o papel dos bancos multilaterais de desenvolvimento na promogao
da expansdo do financiamento privado, ver o trabalho recente de GABOR (2021).
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consideragdes sobre a ligacao entre avaliagdo de crédito (credit rating) € o uso
dessa ferramenta financeira (BARUA; CHIESA, 2019).

Outro campo de intenso debate académico ¢ em torno da existéncia do
chamado “greenium’: o diferencial de prego entre os titulos verdes e os titulos
comuns (vanilla) e o prémio para os emissores de titulos verdes que decidem se
comprometer com a divida verde em vez de emitir titulos comuns. Até agora, a
literatura ndo ¢ conclusiva em relagdo a essa discussao e ao argumento financeiro

em favor desses instrumentos verdes € nem se “tornar-se verde” ¢ ou ndo recom-
pensador para emissores ou compradores (ou nenhum dos dois)."

Portanto, a literatura mainstream sobre titulos verdes frequentemente parte
da suposi¢ao de que eles, como um produto financeiro, sdo desejaveis e eficazes
para lidar com os imperativos da emergéncia climatica e, portanto, devem ser
promovidos e difundidos. A questao sobre qual opgao seria a melhor — se “mudar
as finangas ou ter menos finangas™® (HACHE, 2021) — raramente ¢ colocada.
Pelo contrario, os titulos verdes tendem a ser naturalizados como uma solugao
exclusivamente técnica e despida de problemas que tém o mérito de conciliar o
crescimento econdmico com a mitigacao das mudangas climaticas e a adaptagao
a elas.

Contudo, estd surgindo uma literatura mais critica, que considera os titulos
verdes como um produto financeiro que estd enraizado na complexidade das
relagdes socioambientais, bem como em disputas que vao além do acordo con-
tratual entre emissores e compradores. As proximas cinco subsec¢des baseiam-se
em nossas proprias

pesquisas (e nessa literatura critica emergente) e ilustram questoes-chave em
torno do mercado de titulos verdes que, esperamos, receberao aten¢ao académi-
ca transdisciplinar. Para nds, esses cinco pontos de tensao estrutural e imediata
devem ser colocados no centro dos debates intelectuais e politicos sobre a futura
relagdo entre financas, direito, meio ambiente e sociedade.

3.1. Se Tudo Pode Ser Verde, O que é Verde?

O principal carater distintivo de um titulo verde em relacdo a um titulo
“comum” ¢ a qualificacdo do uso dos recursos. Definir quais atividades ou proje-
tos sdo verdes e se podem ser elegiveis para financiamento ¢ uma condicao para

18 Para uma recente revisdo da literatura sobre o tema com um estudo empirico, consultar
LARCKER; WATTS (2020).

¥ Tradug@o livre de “change finance or less finance”.
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que um titulo verde nasca e seja tratado pelos regimes de governanga descritos.
Essa definicao, entretanto, ¢ tdo fundamental quanto potencialmente controversa.

Em 2014, um titulo verde de 2,5 bilhdes de euros emitido pela empresa fran-
cesa de eletricidade GDF Suez (rebatizada Engie em 2015) para financiar energia
renovavel foi premiado com o Prémio Pindquio (um prémio promovido pela Amigos
da Terra, ActionAid Franga e CRID — Centro de Pesquisa e Informagao para o
Desenvolvimento) pela campanha de comunicag¢do abusiva e enganosa sobre o
mérito ambiental dos projetos financiados. Entre outros projetos, os recursos foram
destinados ao financiamento da barragem de Jirau, no rio Madeira, na Amazonia,
acusado de ser um projeto destrutivo com impactos enormes e irreversiveis nos ecos-
sistemas e nas comunidades indigenas locais (BRIGHTWELL; HURWITZ, 2014).

Conforme apontado no caso chinés, mesmo taxonomias publicas podem ser
problematicas na defini¢do do que ¢ “verde”. Em 2016, por exemplo, o Banco Central
da China divulgou suas “Diretrizes para Estabelecer um Sistema Financeiro Verde”,
uma taxonomia de categorias de projetos que poderiam ser consideradas “verdes”
e, portanto, financiadas por meio de titulos verdes (YU, 2016). Entre as categorias
estava o oximoro “carvao limpo”, outra forma de conotar investimentos em ener-
gia a partir do carvao. Nao surpreendentemente, as Diretrizes foram criticadas
por serem inconciliaveis com um horizonte de economia verde. De acordo com
o Unearthed e o Greenpeace (BOREN, 2016), seis projetos de carvao receberam
cerca de US$ 300 milhdes por meio da emissao de titulos verdes na China.

Uma definicao igualmente polémica de “verde” foi adotada em 2017 pela
Repsol, a gigante espanhola do petrdleo e do gas, quando a empresa anunciou a
emissdo de titulos verdes no valor de 500 milhdes de euros para financiar projetos
de eficiéncia energética (CHASAN, 2017). Na emissao, a Repsol endossou expli-
citamente os Green Bond Principles e submeteu o titulo a revisdo externa de uma
Second Party Opinion (REPSOL, 2017). No entanto, os recursos foram utilizados
em atividades de downstream, refinarias e instalagdes quimicas, posteriormente
criticadas por serem pouco compativeis com uma economia verde (VIEGAS, 2017).

Esse tipo de caso abriu a porta para que os titulos verdes fossem questionados
como veiculos potenciais de greenwashing. Afinal, se algo como petrdleo e carvao
pode ser verde ou limpo, o que ¢ verde? Em resposta, o contetido dos padrdes
universais ¢ a ado¢ao de uma definicdo amplamente aceita de “verde” tornaram-se
areas-chave de debate. Para alguns autores, eles representam o primeiro desafio
para garantir a integridade dos titulos verdes (SHISHLOV; NICOL; COCHRAN,
2018). Para outros, o processo ¢ central, mas também caracterizado por riscos €
criticas (BISHOP, 2019; TROMPETER, 2017).
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De fato, garantir que um titulo rotulado como verde realmente financie
atividades com beneficios ambientais tornou-se uma questao primordial para
formuladores de politicas, institui¢des financeiras e académicos. Um dos
principais “desafios praticos” suscitados pela literatura dominante € precisa-
mente “proteger a integridade do produto”?’ (JONES et al., 2020) tanto para o
planeta, quanto para os investidores. Conforme ¢ apontado, se um certo nivel
de integridade ambiental ndo for garantido quando um titulo ¢ qualificado
como verde, os emissores podem ficar expostos a danos reputacionais, 0s
investidores podem se afastar deles e, no longo prazo, o mercado como um
todo pode nao suportar e reduzir a oportunidade para os investidores partici-
parem da transi¢do verde por meio da compra de ferramentas de baixo risco
que oferecem beneficios financeiros (SHISHLOV et al., 2018).

Além disso, o greenwashing dos titulos verdes pode ser interpretado como
uma violagdo nao apenas das clausulas contratuais, mas também das obrigacdes
que os paises assumiram com a celebragao do acordo de Paris. Isso se torna ainda
mais problematico no caso de emissdes feitas por entidades publicas e daquelas
que contarem com beneficios e subsidios publicos.

Em suma, a promessa verde, se falsa, implica o financiamento de atividades
que nao atingirdo objetivos de interesse publico, tendo o efeito potencialmente
perverso de legitimar e facilitar atividades ambientalmente prejudiciais ou uma
transicao lenta e incompativel com a urgéncia da situagao atual. No entanto,
a possibilidade de “default verde” — isto €, de os devedores serem obrigados a
reembolsar todo o montante recebido acrescido de juros devido ao incumprimento
da sua obrigacdo contratual de “ser verde” (greenness) — e a relevancia juridica
dos titulos verdes face as obrigagdes assumidas pelos Estados em 2015, com seus
planos de contribui¢do nacional, sdo dois terrenos juridicos inexplorados.

O financiamento de projetos de carvao ou petroleo pode parecer evidentemen-
te incompativel com uma nocao leiga de verde e, de fato, eles sdo excluidos por
varios dos regimes de governanga descritos acima. No entanto, para além disso,
o espectro do quao “verde” ¢ o titulo ¢ um espago polémico cujas fronteiras sdo
definidas por meio de pressoes politicas, estratégias econdmicas e visoes de futuro.
Por exemplo, projetos de energia solar, edlica e hidrelétrica que podem parecer, em
principio, mais alinhados com a nogao de “verde”, podem estar ligados a grilagem
de terras, desastres ambientais, desmatamento, violacdes de direitos humanos e
emissoes de gases de efeito estufa devido a extragdo de minerais necessarios para
essas tecnologias. E o mesmo vale para a industria florestal e outras atividades

20 Tradugdo livre de “protecting product integrity”.
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econdmicas que podem estar geralmente associadas a uma no¢ao de verde, mas
podem também estar relacionadas a diversos problemas socioambientais. No
Brasil, por exemplo, varios titulos verdes foram emitidos nesse setor, contando
inclusive com Second Party Opinions que atestavam a observancia aos GBP. Esse
mesmo setor (industria florestal), no entanto, esté sujeito a fortes criticas por parte
dos povos indigenas, organizacdes da sociedade civil e académicos por causa da
promog¢ao de monoculturas prejudiciais, que acarretam mudanga no uso da terra,
extracao excessiva de dgua e impactos sobre os direitos das comunidades indigenas.

O que constitui uma atividade “verde” ndo estd predeterminado e ndo deve
ser dissociado das ecologias e dinamicas territoriais. Na verdade, “verde” ¢ um
problema social, politico e cultural, e ndo um mero tecnicismo (SWYNGEDOUW,
2010). Os esforcos de padronizagdo e universalizacao do “verde” estao, portanto,
enfrentando conflitos inevitaveis: se um grau consideravel de variacao deve ser
acomodado, tais esfor¢os reduzem a natureza universal dos standards e aumentam
os custos de transagdo. Ao contrario, se endossarem uma abordagem padronizada,
podem perder de vista as especificidades e historias locais. Da mesma forma, se
os criadores de standards publicos e privados adotarem uma defini¢do estrita do
que constitui uma atividade ambientalmente saudavel, menos atividades podem
ser qualificadas, os custos podem ser maiores e os retornos financeiros podem
ser limitados. Em sentido contrario, um escopo mais amplo pode representar uma
oportunidade para que essa fonte de recursos e investimentos prospere.

3.2. Verde Sem Social: Salvando um Planeta Desigual?

Uma segunda questdo importante relacionada a expansao global dos titulos
verdes — pouco abordada pela literatura convencional — diz respeito a sua relagao
com o impacto que a divida “verde” tem sobre os meios de vida das pessoas e 0s
direitos humanos. Isso tanto pelo endividamento crescente como pela materialidade
dos projetos financiados. Em outras palavras, a atencao ao carater ambiental dos
titulos € tal que ¢ escassa a ateng@o a forma como os titulos verdes incorporam
(ou ndo) as consideragdes sociais e suas repercussoes na expansao da divida como
instrumento de transi¢ao ambiental.

Trabalhos anteriores sobre o impacto socioecondmico da divida e pesquisas
empiricas em andamento sugerem que titulos verdes, construidos em torno da
urgéncia de enfrentar as mudancas climaticas sem compreender a interconexao
entre natureza e sociedade, podem reforcar as desigualdades sociais nos territorios
nos quais as atividades econdmicas sao realizadas, ou mesmo gerar mais conflitos
socioambientais locais. Para Jenkins (2021), a historia dos titulos municipais nos
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Estados Unidos confunde-se com a historia da desigualdade racial. Particularmente,
a subordinacdo do mercado de titulos as pontuagdes de crédito (credit scorings)
e a avaliagdo do risco econdmico e politico significou que os empréstimos para
cidades de maioria negra eram considerados mais arriscados e, como consequéncia,
menos atraentes para os investidores e menos propensos a serem financiados. De
acordo com Ponder e Omstedt (2019), essa disparidade racializada ainda ¢ visivel
no mercado contemporaneo de titulos municipais, com as taxas de juros medianas
individuais para as maiores cidades de maioria negra exibindo um viés contra estas,
em comparacao com a mediana de todos os emissores de titulos municipais nos
Estados Unidos. Taxas de juros mais altas significam crédito mais caro, ou seja,
as cidades de maioria negra tém que pagar ainda mais para ter acesso a recursos
para sua infraestrutura basica e para financiar a transi¢ao verde.

Atentando para situagdes mais recentes, Bigger e Millington (2020) avaliam
os titulos municipais verdes emitidos na Cidade do Cabo e Nova York na época
de austeridade, apontando que eles estao amplamente associados ao reforco das
desigualdades existentes, bem como a intensificacdo de risco formado por pessoas
pobres negras. Da mesma forma, Hilbrandt e Grubbauer (2020) mostram que
a emissao de titulos municipais verdes na Cidade do México ndo teve nenhum
efeito positivo sobre as comunidades pobres e, portanto, nao abordou as condigdes
subjacentes de injustica social e marginalizagdao que tornam certas pessoas mais
vulneraveis as mudangas climaticas.

Tem-se, por fim, as postulagdes de Miola et al. (2021), que desenvolve um
estudo de caso que vai além das desigualdades urbanas e analisa os titulos verdes
no setor florestal no Brasil para argumentar que a construcao de titulos verdes
como “ferramentas meramente ambientais” negligencia lutas sociais e ecologicas
que ndo podem ser ignoradas.Nesse caso, a abordagem mecanicista por tras dos
titulos verdes tende a priorizar a redu¢do de dioxido de carbono e a transformar
direitos humanos em um risco que precisa ser minimizado, ignorando, assim, a
vasta literatura que tem criticado o impacto socioecologico que o setor florestal
tem no territorio brasileiro como uma complexa interacao entre as pessoas € a
natureza. Isso nao diz respeito apenas ao uso excessivo de pesticidas, ao esgo-
tamento e a poluicdo dos recursos hidricos e a redugdo da biodiversidade, que
tém sido constantemente enfatizados como implica¢des problematicas do setor
florestal no pais, tem a ver também com a incompatibilidade inerente entre certas
atividades economicas (ou seja, a expansao da monocultura de eucalipto) e as
vidas e economias das pessoas que vivem nesses territorios.
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Para evitar a reproducdo da injustica climatica por meio da expansdo do
financiamento verde, é essencial refletir sobre a capacidade e a disposi¢do dos
atores envolvidos com o mercado de titulos verdes (formuladores de politicas,
emissores, terceiros, compradores etc.) para lidar com a urgéncia das mudangas
climaticas sem descuidar da construcao social do problema e das implicacdes
sociais de mais dividas como a solugao proposta. Por exemplo, Paranque e Revelli
(2019) argumentam que os titulos verdes devem fazer parte de um projeto social
mais amplo de governanga coletiva e que as financas devem ser reinseridas na
sociedade. Em linha semelhante, Tolliver, Keeley e Managi (2019) defendem a
ampliacdo do espectro dos critérios verdes para identificar o papel dos titulos verdes
no avango dos Objetivos de Desenvolvimento Sustentavel e das Contribuigdes
Nacionalmente Determinadas.

Mais uma vez, isso significa que a decisao de emitir divida verde ndo ¢ apenas
uma questdo técnica que depende de consideragdes econdmicas e do trabalho
de engenheiros, mas, sim, uma questdo profundamente politica com potenciais
implicagdes de longo prazo sobre os meios de subsisténcia e os direitos humanos.
Mais importante, a urgéncia por tras da abordagem da mudanca climatica ndo
deve reproduzir desigualdades historicas ou sacrificar pessoas e comunidades, a
menos que o objetivo seja salvar o planeta intensificando a desigualdade socioeco-
ndmica existente. Se ndo for esse o objetivo, o primeiro passo seria subordinar a
emissao de titulos verdes a critérios sociais mais rigorosos do que o mero principio
de “ndo prejudicar” (“do not harm”), atualmente adotado pelo European Green
Bonds Standards. No entanto, é necessario mais: o financiamento climatico deve
ser desembolsado a fim de abordar ativamente a disparidade e a desigualdade
socioecondmica, em linha com o reconhecimento de Samuel Moyn (2018) de que
garantir o minimo necessario ndo ¢ suficiente. Em que medida ha espaco para
justica e igualdade na visdo das financas privadas globais, entretanto, pode nao
ser mais do que uma questao retorica.

3.3. Padrées Universais Publicos Como Solucéo para a Privatizacéo
Do Mercado?

A secdo 2, acima, discutiu a existéncia de diferentes standards, taxonomias
e critérios (SHISHLOV et al., 2018) que estdo a disposicao dos emissores que
desejam caracterizar seus titulos como verdes (RICAS; BACCAS, 2021). A
maioria desses regimes ¢ privada (PARK, 2018). Essa rede de normas privadas,
amplamente dominada por atores financeiros, esta atualmente desempenhando
papéis cruciais na construgdo de significado de atividades verdes (MANNING;
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REINECKE, 2016), bem como na avaliacdo de projetos concretos sendo finan-
ciados por titulos verdes.

Para alguns, ha trés principais problemas com a predominancia de autorre-
gulacdo e de padrdes privados: a privatizagdo dos critérios, com um distancia-
mento da participagdo democratica; a multiplicacdo de standards; e o risco de
greenwashing (p. e., TUHKANEN; VULTURIUS, 2020). Para esses autores, a
adocdo universal de standards publicos comuns representaria a solugdo. A falta
de taxonomias publicas ou diferencas entre jurisdi¢des sao, portanto, identificadas
como lacunas a serem preenchidas. Esta subsecado se vale do exemplo do European
Green Bonds Standards (EUGBS) para argumentar como a intervengao do setor
publico pode criar outros problemas e, em algumas circunstancias, intensificar
alguns dos problemas que foram identificados nas se¢des anteriores.

Essas consideracdes implicam trés contra-argumentos. Em primeiro lugar,
os standards publicos nao sdo necessariamente obrigatdrios. O carater voluntéario
de standards publicos, como o EUGBS, significa que os devedores e investidores
podem continuar a emitir e comprar titulos verdes que ndo estao alinhados com
os critérios publicos e ainda assim chamaé-los de “verdes”. Em segundo lugar,
uma regulagdo taxondmica publica para investimentos sustentdveis geralmente
define os limites entre o que pode ser considerado verde como uma mera defini¢ao
técnica, ignorando, com i1sso, suas consequéncias econdmicas, sociais e politicas.
A titulo de exemplo, tanto o relatério final do TEG (2020) como a primeira lista
produzida pela Comissao Europeia (EUROPEAN COMISSION, 2021) apresentam
uma taxonomia que apenas esclarece o que ¢ sustentavel e quem sdao os vence-
dores (ou seja, projetos verdes que receberdo fundos) e os perdedores (aqueles
que nao deveriam ser financiados). No entanto, a defini¢ao de sustentabilidade
ndo € um processo neutro, tampouco meramente técnico. Na verdade, o conteudo
“técnico” da taxonomia j4 suscitou fortes criticas de dentro do Grupo de Peritos
Técnicos da UE (TEG) que inspirou a Taxonomia (FERRANDO; CERRATO,
2020). Nos ultimos meses, por exemplo, ocorreu uma ruptura interna nos grupos
de especialistas em financas sustentaveis da UE devido a inclusdo de atividades
controversas, como a queima de madeira para biomassa (BEUC, 2021), enquanto
mais de 250 organizagdes (incluindo a Climate Bonds Initiative) assinavam uma
carta para pedir a exclusdo da taxonomia de algumas atividades, como a geracao
de energia via conversdes de carvao para gas e cogeracao (sistema CHP).

Em outras palavras, o exemplo do European Green Bonds Standards ilustra
como os padrdes publicos podem traduzir a visdo de um grupo limitado de “espe-
cialistas”, neste caso, o TEG, em nichos de atividades economicas “‘sustentaveis”
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que devem ser recompensadas pelos investidores e poupadas de criticas. Essa € a
visdo segundo a qual a “necessidade urgente de financiamento privado”, as “emis-
soes liquidas de carbono zero”, o “crescimento dissociado” e a “neutralidade de
carbono” sdo normalizadas e tidas como corretas. Além disso, essa € a visdo de
acordo com a qual o carater iminente da mudanga climatica ¢ usado para justificar
a relevancia limitada do componente social da relagao sociedade-natureza, como
evidenciado pela no¢ao de “nao prejudicar” (“do not harm™), em vez de conside-
racdes mais proativas sobre o cumprimento de direitos humanos e a melhoria das
condigdes de vida das populagdes, garantindo que a economia respeite os limites
do planeta (RAWORTH, 2017).

Em terceiro lugar, a adocdo de regulamentos publicos por jurisdi¢des-chave,
como a Unido Europeia ou os Estados Unidos, pode ter consequéncias graves para
parte das empresas, cidades e paises terem acesso aos fundos. Mais uma vez, o
caso europeu deixa claro: os standards nao sao apenas destinados a players da UE,
podem ser também solicitados por emitentes localizados fora da UE. Portanto, a
visdo de sustentabilidade sugerida pelo TEG e adotada pela Taxonomia poderia ser
progressivamente transformada em um padrao universal que define as atividades
dos agentes financeiros e o fluxo de recursos. Isso tem consequéncias em termos
de competitividade (com os players da UE tendo, potencialmente, uma vantagem
comparativa como precursores, ou “first movers”), mas também em termos de
capacidade de os players e atores menores fora da UE adaptarem-se as normas que
o TEG e a Comissao Europeia desenvolveram para atividades economicas da UE.
Evidentemente pode-se dizer que standards exigentes significam uma transi¢cao
mais rapida e a “sobrevivéncia” das empresas mais virtuosas. Porém, ¢ importante
questionar se a urgéncia das mudangas climaticas deve ser transformada de modo
que a UE e as grandes empresas tenham melhor acesso aos fundos em relacao
aos emissores de paises em desenvolvimento (especialmente no Sul Global), e
em que medida isso pode se tornar uma oportunidade para universalizar a visao
europeia do que € “verde” e “sustentavel”.

3.4. Um Pontinho Verde em um Mar de Poluigéo

Outro elemento que raramente ¢ discutido refere-se ao fato de os titulos verdes
serem emitidos principalmente para financiar atividades especificas que fazem parte
do contexto de cadeias de valor complexas que atravessam varias jurisdi¢des e que
agregam (material e imaterialmente) pessoas, territorios e atividades econdmicas.
O plantio de eucalipto, por exemplo, ¢ apenas o primeiro passo de uma longa cadeia
de papel e celulose que inclui também a transformacao, o transporte, o consumo

190



Titulos verdes: divida na encruzilhada entre finangas, direito e ecologia

e a destinacdo final dos produtos fabricados com a arvore. Da mesma forma, os
titulos verdes que financiam a instalagdo de painéis solares ou turbinas eolicas
muitas vezes se concentram na fase de instalacdo, sem abordar a longa cadeia de
atividades que ¢ necessaria para que essas tecnologias sejam implementadas e
instaladas, nem a forma como a energia produzida vai ser utilizada.

E olhando para a interagdo entre os titulos verdes e a complexidade das cadeias
de valor globais que encontramos um estudo de caso que revela os limites das aborda-
gens contemporaneas aos titulos verdes como formas de financiamento de atividades
econdmicas especificas. O caso refere-se a um programa de concessoes langado pelo
Ministério da Infraestrutura do Brasil que visa autorizar a construgdo de trés ferrovias
pela iniciativa privada. Em linha com as diretrizes de um Memorando de Entendimento
que o ministério havia firmado com a Climate Bonds Initiative (MINFRA, 2019),
foi elaborado um Framework para a emissdo de titulos verdes, habilitando as futuras
concessiondrias a emitir titulos verdes certificados pela CBI, facilitando, assim, a
atracao de investidores globais. O Framework passou por uma Avalia¢do Externa da
Ernst Young, que atestou a adesdo ao Climate Bonds Standard, incluindo os Critérios
de Elegibilidade para Transporte Terrestre de Baixo Carbono (EY, 2021).

Dentro do programa de concessdes, o primeiro leildo envolveu a ferrovia
Ferrograo, infraestrutura com 933 quildmetros de extensdo desde a cidade de
Sinop, no estado de Mato Grosso, até o porto de Miritituba, no estado do Para.
Uma vez finalizada, a ferrovia promete economizar 77% das emissdes de CO,
atualmente produzidas pelo sistema de transporte rodoviario (MINFRA, 2021).
A ferrovia deve integrar o “Arco Norte”, um projeto logistico que visa melhorar a
infraestrutura necessaria para o aumento das exportagdes dos graos (especialmente
a soja) produzidos no Centro-Oeste e no Norte do Brasil — e que ja esta associado
a consequéncias socioambientais negativas na bacia do rio Tapajos (INESC, 2021).

Mais importante ainda, a ideia de que a ferrovia € mais verde do que uma rodovia
oblitera completamente o fato de que o projeto estd associado a expansao da mono-
cultura da soja no Brasil e a conexao entre esses territorios e os portos internacionais
localizados ao longo do rio Amazonas e da costa atlantica. Além disso, o projeto da
Ferrograo vai afetar as comunidades indigenas, que se manifestaram no sentido de que
nao lhes foi concedido o direito de consulta prévia (ISA, 2021). Por fim, a existéncia
de rotas logisticas tem historicamente aumentado a probabilidade de desmatamento e
os incentivos a producdo de bens comercializéveis; a Ferrograo pode nao ser diferente.

Nesse contexto controverso, o Supremo Tribunal Federal (STF) concedeu
liminar que suspendeu o leildo da Ferrograo em margo de 2021,?! trazendo ainda

21 Ver a liminar de 15.03.2021 na A¢do Direta de Inconstitucionalidade (ADI) n. 6553.
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outro ponto de preocupacdo. Para o STF, o tragado da nova ferrovia corta os do-
minios do Parque Nacional do Jamanxim, que foi ilegalmente alterado por medida
provisoria. O julgamento ainda ndo foi retomado e nenhuma acao foi tomada
para desafiar o “verde” (“‘greenness”) dos titulos com base no impacto ambiental
geral associado a cadeia de valor da qual a ferrovia seria um componente-chave.

Ainda que o projeto seja barrado com sucesso pela coalizao de atores que se
opoem a ele, o caso da Ferrogrdo revela um risco muito relevante para os titulos
verdes — a saber, a fragmentac¢do do conceito, da analise e da implementagao dos
projetos. O que € interessante e peculiar nesse ponto € que, mesmo quando um
projeto esta atendendo aos critérios do que ¢ considerado verde, € mesmo que
levando em considerag@o os impactos sociais, a emissao de titulos verdes pode
ter consequéncias ambientais e sociais sobre outros niveis da cadeia de valor,
e isso nao deve ser ignorado. No caso da Ferrograo, como pode ser o caso em
muitas outras emissoes, a desconsideracao voluntaria do contexto mais amplo e o
“fatiamento” da cadeia em uma multiplicidade de atividades economicas isoladas
possibilitaram a obten¢ao do selo verde e a atragdo global de investidores.

Como um pontinho verde em um mar de poluicao, o caso da Ferrograo no
Brasil mostra que os titulos verdes podem financiar projetos que — mesmo quando
cumprem os requisitos formais — podem estar em desacordo com o objetivo geral de
prevenir as mudancas climaticas, restaurar a biodiversidade e financiar a realizagdo
holistica dos Objetivos de Desenvolvimento Sustentavel. De uma perspectiva de
desenvolvimento, os investidores privados deveriam ter permissdo para rotular
estrategicamente pecas “verdes” de cadeias de valor maiores que estao pouco
preocupadas com os impactos ambientais e sociais? Uma commodity “marrom”
como a soja nao afeta também a cor do sistema logistico que a transporta? A re-
ducdo de gases de efeito estufa (GEE) deve ser promovida também quando afeta
comunidades indigenas? Até que ponto o uso de titulos verdes em projetos-chave
de infraestrutura deve ser holisticamente compativel com as abordagens de politica
ambiental e social e estratégias de desenvolvimento — com base nas metas ESG,
por exemplo — € um tdpico controverso e ainda pouco discutido.

3.5. Cidades Endividadas

Até 2030, havera 43 megacidades, com 10 milhdes ou mais de habitantes,
66 grandes cidades, com 5 a 10 milhdes de habitantes, 597 cidades de tamanho
médio, com 1 a 5 milhdes de habitantes e 710 cidades com 500 mil a 1 milhdo
de habitantes (UN, 2019). A ligacdo entre cidades, mudangas climaticas € uma
transicao socioambientalmente justa ndo pode ser esquecida (DAWSON, 2017, p.
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11). Por um lado, as mudangas climaticas estdo “transformando as cidades em
forno” (SIMON, 2021). Por outro, as cidades sdo atualmente “abrigos para mais
da metade da populacdo mundial e responséveis por trés quartos do consumo
global de energia e gases de efeito estufa”? (MI et al., 2019).

Nesse contexto, uma categoria especifica de titulos verdes, qual seja, os titulos
verdes municipais (Green City Bonds ou Green Municipal Bonds), ¢ promovida
como oportunidade para as cidades — como algumas das areas mais intensas em
carbono e expostas ao clima do mundo — levantarem capital para reduzir seu im-
pacto (mitigacdo) e/ou para financiar projetos que possam aumentar a resiliéncia
socioecondmica em relacdo a intensificagdo dos eventos climaticos (adaptac¢do). Em
conferéncias e espagos online, a emissdo de titulos verdes municipais ¢ anunciada
como uma oportunidade para as cidades enviarem um forte sinal de seu compromisso
com a sustentabilidade, contribuir para o caminho em dire¢ao a Agenda 2030 e os
Objetivos de Desenvolvimento Sustentavel, incentivar a colaboragao entre diferen-
tes agéncias dentro das mesmas administragdes, aumentar sua autonomia face ao
nivel nacional e promover projetos com maior proximidade e numa escala menor.

Como mencionado na sube¢do 3.2, os titulos verdes municipais sao particularmente
populares no contexto dos EUA, onde sua difusdo ¢ sustentada pelo uso histérico do
mercado de divida pelos municipios. Mas isso nao ¢ tudo. Cidades e outras autorida-
des locais no Sul Global também estdo fazendo a sua parte. Em 2014, Joanesburgo
emitiu US$ 136 milhdes em titulos verdes, seguida de Cidade do Cabo, Cidade do
México e La Rioja (provincia na Argentina) (CBIL, 2017). Em 2019, o Chinese Local
Government Financing Vehicles (LGFVs) contribuiu com USD6.2bn (RMB42.5bn)
para emissdo total, enquanto as provincias de Guangdong, Anhui, Hubei, Jiangsu e
Shandong formavam as cinco primeiras provincias em emissoes de titulos verdes.

Em todo o mundo, os municipios procuram cada vez mais aderir a esse
mercado, sobretudo devido a um contexto caracterizado pela necessidade de mais
investimentos na reducdo de emissdes e em infraestruturas adaptaveis, a normali-
zac¢do da ideia de que o mercado financeiro tem um papel central a desempenhar
na resolu¢do da crise climatica (REYES, 2016) e a uma crescente demanda por
investimentos em Meio Ambiente, Sustentabilidade e Governanga (ESG) por
parte dos financiadores. Este Gltimo ponto € evidenciado pelo Programa de Titulos
Verdes de 2014 para a cidade de Nova York, segundo o qual, “por meio da emissao
de divida verde, as cidades tomariam empréstimos para projetos com beneficios
ao meio ambiente, aproveitando o crescente pool de investidores institucionais e

22 Tradugdo livre de “shelters to more than half of the world population and responsible for three
quarters of global energy consumption and greenhouse gas”.
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individuais ‘double bottom line’ — investidores que ndo buscam apenas retornos
financeiros de qualidade, mas também desejam investir em tipos especificos de
projetos ecologicamente corretos” (NYC, 2014).

Os titulos verdes municipais levantam preocupagdes semelhantes a outros
titulos verdes no que diz respeito a defini¢do de “verde”, ao envolvimento dos
atores do desenvolvimento, ao risco de privatizacdo e financeirizagdo de servicos
essenciais e a ligagdo entre a emissao de titulos verdes e o aumento da desigualdade
social — uma circunstancia que ja se manifestou no passado com titulos munici-
pais que eram principalmente reembolsados pelo aumento do custo dos servicos
para comunidades afro-americanas em cidades dos Estados Unidos (JENKINS,
2021; PONDER; OMSTEDT, 2019). Além disso, a adesao das autoridades urbanas
ao mercado de titulos verdes também deve ser analisada por meio das lentes da
relacdo urbano-nacional, isto €, o fato de as finangas municipais serem tipica-
mente apoiadas por fundos publicos e pela inevitavel competi¢ao por recursos e
infraestruturas que eles gerariam ndo apenas dentro das cidades, mas entre elas.

Deixando de lado os problemas que mais dividas podem ocasionar no orgamento
das cidades, surge a pergunta: aqueles que estao na vanguarda da emergéncia clima-
tica terdo acesso real e barato ao financiamento climatico por meio de titulos verdes
municipais ou sua capacidade de alavancar divida serd afetada pelo risco financeiro
por tras de sua condicdo de precariedade? Os mecanismos de financiamento climatico
e a visao adotada pelos investidores devem assumir o risco de inadimpléncia em
nome da urgéncia climatica, ou eles optardo por cidades como Paris, Gotemburgo,
Nova York e Sao Francisco, que sdo “financiaveis” e financeiramente confiaveis?
Ou sera que a redugdo do risco de comprar divida municipal (GABOR, 2021) e os
custos mais elevados de acesso a divida serdo assumidos por atores publicos, como
bancos multilaterais de desenvolvimento e autoridades nacionais, a ponto de os ti-
tulos verdes municipais se tornarem nada mais do que uma forma de socializar as
perdas e privatizar a renda? Como nos casos anteriores, sem pesquisa € engajamento
adequados, as respostas arriscam-se a serem meramente retoricas.

4. CONSIDERACOES FINAIS: ENDIVIDANDO A TRANSICAO VERDE

Poucos autores problematizam o papel atribuido ao sistema financeiro — e,
mais precisamente, a divida — no enfrentamento de crises ecologicas para as quais

2 Tradugdo livre de “through the issuance of green debt, cities would borrow for environmen-
tally-beneficial capital projects by tapping into the growing pool of ‘double bottom line’ institu-
tional and individual investors—investors who not only seek quality returns, but who also want
to invest in particular types of environmentally-friendly projects”.
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as finangas contribuiram (QUINSON; BENHAMOU, 2021) e das quais continuam
a se beneficiar (JONES et al., 2020). Mesmo se houvesse algum acordo sobre a
concessao de algum papel a atores financeiros na transi¢do para uma economia de
baixo carbono (CASTREE; CHRISTOPHERS, 2015), ha deficiéncias relevantes na
maneira como titulos verdes sdo conceituados, organizados e governados, assim
como nas implica¢des que mais divida podem acarretar sobre as finangas publicas
e privadas. Na constru¢do de uma abordagem critica para o presente e o futuro de
titulos verdes, Christophers, Bigger e Johnson (2020) oferecem algum respaldo,
discutindo os titulos verdes como um mecanismo financeiro que depende da trans-
feréncia de riscos e custos dos individuos para um conjunto social mais amplo, isto
¢, o ambiente sustentavel. Para esse proposito, também ¢ relevante a literatura mais
ampla sobre finangas verdes(ANTAL; DEN BERGH, 2016; REYES, 2016; ZHANG;
ZHANG; MANAGI, 2019); sobre a financeirizagao da natureza (AGLIETTA et al.,
2015; BRACKING, 2019; JESSOP, 2012); sobre a financeiriza¢ao do desenvolvimento
(GABOR, 2021); e as discussdes sobre a estrutura de governanga dos instrumentos
de financiamento do clima (BRACKING; LEFFEL, 2021).

Na moldura das financas sustentaveis, os titulos verdes sao cada vez mais
populares e utilizados. A sua expansdo global baseia-se no transplante/difusao do
aparelho institucional e da estrutura de governanga que sdo concebidos e produ-
zidos em outros locais (principalmente no contexto europeu), mas também sobre
a sua (mais ou menos significativa) territorializacdo e adaptacdo aos contextos
locais. Conforme discutimos neste capitulo, a produgdo e a circulagdo do aparato
institucional e a maneira como essas ferramentas financeiras abstratas baseiam-se
em circunstancias especificas demandam atengao especial. Titulos verdes ndo sao
uma ferramenta técnica; sao relagdes politicas, sociais, juridicas e financeiras que
tém a ver com a defini¢do do que ¢ “verde”, com a necessidade de holisticamente
aproximar implicagdes sociais ¢ ambientais, com a complexidade das cadeias
de valor e com as tensdes que se estabelecem entre a urgéncia das mudancgas
climaticas e a analise de risco dos investidores financeiros. Mas isso ndo ¢ tudo.

A pesquisa académica sobre titulos verdes nunca deve ser dissociada de uma
relacao devedor-credor ¢ da forma como a divida tem sido historicamente utilizada
para reproduzir a subordinacao e a distribui¢ao desigual de poder, valor e trabalho.
A expansao de titulos verdes para financiar a transi¢ao verde nao ¢ apenas uma
forma de obrigar as geracdes futuras a pagar por uma emergéncia climatica para
a qual ndo contribuiram, mas também um meio de favorecer aqueles players que
podem pagar pelos reembolsos e desfavorecer aqueles que ja estdo sobrecarre-
gados por décadas de endividamento. Do ponto de vista do Sul Global, o fluxo

195



Finangas verdes no Brasil: perspectivas multidisciplinares sobre o financiamento da transigio verde

de capital do Norte na forma de divida associada ao clima, em vez de subsidios
ou reparagdes, ¢ uma desconsideragao das responsabilidades historicas e uma
forma de subordinar o desenvolvimento as vontades dos credores e da continua
expansao da economia. Titulos verdes podem mobilizar capital privado e aumentar
os investimentos. Mas isso ¢ suficiente para evitar a catastrofe climatica se, ao
mesmo tempo, significa um desastre social (MOYN, 2018)?
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