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o0 primeiro artigo da nossa nova coluna da revista 0 Papel -

Setor Florestal em Questdo —, publicado na edicdo anterior,

abordamos as polémicas restricdes a aquisicao e/ou arren-
damento de terras por empresas brasileiras de capital estrangei-
ro. Agora serd o momento de falar sobre os ativos florestais das
empresas do setor e o potencial visualizado nesses recursos para
movimentar a bioeconomia e potencializar novos negdcios que mo-
tivaram em 2004 a aprovacao da Lei Federal n.° 11.076, instituindo
os Certificados de Recebiveis do Agronegdcio (CRA).

A partir de entdo foi institucionalizado o langamento dos titulos
de renda fixa da categoria Green Bond (Titulo Verde), comerciali-
zados pelo setor de base florestal nesse novo mercado emergente.
Os Green Bonds sdo utilizados para captar recursos com o objetivo
de implantar projetos ou ativos que tenham atributos positivos do
ponto de vista ambiental ou climatico — ou seja, projetos novos ou
ja existentes que possam ser enquadrados para emissao de titulos
dessa natureza sao denominados Projetos Verdes.

Assim, os Titulos Verdes sdo os papéis que financiam tanto proje-
tos quanto ativos, e se tornam alternativas de estimulo para viabilizar
iniciativas e tecnologias com adicionalidades ambientais positivas nos
diferentes tipos de organizacdo e também para atrair investidores ins-
titucionais, como fundos de pensao e de previdéncia, seguradoras e
gestores de ativos de terceiros.

0 que o Green Bond faz é fomentar a circulagéo do investimento
em projetos, exigindo a contrapartida da adicionalidade ambiental
e a destinacdo dos recursos captados, por exemplo, para mitigacao
de mudangas climaticas. Assim, nasce a primeira diferenca do Titulo
Verde com o titulo convencional da bolsa de mercadorias ou bolsa
de valores: a aplicacdo dos seus recursos em projetos ambientais
e uma qualificacdo ambiental dos titulos junto aos investidores. As-
sim, ele pode ser chamado de “green”, além de ter retorno financeiro
mensuréavel.
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A iniciativa nacional no contexto climatico

0 Acordo de Paris, resultado da COP 21 das Nacdes Unidas sobre
Mudancas Climaticas, estabeleceu compromissos em que o Pais se
comprometeu a implementar acdes e a fazer investimentos a fim de
desenvolver uma economia de baixo carbono. O que se questiona hoje,
porém, é se realmente sera possivel cumprir o prometido e se as mu-
dancas climaticas sao tao irreversiveis quanto se alardeia. Em uma pra-
tica visdo, com as agbes em curso, serd bem desafiador concretizar os
compromissos assumidos.

Para o setor de base florestal, o caso brasileiro pelo menos é feliz e
coincide em dois grandes eixos tematicos: energia e uso da terra.

A segunda area tem concentrado aten¢des nas oportunidades de
negdcios do setor florestal, pela comercializacdo dos Green Bonds
como fonte de investimento da iniciativa privada em ativos climati-
cos, e 0 Acordo de Paris indicou a urgéncia de maior direcionamento
de recursos financeiros para acoes de mitigacao e adaptagdo as mu-
dancas climaticas, reconhecendo a necessidade desses investimen-
tos e também do setor publico.

E fato notério a derrota do Mercado dos Créditos de Carbono
oriundos do Protocolo de Kyoto; foi frustrante para quem investiu
nos projetos e para quem comprou os créditos, apostando na renta-
bilidade daqueles papéis, o que ndo ocorreu. Houve, nesses anos, o
amadurecimento do mercado, bem como a consolidacdo do merca-
do voluntdrio, capaz de andar sozinho, regular-se e também depurar
a qualidade dos projetos. A precificacdo do carbono em mercados
voluntérios também deve ser lembrada como fator positivo. Esse
fato passa a funcionar como elemento propulsor para projetos futu-
ros, mas com visao critica, para nao burocratizar o processo.

Os Green Bonds tiveram muita projecao no mercado internacional e
sao estimulados no G20 (segundo relatérios bancarios), recomendan-
do sua promocgao e incentivo nos mercados locais. Ora, sdo conheci-
das as dificuldades enfrentadas pelos estudiosos do Banco Mundial



e das agéncias multilaterais internacionais sobre fixacdo do homem
no campo e criagcdo de oportunidades de emprego e renda, combate
a desertificacdo, posse e agricultura familiar e sua coexisténcia ao
agronegdcio de grande escala etc. Nesse momento, diante dessas
questdes, as oportunidades também podem ser materializadas por
meio dos Green Bonds.

A empresa que deseja emitir papéis de um projeto com determinada
adicionalidade ambientalmente comprovada tem alguns beneficios, en-
tre os quais se destacam os descritos a seguir.

AMPLIACAO DOS INVESTIDORES':
e Passa a acessar novos investidores — fundos de sustentabili-
dade, investidores com mandato especifico para compra de
Green Bonds ou com objetivos de longo prazo (como fun-
dos de pensao, seguradoras e signatarios do Principles for
Responsible Investment) que mantém o papel em carteira em
momentos de crise.

MAIOR VISIBILIDADE E RETORNO DE IMAGEM:
e D4 maior visibilidade aos Projetos Verdes.
e Os Green Bonds se tornam diferenciados dos titulos e papéis
comuns do mercado.
e 0 emissor do titulo passa a ser reconhecido com conservagéo e
mitigacao de riscos de mudangas climaticas.

0 investidor, por seu lado, também angaria diversos beneficios, como
os litados abaixo.

DESTINACAO DE RECURSOS:

e Osrecursos oriundos da emissao de Green Bonds séo geralmen-
te destinados as estratégias de longo prazo da empresa e estdo
adequados as politicas de responsabilidade socioambiental e
sustentabilidade de seus negécios.

e  Existe clareza para aplicacdo dos recursos, e no seu monitora-
mento os Projetos Verdes tém, eventualmente, menores riscos
associados ao investimento.

ADERENCIA COM COMPROMISSOS VOLUNTARIOS:

e Quem investe em Green Bonds esta mais proximo de atender ao
Principle for Responsible Investing (PRI) e o Institutional Inves-
tors Group on Climate Change (IIGCC). Trata-se de instituicdes
mundialmente acreditadas que norteiam projetos ambientais.

e Para aqueles investidores mais especializados, a disponibilida-
de de Green Bonds na praga atende a demanda atual do mer-
cado e estd adequada as tendéncias do mercado de renda fixa.
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0 retorno financeiro dos Green Bonds é similar aos dos titulos
de renda fixa convencionais: precos definidos pelo mercado, ge-
rando seguranca ao investidor, com retorno financeiro.

Os bancos multilaterais, as categorias de elegibilidade de
projeto e a perspectiva do mercado financeiro do Brasil

Falou-se essencialmente do emblematico Acordo de Paris, por ser
o essencial entre as metas assumidas pelo Brasil, mas sem esquecer
que o pais tem uma série de outros compromissos, entre os quais a
propria Convencdo da Biodiversidade, que pode eventualmente ser
alvo de outro oportuno artigo.

No caso em questdo na coluna deste més, as categorias apre-
sentadas pelo Banco Mundial e pela International Finance Corpo-
ration (IFC) sao%

energia renovavel;

eficiéncia energética (equipamentos e produtos);
prevencao e controle de poluicdo;

gestao sustentavel dos recursos naturais;
conservagdo dos recursos naturais;

conservacao da biodiversidade;

transporte limpo;

gestdo sustentavel dos recursos hidricos;
adaptacdo as mudancas climaticas;

produtos, tecnologias de producdo e processos de producdo
ecoeficientes.
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Merecem destaque aspectos da prevencao e controle da poluicao:
controle de emissdes de Gases de Efeito Estufa (GEE) e descontami-
nacdo de solos ja verificados em unidades industriais de celulose e
papel. Da gestdo sustentavel de recursos naturais merece destaque:
silvicultura e manejo florestal sustentavel; conservacao, restauracao
e recomposicao de vegetacdo nativa, além de recuperacao de areas
degradadas.

Para conservacao da biodiversidade, o destaque estd no manejo
das florestas plantadas, na implantacdo de corredores ecoldgicos,
nos processos de restauragdo ecolégica entre os talhdes de euca-
lipto e pinus, bem como restauracdo de fluxo genético de fauna e
flora. Por fim, como um todo, o processo de gestdo sustentavel de
recursos hidricos de bacias, que uma base florestal plantada acaba
promovendo, também pode ser ressaltado. Infelizmente, contudo,
ainda nao se pdde contabilizar o servico ambiental gerado como
um todo, de forma monitorada e contabilizada. Pode-se utilizar, por
exemplo, o Programa Produtor de Agua da ANA3 como avaliador
dos reais beneficios do aumento de infiltragdo de agua gerado uma

1 Green Bond Initiative Manual

2 Os financiamentos do Banco Mundial voltam-se a projetos governamentais, ao passo que os da IFC, a projetos privados.

3. Programa da Agéncia Nacional de Aquas (ANA)
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base florestal a montante de uma captacdo. Lastreia-se um proje-
to de recomposicdo, restauracao e monitoramento antes, durante e
apos a implantacéo, cujo retorno financeiro possa acontecer para a
adicionalidade ambiental do projeto.

As recentes captacdes no mercado internacional veiculadas pela
midia digital sinalizam essa aceitacdo dos Green Bonds, mas sem pon-
tuar com precisdo qual a margem do mercado brasileiro. O Conselho
Empresarial Brasileiro para o Desenvolvimento Sustentavel (CEBDS)
sinaliza a possibilidade de os bancos de desenvolvimento alavanca-
rem o crescimento desse mercado, promovendo-o como os primeiros
e maiores emissores.

O IFC, de acordo com a Federacdo Brasileira de Bancos (Febraban),
estimula emissores no processo de defini¢do dos critérios de elegibili-
dade dos Projetos Verdes com base em suas diretrizes para Green Bonds
e nos seus performance standards, que podem incluir um programa de
certificacdo para construcdo sustentavel do banco. O lancamento de
fundos de investimentos originados em mercados emergentes, patroci-
nando iniciativas em meio ambiente, é potencial para o mercado finan-
ceiro dos Green Bonds no Brasil.

Fica, porém, a pergunta: ndo poderia essa se tornar uma barreira am-
biental para commodities agricolas de baixo valor agregado, em algo
que somos competitivos em comparacdo aos custos dos altos subsidios
agricolas na Unido Europeia ou nos Estados Unidos?

De acordo com o Climate Bond Initiative?, até o segundo trimestre de
2016 o potencial nacional brasileiro era cerca de US$ 2,9 bilhdes em ti-
tulos de renda fixa brasileiros com caracteristicas ambientais positivas,
incluindo aqueles com rotulados e ndo rotulados como Green Bonds. Se
contabilizado em termos do financiamento da safra agricola brasileira,
0 que isso representa?

O potencial de crescimento econdmico e da presenca de recursos
naturais nos variados ecossistemas brasileiros eleva o potencial para
emissdes desses titulos por parte do agronegdcio e dos setores de base
florestal e energia.

Seja no mercado nacional ou internacional, o processo de monito-
ramento deve ser transparente e garantir a reputacdo daquele Green
Bond emitido, tendo um diferencial principal em relacao ao titulo con-
vencional: sera mais rentavel e oferecera menos risco? S6 o tempo e o
mercado poderdo dizer. Nesse mercado, a propria credibilidade de seus
atores e o comportamento positivo atual dos players internacionais
conta para um cenario promissor no Brasil? Isso se repetira aqui ou te-
remos outro insucesso como no caso de Kyoto (com as autoridades na-
cionais designadas, que deveriam avaliar os Project Idea Notes de MDL
e nunca o fizeram — além de ainda restringirem os projetos florestais)?

De acordo com a demanda, este monitoramento geralmente é feito
por uma terceira parte independente ou é emitido um Relatério Anual
do Emissor, mas visando garantir a credibilidade do titulo. O desempe-
nho ambiental dos Projetos Verdes também deve ser garantido, razdo
pela qual também sdo monitorados segundo critérios especificos nas

categorias especificas sob pena de descumprimento daqueles critérios.

Atencdo: muito embora ndo tenha punicdo prevista em regulamen-
to, 0 descumprimento gera perda de credibilidade, o que, no mercado,
pode ser irreversivel em termos de imagem.

Green Bonds do setor de florestas plantadas e outras opor-
tunidades

H4 uma expectativa para que o Green Bonds sejam emitidos no mer-
cado pelo segmento de florestas plantadas de modo mais natural em
relacdo aos demais segmentos, como o do agronegécio em geral e o de
energia. O cambio favoravel de exportacdes e a demanda por produtos
como papel/celulose podem aquecer o mercado por Green Bonds espe-
cificos do setor de base florestal.

Projetos florestais tém ciclos mais longos em relacéo a safras anuais,
mas ha necessidade de garantias de preco para a madeira final, se for
o produto de lastro. Infelizmente, no entanto, trata-se de expectativas,
porque nao se fala de um montante preciso nem mesmo aproximado. A
futurologia ainda nao chegou aqui.

De acordo com a IndUstria Brasileira de Arvores (Iba), as futuras
emissdes de Green Bonds pelo setor de florestas plantadas estdo con-
solidadas nas seguintes bases:

Carbono: a capacidade das florestas plantadas em armazenamento
de carbono é de 1,69 bilhdo de toneladas de CO, da atmosfera, o equi-
valente a um ano das emissdes nacionais. Além disso, a prépria utiliza-
¢do da floresta como matéria-prima para energia seria uma fonte re-
novavel em substituicdo aos combustiveis fosseis — reduzindo emissdes
de GEE. O dleo combustivel de caldeiras tem pouca expressdo na matriz
energética do setor, sendo substituido por biomassa e subprodutos,
como licor preto (business as usual). O custo de oportunidade da bio-
massa é mais baixo se comparado ao fdssil.

Recuperagéo de dreas degradadas por florestas plantadas: o setor de
florestas plantadas preserva quase 6 milhdes de hectares anuais de
areas naturais na forma de Areas de Preservacio Permanente, Reserva
Legal e Reserva Particular do Patrimonio Natural (RPPN). Além da acdo

do setor, ha fiscalizacdo intensa, e a implementacdo do Cadastro Am-
biental Rural (CAR) tem propiciado o aumento de mata nativa associa-
da aos plantios de terceiros fomentados por empresas do setor, confor-
me se observa nos processos de licenciamento e durante a elaboracdo
dos estudos ambientais. O Inventario Florestal Nacional® aponta que
regides de forte presenca de base florestal na dltima década permitiram
que a mata nativa aumentasse de area além dos percentuais protegi-
dos por lei. Verificou-se isso em Sao Paulo, de acordo com o Servico Flo-
restal Brasileiro (SFB)®. Esse tipo de acdo pode ser alvo de Green Bond.

Também hé oportunidades na area florestal dentro da certificagao,
como FSC, Cerflor, PEFC, que valida a sustentabilidade de mais de 50%
das florestas plantadas nacionais e nos da visibilidade internacional.

4. Estado da arte e maior know-how de green bonds no mundo - Climate Bond Initiative
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Nesse sentido, também se observardo tendéncias na area de energia
renovavel, como geracdo edlica, solar e biomassa — fontes cuja par-
ticipacdo tem crescido expressivamente a cada ano, de acordo com o
Balanco Energético Nacional (BEN, 2016), o que podera aumentar se
houver aporte em projetos que se sustentem por Green Bonds. As uni-
dades de celulose e papel podem exercer importante papel de futuras
plataformas energéticas no BEN. Participacdo de players do setor em
leildo de termoelétricas sdo prova viva dessa possibilidade.

Deixando o territdrio das florestas plantadas, pode-se dizer que o
Pais ainda é carente em infraestrutura de saneamento. Performance
Standards do Banco Mundial e do proprio IFC podem ser usados
para nortear as bases para Green Bonds de saneamento. Muitas are-
as contaminadas poderiam ser objeto de estudos por meio de, por
exemplo, biorremediacdo pelo IPT/USP para futuros Projetos Verdes
de recuperacao de areas degradadas com eucalipto e pinus e sua
posterior utilizagdo.

Projetos de expansao portuaria, ampliacdo de terminais para expor-
tacdo de produtos como celulose com bases ambientais associadas
aos projetos de infraestrutura e gerenciamento costeiro podem entrar
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nessa pauta. Incluam-se ai assuntos como a propria Amazonia Azul e
outras pautas do Ministério do Meio Ambiente.

Como sugestao, podemos avaliar os instrumentos de sucesso ja apli-
cados por agentes financeiros europeus e norte-americanos, principal-
mente guidelines norteadores do Banco Mundial e IFC, seus critérios e
aplicabilidade interna dentro de nossa realidade. Nao podemos perder
0 bonde como aconteceu com o MDL Florestal de Kyoto, pois o mercado
nao ird tolerar. Estamos com todas as cartas nas maos.

A propésito, no fechamento deste artigo, o BNDES anunciou
a ter concluido a captacdo de US$ 1 bilhdo por emisséo de Green
Bonds no mercado internacional. A operacdo, inédita entre bancos
brasileiros, envolveu mais de 370 investidores, especialmente dos
Estados Unidos e da Europa. Os recursos serdo integralmente dire-
cionados para o financiamento de projetos de geracdo edlica e so-
lar de eletricidade, novos ou ja existentes na carteira da instituicdo
e situados na regido Nordeste do Pais. Além de empreendimentos
com desembolsos ainda ndo aprovados pelo banco, estdo elegiveis
a receber os recursos aproximadamente dez projetos ja financiados,
somando cerca de R$ 5 bilhdes em créditos. [ |

5. Orgdos do Ministério do Meio Ambiente (MMA)
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