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O presente artigo realiza uma andlise critica da atual conjuntura do
mercado financeiro global, enfatizando o processo de criacao,
implementacao e crescimento de titulos verdes (green bonds), em escala
mundial e regional. Com isso, visando uma melhor compreensdo do
contexto no qual os titulos verdes se inserem, primeiramente realizou-se
uma breve introducdo sobre a atual crise climéatica global, na qual
torna-se necessaria ndo apenas uma transformacdo imediata com o
aumento e a aceleracdo das medidas de mitigacdo e de adaptacdo
climatica, mas também no desenvolvimento de estratégias crediticias
por meio da transformacéo do sistema financeiro, no sentido de orientar
o fluxo de capitais na priorizacéo de projetos de sustentabilidade. Dessa
forma, constata-se que o mercado de financas verdes, e mais
precisamente, o mercado de green bonds (GB) podera atuar como forca
motriz na transicao da economia global para um modelo de reducdo da
emissdo de GEE, constituindo-se como um dos pilares para viabilizar o
financiamento de projetos com adicionalidades socioambientais. Assim,
por mais que ainda haja desafios operacionais e especificos em sua
implementacdo, verifica-se que apds o ano de 2013, o mercado mundial
de GB vem crescendo em um ritmo acelerado, sinalizando uma
participacdo cada vez maior de instituicGes publicas e privadas na
captacdo de recursos. E o mercado brasileiro, devido as perspectivas
macroecondmicas desafiadoras, concomitante ao atual cenério
geopolitico e a insuficiéncia de investimento pubico em infraestrutura,
constitui-se em um cendrio promissor de crescimento e consolidacio
dos GB.

Palavras-chave: Green Bonds. Financas Sustentaveis. Mercado
Financeiro. Crise Climética Global.
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1. Introducéo

Comparado aos ultimos 800.000 anos, o CO», principal gas de efeito estufa (GEE), encontra-
se atualmente no mais alto nivel de concentragdo na atmosfera, com uma taxa anual de
crescimento 100 vezes mais rapida nos ultimos 60 anos em relacdo aos aumentos naturais
anteriores (NOAA, 2020). Tal concentracdo, alcangou uma média global histérica no ano de
2018 de 407,4 ppm, como é possivel observar na Figura 1. Mais recentemente, 414 ppm no
més de fevereiro de 2020 (NOAA, 2020).

Figura 1 — Concentracdes atmosféricas de didxido de carbono em partes por milhdo (ppm) nos ltimos 800.000
anos, com base em dados EPICA (ice core) data
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Fonte: NOAA (2020)

Dessa forma, caso medidas de mitigacdo ndo sejam tomadas imediatamente para reduzir tais
emissdes, as projecdes indicam que as emissdes globais de GEE serdo entre 52 a 58 GtCO>
por ano em 2030, estimando-se como consequéncia, que a temperatura global atinja um
aumento de 1.5°C entre 2030 e 2052 (IPCC, 2018), podendo acarretar um custo de
aproximadamente US$ 54 trilhdes em danos em 2100 (IPCC, 2018).

Entretanto, tais eventos climaticos extremos ja sdo possiveis de serem observados, como, por
exemplo, o aumento do nivel médio do mar, o qual pode ocasionar em meados do atual século
um total de 300 milhdes de pessoas vulneraveis a eventos de inundagdo, chegando a 480
milhdes em 2100 (KULP; STRAUSS, 2019); os recentes incéndios na Australia, promovidos
pela diminuicdo das chuvas e pelo aumento das temperaturas (YU et al., 2020); como
também as chuvas com intensidade superior a média mensal nos estados de Minas Gerais, Rio
de Janeiro e Sdo Paulo, causando inimeras mortes e prejuizos materiais.

Desse modo, segundo o livro The Green Swan, publicado atualmente pelo Bank for
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International Settlements verifica-se que tais eventos possuem um potencial extremamente
perturbador do ponto de vista financeiro, podendo ocasionar uma nova crise financeira global
(BOLTON et al., 2020). Assim, torna-se necessaria ndo apenas uma transformacédo imediata
com 0 aumento e a aceleracdo da mitigacdo e da adaptacdo climatica, mas também no
desenvolvimento de estratégias crediticias por meio da transformacéo do sistema financeiro,
no sentido de orientar esse fluxo de capitais para priorizar projetos de sustentabilidade.

Dessa forma, constata-se paulatinamente um processo de mudanca interna do mercado sendo
evidenciada desde 2011, a qual cada vez mais a questdo ambiental e, mais precisamente, a
mudanca do clima vem sendo identificada pelos tomadores de decisdo como um dos
principais riscos econdmicos. Mais recentemente, na 152 edicéo do relatdrio The Global Risks
Report 2020, verificou-se a predominancia dos riscos relacionados ao meio ambiente,
representando 5 dos principais riscos em termos de probabilidade e de impacto, como é
possivel observar na Figura 2 (WORLD ECONOMIC FORUM, 2020).

Figura 2 — Os 10 principais riscos globais em termos de probabilidade e de impacto em 2020
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Fonte: World Economic Forum (2020)

Dessa maneira, em detrimento do modelo de negdcios tradicional (Business As Usual), que
apenas considerava fatores econdmicos, estamos ingressando em uma nova estratégia de
mercado com o0 aumento da demanda por investimentos socialmente responsaveis,
categorizados como Environmental, Social, e Governance (ESG). Ou seja, constata-se que 0s

investidores estdo aplicando cada vez mais esses fatores ndo-financeiros como parte de seu
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processo de analise para identificar riscos materiais e oportunidades de crescimento de seus
investimentos (CFA INSTITUTE, 2020).

Desse modo, verifica-se que o mercado de financas verdes, e mais precisamente, 0 mercado
de titulos verdes (green bonds — GB), podera atuar como uma forga motriz na transicdo da
economia global para um modelo de reducdo da emissdo de GEE, constituindo-se como um
dos pilares para viabilizar o financiamento de projetos com adicionalidades socioambientais.
Esse artigo visa a realizar uma breve analise critica da atual conjuntura do mercado financeiro
global, enfatizando-se o processo de criacdo, implementacdo, crescimento e perspectivas
futuras dos GB, em escala mundial e regional, constituindo-se por ser um estudo estruturante
que objetiva contribuir para o estabelecimento e consolidagdo de um mercado no pais,
segundo o seu potencial.

Assim, inicialmente faz-se uma contextualizacdo do instrumento financeiro de GB, seguido
da andlise do processo de emissdo do mesmo. Posteriormente, realiza-se uma analise critica
do processo de crescimento do mercado de GB a nivel mundial. E, subsequentemente, aborda-
se 0 mercado brasileiro de titulos verdes. Por fim, conclui-se por meio das analises realizadas

a priori.

2. Contextualizacao do instrumento financeiro de GB

Caracterizados por serem instrumentos financeiros de renda fixa (RF), os titulos de divida
(bonds) possuem a finalidade de financiar projetos ou ativos de longo prazo. Nesse sentido, o
emissor capta recursos dos investidores por determinado periodo previamente definido, os
quais sdo restituidos na maturidade do titulo por meio da remuneracdo com o pagamento de
juros, de forma pré-fixada ou pos-fixada, variando o periodo entre 2 a 45 anos (CAPRIOTTI,
SCHMID, 2017). Exemplos incluem Debéntures, Certificados de Recebiveis do Agronegdcio,
Certificados de Recebiveis Imobiliarios, Fundo de Investimento em Direitos Creditorios,
Letras Financeiras e Notas Promissorias, no caso do Brasil (MINISTERIO DA ECONOMIA,
2019).

Entretanto, diferentemente dos bonds convencionais, os GB possuem uma caracteristica
relevante na atual conjuntura mundial por capturar recursos que viabilizem iniciativas de
desenvolvimento sustentavel, podendo ser estruturados de quatro maneiras distintas, segundo
a aplicacdo dos recursos arrecadados e a garantia da divida, como é possivel observar na

Figura 3.
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Figura 3 — Tipologias diferentes de Green Bonds
Tipo Recursos obtidos com a venda de titulos  Garantia da divida

Mesma garantia do emissor; assim, se
Destinados a projetos verdes aplica o mesmo rating de credito das outras
dividas (ex. EIB Climate Awareness Bond).

Green “use of
proceeds"” bond

Fluxos de receitas dos emissores garantem
Destinados a projetos verdes a divida (ex. Hawaii State, garantido pelo
fluxo de receita da concessionaria).

Green “use of proceeds”
revenue bond

PRI T e Atribuidos a projetos verdes Apenas os ativos e o balango do projeto
proy subjacentes especificos servem de garantia (ex. Alta Wind Holdings).
Opgoes:
Green securitized bond Dgstl_nadlos a projetos .'.rerdes Grupo de |:|_rc>|etc.>5__|:|rewamente aqruPados
Direcionados para projetos (ex. SolarCity leasing solar residential).

verdes subjacentes

Fonte: CEBDS (2016)

Ademais, constata-se que o crescimento desse mercado tem sido um dos desenvolvimentos
mais positivos no mercado de capitais (MCLNERNEY; BUNN, 2019), devido ao fato dos
emissores serem motivados a emitir esta modalidade de titulo por ganhos reputacionais,
constituindo-se por serem uma importante vantagem competitiva para a organizagdo. Como
também pela possibilidade de diversificacdo na carteira de investimentos dos investidores
com projetos rentaveis compativeis com os titulos tradicionais de RF, fazendo com que o0s
mesmos ajam de forma proativa (FEBRABAN, 2015).

Além disso, devido a atual volatilidade do mercado de renda variavel, com o lbovespa,
principal indice de acBes do mercado brasileiro, atingindo baixas de mais de 10%,
ocasionados pelos efeitos do COVID-19, ha a possibilidade de uma futura demanda por ativos
menos arriscados, como as aplicacdes de RF, trazendo dessa forma, possiveis beneficios para
o0 crescimento dos GB, o0s quais serdo tratados posteriormente nesse trabalho.

3. Analise do processo de emissdo de GB

Similarmente ao processo de emissdo do modelo tradicional de um titulo de RF, que envolve
protagonistas, emissores, underwriters e 0s investidores, os GB possuem como
particularidade a existéncia de um agente especifico adicional, second opinion, na etapa
inicial, o qual atesta por meio de um parecer independente e ndo obrigatério se o projeto
atende aos critérios socioambientais, como também quais indicadores de desempenho devem
ser monitorados nas auditorias periodicas, ocasionando uma maior creditibilidade ao mesmo.
Ademais, tal processo acarreta um acréscimo de duas semanas a um més no prazo total de
emissdo, e um custo de aproximadamente US$ 70 mil a US$ 100 mil (FEBRABAN, 2015).

Concomitantemente, como forma de auxiliar no processo de engquadramento de projetos
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elegiveis, hd dois padrbes voluntarios principais que se destacam no mercado, o Climate
Bonds Standard (CBS), promovido pela Climate Bonds Initiative (CBI) em dezembro de
2010, e os Green Bond Principles (GBP), lancado em 2014 pela International Capital
Markets Association.

O CBS constitui-se em um processo de certificacdo, requisitos de pré-emissdo, de pds-
emissdo e um conjunto de documentos de orientacdo e elegibilidade especificos, permitindo
assim, avaliar a integridade ambiental dos titulos que visam a mitigacdo e a adaptacdo as
mudancas climaticas para cada tipo de setor, baseando-se na Climate Bonds Taxonomy
(CLIMATE BONDS STANDARD, 2019), e com um custo de 0,1 ponto base sobre o valor
total da emissdo, sem contabilizar o honorario do certificador (CEBDS, 2016).

Ja os GBP foram elaborados recentemente pelo setor privado para promover a transparéncia,
precisdo e integridade na divulgacdo das informacgbes de projetos elegiveis relacionados as
mudancas climéticas, como também preocupacdes ambientais mais amplas as partes
interessadas do mercado (ICMA, 2018 e 2019), constituindo-se por um protocolo estrutural,
com quatro critérios que devem ser atendidos pelo projeto, sendo: “onde serd utilizado o
recurso?”’, “como serd gerido o recurso que foi captado pela emissdo do GB?”; “qual sera o
monitoramento?”; e “qual serd o reporte permanente do uso desses recursos?” (FEBRABAN,
2015).

Assim, tais iniciativas ndo obrigatdrias apresentadas servem para facilitar a identificacdo de
possiveis ativos, como também diminuir o risco da existéncia de produtos com greenwashing
no mercado, devido a precariedade de definigcdes e classificacfes a respeito da adicionalidade
ambiental dos projetos financiados.

Desse modo, a International Organization for Standardization (ISO) esta desenvolvendo uma
metodologia de classificacdo de GB dentro da série 14.000, que estabelece diretrizes para a
area de gestdo ambiental, esperando-se assim, que com o ISO 14.030 (Titulos Verdes —
Desempenho Ambiental de Projetos), o mercado tenha uma maior uniformidade e
credibilidade (MINISTERIO DA ECONOMIA, 2019).

Dessa maneira, caso sejam realizados ou ndao os processos ndo obrigatorios, sdo exigidos: a
elaboracdo de um prospecto da emisséo possuindo informagdes sobre o emissor, uma breve
secdo sobre o underwriting ou a subscricao, a qual o emissor deve apresentar a definicdo clara
do uso dos recursos, e a estrutura da oferta. Assim, caso haja aprovacgdo, 0 prospecto da

emissdo pode ser enviado aos bancos de investimento e apresentado ao mercado de capitais
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(FEBRABAN, 2015).

Em seguida, ocorre a etapa de registro oficial da operacdo, na qual o emissor envia uma
declaracdo de registro ao 6rgdo regulamentador do mercado financeiro, como no caso da
Comissédo de Valores Mobiliarios (CVM), com uma provisdo do tamanho da oferta. A partir
deste momento, pode-se vender todos os titulos no primeiro dia de oferta, ou ao longo de um
periodo pré-determinado (FEBRABAN, 2015).

Ademais, é obrigatdria a comprovacgdo por meio de relatérios periodicos e acompanhamento
da movimentacdo de vendas dos titulos a serem divulgados pela emissora. Além disso, caso
ndo ocorra publicagdo de Relatérios de Sustentabilidade ou Relatorios Anuais, ha a
necessidade de divulgacdo por meio de midias eletrénicas de dados da aplicacdo dos recursos
captados e dos resultados alcancados (FEBRABAN; CEBDS, 2016).

Por fim, mesmo ndo havendo uma puni¢do prevista em regulacdo, apenas podendo haver
clausulas punitivas nas condigdes de emissao, caso 0s recursos captados ndo sejam destinados
para projetos sustentaveis, 0 emissor perdera a caracteristica “verde”, causando dano a sua
reputacao e imagem (FEBRABAN; CEBDS, 2016).

4. Analise critica do processo de crescimento do mercado de GB

Posteriormente a publicacdo do Fourth Assessment Report divulgado em 2007 pelo IPCC,
investidores de um fundo de pensédo sueco, visando correlacionar praticas de financiamento,
reducdo dos riscos e geracdo de um impacto positivo ao meio, solicitaram ao banco
Skandinaviska Enskilda Banken (SEB) uma possivel solucéo utilizando-se tais economias.
Assim, criou-se 0 modelo para o mercado de GB utilizado atualmente, por meio da parceria
firmada com o Banco Mundial, o SEB, e o Centre for International Climate and
Environmental Research, como um fornecedor de second opinion (THE WORLD BANK,
2019), tendo como consequéncia, a primeira emissdo realizada pelo Banco Mundial em
novembro de 2008.

Assim, em termos monetarios, verifica-se gradualmente um crescimento mundial de 2007 a
2012, de US$ 806,94 milhdes para US$ 3.101,96 milhdes de emissdes de GB, desenvolvendo-
se a partir de 2013, devido a inser¢do no mercado de corporacgdes privadas visando a alocagéo
de projetos sustentaveis, atingindo um pico em 2014, com US$ 36.593,33 bilhdes
(FEBRABAN, 2015). Desde entdo, constata-se um forte crescimento exponencial da
demanda com sucessivos recordes anuais diante das adversidades da geopolitica mundial,
com uma expectativa de que em 2020 alcance US$ 300 bilhdes (MOODY’S, 2020).
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Dessa forma, pouco mais de uma década depois da primeira emissao, 0S emissores europeus
lideram em termos de emissdo por regido, representando assim, US$ 25,4 bilhdes, ou 40% da
emissdo global (MOODY’S, 2019). Incluindo-se o governo holandés com a emisséo de 5,98
bilhGes de euros, um dos maiores GB da histdria, no segundo semestre de 2019, visando a
solucBes de infraestrutura para proteger o pais das enchentes ocasionadas pelo aumento do
nivel do mar (WRI, 2019).

Ja no caso da Ameérica Latina, o Chile é o pais mais emblematico de 2019, o qual emitiu o
primeiro GB soberano da regido, de US$ 1,418 bilhdo destinados a projetos de infraestrutura
(CLIMATE BONDS INITIATIVE, 2019).

Ademais, observa-se um crescente interesse do mercado chinés, o qual visa limitar a poluigéo
do ar; como também de paises com economias emergentes, como a Indonésia e a Nigéria, que
mesmo possuindo pouco capital, tais empréstimos podem ajuda-los a construir uma
infraestrutura (FREKE, 2019).

Em suma, constata-se um movimento crescente global de fundos, bancos e investidores
institucionais que reservam parte do seu portfélio para a aquisicdo de GB (SITAWI, 2019),
0S quais ndo necessariamente captam recursos de forma mais barata, mas visam projetos
economicamente  vidveis e responsaveis do ponto de vista socioambiental
(ENVIRONMENTAL FINANCE, 2019), e consequentemente, apoiam acdes de mitigagéo e
adaptacdo na atual crise climética.

4.1 O mercado brasileiro de GB

Segundo as Contribui¢cfes Nacionalmente Determinadas (NDCs), referentes ao Acordo de
Paris, e a Agenda 2030, que compreende 0s Objetivos de Desenvolvimento Sustentavel
(ODS), o Brasil, 7° maior emissor de GEE no mundo (SEEG, 2019), possui a necessidade de
investimento publico para atender a demanda crescente na implementacdo de medidas
mitigatorias.

Entretanto, devido as perspectivas macroecondmicas desafiadoras, concomitantemente a
insuficiéncia desse investimento no atual cenario geopolitico nacional, verifica-se que o
mercado de GB podera atuar como uma for¢ca motriz na reducdo da emissdo de GEE,
possuindo um potencial estimado em USD 1,3 tri nos setores de energia, transporte,
construcdo, gestdo de residuos e eficiéncia energética (CBI, 2019).

Dessa forma, o governo tem empreendido incentivos as instituicdes do Sistema Financeiro

Nacional (SFN) a assumirem responsabilidades ambientais no processo de concessdo de
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linhas de crédito, tendo como marco o ano de 2014 (SITAWI, 2019), como é possivel
observar na Figura 4 (MINISTERIO DA ECONOMIA, 2019).

Figura 4 — Principais marcos temporais do processo de implementacdo de financas verdes no Brasil do periodo

Resolugtes

CMMN n® 3.545/2008
CMN n® 3.813/2009
CMM n® 3.896/2010

CMMN n® 4.008/2011

CMN n® 3.547/2011

CMMN n® 4.327/2014

CMM n® 4.661/2018

de 2008 a 2018

Estabelece condicionantes para fins de financiamento agropecuario no Bio-
ma Amazdnia.

Veda o financiamento da expansdo da produgdo e industrializagio da ca-
na-de-agucar nos Biomas Amazdnia e Pantanal e Bacia do Alto Paraguai.

Institui, no Ambito do BNDES, o Programa para Reducdo da Emissdo de
Gases de Efeito Estuta na Agricultura.

Dispde sobre financiamentos ao amparo de recursos do Fundo Macional
sobre Mudanga do Clima (FNMC).

Estabelece procedimentos e parametros relativos ao Processo Interno de
Avaliagdo da Adequacio de Capital (ICAAP), no qual deve estar demonstra-
do no processo de avaliagdo e de calculo da necessidade de capital, como
a instituicdo considera o risco decomrente da exposigio a danos socioam-
bientais gerados por suas atividades.

Dispde sobre as diretrizes que devem ser observadas no estabelecimento
& na implementagdo da Politica de Responsabilidade Socioambiental pelas
instituigtes financeiras & demais instituigbes autorizadas a funcionar pelo
Banco Central do Brasil.

Dispde sobre as diretrizes de aplicagio dos recursos garantidores dos pla-
nos administrados pelas entidades fechadas de previdéncia complementar,
gue devemn considerar, na analise de riscos, sempre que possivel, os as-
pectos relacionados a sustentabilidade econdmica, ambiental, social e de
governanga dos investimentos.

Fonte: Ministério da Economia (2019)

Assim, motivada pelos pilares estratégicos internos (FEBRABAN, 2015), em 2015 ocorreu a

primeira emissdo brasileira de GB pela BRF S.A., correspondendo a € 500.000.000, com

vencimento em 7 anos, rating BBB, taxa de 2.75% a.a. (CEBDS, 2016), em colocagédo

realizada no exterior, com o processo de second opinion viabilizado pela Sustainalytics, a

qual realizou sua primeira experiéncia na América Latina.

Posteriormente, em 2017, o BNDES foi o primeiro banco brasileiro a emitir no mercado

internacional, totalizando-se US$ 1 bilhdo no refinanciamento de portfélios de energia

(BNDES, 2017), e, mais especificamente, em 8 projetos de geragcdo de energia edlica,
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totalizando-se 1.323 MW de capacidade instalada, correspondendo a 421.608 toneladas de
COz eq. evitadas ao ano (BNDES, 2018).

Concomitantemente, teve-se como marco em 2017, a “Declara¢do sobre Titulos Verdes —
Brasil”, a qual reiterou o compromisso de investidores substanciais do mercado de capitais
brasileiro com 0 meio ambiente, como BTG Pactual, Ital Asset Management, Santander Asset
Management, entre outros, representando em conjunto R$ 1,80 trilhdo em ativos (CBI, 2017).
Ademais, no mesmo ano, firmou-se uma Parceria de Financas Verdes Brasil — Reino Unido,
liderada pelo Conselho Empresarial Brasileiro para o Desenvolvimento Sustentavel (CEBDS)
e pela City of London’s Green Finance Initiative, constituindo-se como um passo importante
para o estabelecimento de um forte mercado no Brasil (GOVERNMENT OF UNITED
KINGDOM, 2017).

Desde entdo, por mais que tenha ocorrido uma queda mais acentuada em 2018, devido a
incerteza politica das elei¢des presidenciais, e embora possua uma participacdo ainda pequena
no total mundial, verifica-se que o mercado brasileiro constitui-se como o maior da América
Latina e do Caribe, correspondendo a USD 5,6 bi (em termos percentuais, 41%) de todas as
emissdes da localidade (CBI, 2019).

Ja em 2019, constatou-se retomada do segmento no pais, com captacdo de US$ 2,89 bilhdes
em emissOes de setores, como: Neoenergia, com R$1,29 bilhdo em debéntures verdes
destinados ao desenvolvimento, construcdo e operacdo de uma usina hidrelétrica no Parana,
parques eolicos no Nordeste e ativos de transmissao nos estados brasileiros; AES Tieté, com a
captacdo de R$820 milhdes, destinados as usinas solares de Guaimbé e de Ouroeste; Taesa
com emissdo de R$210 milhdes em debéntures verdes destinados a construcdo de 3 novas
linhas de transmissdo; entre outros (SITAWI, 2019).

Ademais, em 2019, o Ministério da Economia, propds a criagdo de um processo acelerado
para as debéntures incentivadas de infraestrutura com beneficios sociais e ambientais, no
ambito da Lei 12.431/11 (CBI, 2019), como também o desenvolvimento de um método
rapido de certificacdo de GB para agilizar tal processo.

Em suma, por mais que exista um cenario de crescimento e consolidacdo dos GB
nacionalmente, ha ainda desafios a serem solucionados, como: baixa liquidez do mercado
secundario e poucos players no mercado; o mercado de investidores concentrado, com pouca
participacdo de pessoa fisica e estrangeiros; o processo de colocacdo mais longo que o

tradicional devido a second opinion; a necessidade de desenvolver modelos de emissdes
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integrando organismos multilaterais e de fomento compondo garantias, subscri¢do parcial e
apoio técnico; e o baixo nivel de conhecimento do mercado sobre o “produto” (FEBRABAN,
2015).

Concluséo

Verifica-se que apos o ano de 2013, o mercado mundial de GB vem crescendo em um ritmo
acelerado, sinalizando uma participacdo cada vez maior de instituicdes publicas e privadas na
captacao de recursos.

J4, 0 mercado brasileiro, por mais que possua uma maior demanda por ativos de RF, ainda
enfrenta alguns desafios operacionais e especificos para a implementacdo de GB, como o seu
extenso processo de colocagdo publica no mercado; o custo adicional com o agente second
opinion no processo de emisséo; a existéncia de greenwashing; o estabelecimento de padrdes
voluntarios com nenhum padrdo de acreditacdo Unico; a percepcao por parte dos investidores
de um maior risco associado ao mesmo, devido ao financiamento de um projeto de tecnologia
inovadora, necessitando um maior retorno ou mais garantias, entre outros.

Ademais, observa-se que a instabilidade macroeconémica com oscilagfes entre periodos de
expansdo e recessdo econdmica pode afetar as expectativas dos agentes, favorecendo um
horizonte empresarial de curto prazo, e induzindo uma menor oferta de GB. Como também,
uma maior aversdo ao risco por parte de investidores, induzindo, desse modo, a escolhas de
curto prazo.

Em suma, verifica-se a necessidade de uma regulacdo com regras especificas no Brasil, por
meio de uma maior divulgacdo e conscientizacdo do mercado, o qual a falta de
regulamentacdo, como mencionada anteriormente, € um fator prejudicial para o mesmo.
Concomitante ha existéncia de um beneficio fiscal ndo s6 para o emissor, como também para

os investidores.
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