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RESUMO: A descarbonizacdo do setor dos transportes aquaviarios, de capital intensivo e com
uma maturidade de longo prazo, é uma atividade que se tem destacado internacionalmente. No
entanto, os navios de carbono zero sdo mais caros do que 0s navios convencionais, e foi
identificada a necessidade de instituicdes financeiras e publicas oferecerem ferramentas
financeiras adicionais e incentivos para facilitar o caminho para a descarbonizacéo, que pode ser
por meio da emissdo de debéntures pelas empresas interessadas. Desde 2011, com a implantagédo
das debéntures incentivadas, o mercado nacional possui uma politica publica de incentivo a
estruturagdo financeira de projetos de infraestrutura junto a iniciativa privada, compreendendo,
entre os projetos de logistica e transporte, o setor naval. O aprimoramento desta politica em 2020
trouxe um claro incentivo para projetos que proporcionem beneficios ambientais. Os
compromissos assumidos por organismos internacionais e grandes investidores corroboram a
relevancia que as questdes climaticas passaram a representar para a captacao de recursos para o
desenvolvimento de grandes projetos. No entanto, altos niveis de transparéncia sao exigidos pelos
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investidores no mercado de titulos verdes ou titulos climaticos. Neste contexto, por meio de
pesquisa bibliografica, este artigo busca avaliar o potencial de sinergia entre as politicas de
debéntures incentivadas e green bonds para a promogéo de investimentos e descarbonizagéo do
setor aquaviario no Brasil.

Palavras-chave: Debéntures Incentivadas; Green Bonds; EmbarcacGes; Descarbonizagéo; Setor
Aquaviario no Brasil.

ABSTRACT: The decarbonization of the waterway transport sector, which is capital intensive
and has a long-term maturity, is an activity that has stood out internationally. However, zero-
carbon ships are more expensive than conventional ships, and was identified the need for
financial and public institutions to offer additional financial tools and incentives to facilitate the
path to decarbonization, which may be done through the issuance of bonds by the companies
interested in. Since 2011, with the implementation of the incentivized debentures for
infrastructure, the national market has had a public policy to encourage the financial structuring
of infrastructure projects with the private sector, including logistics and transportation projects in
the naval sector. The improvement of this policy in 2020 brought a clear incentive for projects
that provide environmental benefits. The commitments assumed by international organizations
and large investors corroborate the relevance of climate issues have come to represent in raising
funds for the development of large projects. However, high levels of transparency are required by
investors in the green bond or climate bond market. In this context, through bibliographic
research, this article seeks to assess the potential for synergy between incentivized debentures
and green bonds policies for the promotion of investments and decarbonization of the waterway
sector in Brazil.

Keywords: Incentive Debentures; Green Bonds; Vessels; Decarbonization; Waterway Sector in
Brazil.

1 INTRODUCAO

As medidas voltadas a reducéo de emissdo de gases de efeito estufa vém se intensificando
nos altimos anos, com paises prometendo a neutralidade da emissdo de carbono até o ano de
2050%.

Esse comportamento também estad ocorrendo no transporte maritimo internacional,

refletido nas ambicdes da International Maritime Organization (IMO), agéncia das NacOes

4 Na clpula de Lideres sobre o Clima realizada em abril de 2021, em Washington, os EUA assumiram o
compromisso de reduzir as emissdes de gases de efeito estufa (GEE) em 50% a 52% até 2030, em relacéo a 2005, e
anteciparam o compromisso com a neutralidade climatica para 2050, a Unido Europeia comprometeu-se com a
reducdo de 55% de suas emissdes e 0 Reino Unido com 68%, ambos em relacdo a 1990, e o Japdo com 46%, em
relacdo aos niveis de 2013 (https://teoriaedebate.org.br/2021/05/11/a-cupula-de-lideres-sobre-o-clima-e-as-metas-
verdes-de-biden/).
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Unidas responsavel pela regulamentacéo das questdes relacionadas a poluicdo atmosférica dos
navios, de reducdo da intensidade de carbono do transporte maritimo internacional em pelo
menos 40% até 2030 e uma reducdo adicional significativa em relacdo ao objetivo inicial de
reducdo absoluta de 50% de emiss@es até 2050 em relacdo a 2008 (IMO, 2021 e MRE, 2018).

Esta agenda esta integrada ao contexto das medidas de eficiéncia ambiental da IMO, que
incluiu regulamentos de eficiéncia energética para navios no Anexo VI da MARPOL® em 2011,
estabelecendo o indice de Projeto de Eficiéncia Energética (EEDI), obrigatdrio para 0s navios
novos e o Plano de Gerenciamento de Eficiéncia Energética de Navios (SEEMP) para todos os
navios, correspondendo ao primeiro tratado legalmente vinculativo sobre as alteracfes climéticas
a ser adotado desde o Protocolo de Quioto (IMO, 2011).

Entretanto, agendas mais ambiciosas estdo sendo discutidas, e apontam que a implantacéo
de todas as tecnologias atualmente conhecidas poderia tornar possivel descarbonizar quase
completamente o transporte maritimo até 2035, de acordo com um novo relatério publicado pelo
Forum Internacional de Transporte da OCDE® (ITF, 2018a).

O transporte maritimo é uma atividade capital-intensiva caracterizada pela utilizacdo de
ativos de vida util longa, margens de exploracdo reduzidas e por ser dependente de um
fornecimento global de combustiveis com elevada densidade energética, caracteristicas que
tornam a descarbonizagdo um processo complexo e dispendioso (TRANSPORTES, 2020). Tal
contexto implica a existéncia de estruturas de financiamento como fator fundamental para

garantir o desenvolvimento para o setor (SILVA, 2007).

Entretanto, os ciclos de oscilagdo dos fretes maritimos, que remuneram 0s investimentos

necessarios para aquisicdo de navios, sdo caracterizados pela volatilidade, em consequéncia dos

5> O anexo VI da Marpol corresponde ao instrumento referente a Prevencéo da poluicdo do ar por navios Convencdo
Internacional para Prevencdo da Poluigdo por Navios da IMO
(https://www.imo.org/en/About/Conventions/Pages/International-Convention-for-the-Prevention-of-Pollution-from-
Ships-(MARPOL).aspx).

6 OCDE - Organizagédo para a Cooperacdo e o Desenvolvimento Econémico (OECD - Organization for Economic
Co-operation and Development) constitui foro composto por 37 paises dedicado a promocdo de padrdes
convergentes em Vvarios temas, como questdes econdmicas, financeiras, comerciais, sociais e ambientais
(https://www.gov.br/mre/pt-br/canais_atendimento/imprensa/notas-a-imprensa/resultados-das-negociacoes-na-
organizacao-maritima-internacional-sobre-mudanca-do-clima-e-navegacao-internacional).
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ciclos econdmicos e das instabilidades econdémicas e politicas no cenério internacional (CUNHA,
2006). O cenério de mudancas frequentes dos fretes maritimos acarreta consequentemente
volatilidade no valor do navio e do ativo financiado (STOPFORD, 2009).

A combinacdo de incerteza no mercado maritimo e mudancas no setor financeiro
significam que as politicas publicas de financiamento sdo vistas por muitos bancos como um pré-

requisito de financiamento indispensavel no setor de transporte maritimo (DANIEL, 2019).

Embarcagdes carbono zero sdo mais caras do que embarcacBes convencionais, e as
instituicBes financeiras privadas e publicas devem oferecer ferramentas financeiras adicionais e

incentivos para suavizar o caminho para a descarbonizacao (ITF, 2018a).

Nesse contexto, ressalta-se que o Grupo de Trabalho sobre Divulgagdes Financeiras
Relacionadas ao Clima (TCFD) foi estabelecido pelo Conselho de Estabilidade Financeira apos
uma reunido dos ministros de finangas do G20 e os administradores dos bancos devem revisar

como o setor financeiro pode levar em conta as questdes relacionadas ao clima.

Como parte de sua revisdo, o Conselho de Estabilidade Financeira identificou a
necessidade de melhores informacGes para apoiar decisdes informadas de investimento,
empréstimo e subscri¢do de seguro e ampliar a compreensdo e anélise de riscos e oportunidades

relacionados com o clima (UNEP, 2021).

Os “titulos verdes”™ sio um exemplo de instrumentos financeiros alternativos que estdo
cada vez mais disponiveis para os investidores, e representam uma oportunidade Unica para
promover novos instrumentos e mecanismos inovadores de financiamento do desenvolvimento
social e produtivo (ECLAC, 2017).

Entre as diversas formas de estruturacdo de fontes de financiamento para o setor maritimo

internacional, a emissao de titulos verdes (green bonds) vem se apresentando como alternativa

" Titulos Verdes ou green bonds séo titulos de divida emitidos para levantar capital especificamente para apoiar
projetos relacionados ao clima ou ambientais. Assim, além de avaliar as caracteristicas financeiras padrdes dos
investimentos (como vencimento, cupom, prec¢o e qualidade de crédito do emissor), os investidores também avaliam
a finalidade ambiental especifica  dos projetos que 0S titulos pretendem apoiar
(https://documentsl.worldbank.org/curated/en/400251468187810398/pdf/99662-REVISED-WB-Green-Bond-
Box393208B-PUBLIC.pdf).
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para a atragé@o de investidores para o financiamento de projetos voltados para a descarbonizacéo,

entre os quais para 0 modal maritimo.

Portanto, em consonancia com as agendas internacionais voltadas a consecucdo dos
objetivos de reducdo da emisséo de gases de efeito estufa, este artigo busca avaliar o potencial de
sinergia entre as politicas de debéntures incentivadas e green bonds para a promocao de

investimentos e descarbonizacdo do setor aquaviario no Brasil.

A primeira parte do presente artigo analisa os instrumentos de financiamento para o setor
aquaviario, a politica de fomento a estruturacéo de financiamento de projetos de infraestrutura via
debentures incentivadas, apresenta as principais questdes relacionadas o mercado de green bonds
de forma geral e para o setor de transporte aquaviario. Na parte final do artigo sdo apresentadas

as conclusdes quanto aos potenciais resultados das sinergias dos instrumentos financeiros em tela.

2 ESTRUTURAS DE FINANCIAMENTO PARA O SETOR DE TRANSPORTE
AQUAVIARIO

Os principais métodos de levantamento de fundos para o financiamento de projetos
voltados a construcédo e a aquisicdo de navios convencionais no mercado internacional podem ser
classificados em fundos privados, financiamentos bancarios, mercados de capitais e empresas de

finalidade especial, conforme apresentado na tabela a seguir:
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Tabela 1: Estruturas de levantamento de fundos para aquisi¢do de navios

Método de

Levantamento de Eundos Estrutura de Financiamento

Fundos Proprios

Investimento Privado

Empréstimo Financiamento com Garantia Hipotecéria
Empréstimo Corporativo

Credito para o Estaleiro

Financiamento Corporativo
Financiamento Mezanino

Colocacao Privada

Oferta Publica

Emissdo de Titulos

Empresa de Propdsito Especifico
Sociedade Limitada

Leasing Financeiro

Leasing Operacional

Securitizacdo

Fonte: Maritime Economie (STOPFORD, 2009)

Fundos Privados

Mercados de Capitais

Existem duas fontes principais de capital no financiamento dos neg6cios das companhias
de navegacdo, venda de agdes ou divida. A venda de acBGes pode assumir varias formas, como
oferta puablica inicial (IPO), colocacdo privada e acbes preferenciais. No caso da construcéo
naval, o financiamento por divida inclui a utilizacdo de esquemas de leasing, para além de

emprestimos e emisséo de titulos de valores mobiliarios (DANIEL, 2019).

A divida bancéria continua a ser a principal fonte de financiamento da industria naval,
mas os armadores também estdo procurando outras fontes de financiamento, incluindo titulos,
divida conversivel, capital e arrendamentos operacionais e estruturas de a¢Oes preferenciais (CBI,
2020).

2.1 O Financiamento para o setor de transporte aquaviario no Brasil

No Brasil, as aquisicdes de navios convencionais sao estruturadas principalmente por
meio de financiamentos com recursos do Fundo da Marinha Mercante (FMM), decorrente de
politica pablica para o desenvolvimento do setor nos termos da Lei n° 10.893, de 13 de julho de
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2004. , administrado pelo Ministério da Infraestrutura, por meio do Conselho Diretor do Fundo
da Marinha Mercante — CDFMM. Um balango sobre o quantitativo dos diferentes tipos de

projetos realizados que contaram com recursos do FMM esta apresentado no grafico a seguir.

Gréfico 1: Quantidade de projetos concluidos com apoio financeiro do FMM
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Fonte: CDFMM/2020

Os financiamentos com recursos do FMM séo realizados por bancos publicos federais,
credenciados como agentes financeiros do fundo, a saber, BNDES, Banco do Brasil S/A, Caixa
Econdmica Federal, Banco do Nordeste do Brasil S/A e Banco da Amazonia S/A. Os agentes
financeiros s@o responsaveis por gerir toda a operacdo de financiamento com recursos do FMM,
que sdo realizadas em conformidade com as normas especificas de cada instituicdo e do proprio
FMM, nos termos do inciso | do art. 24 do Decreto n° 5.543, de 20 de setembro de 2005.

Em 2017, houve importante alteragdo nas condic¢des de financiamento com os recursos do
FMM em razéo da instituicdo da Taxa de Longo Prazo (TLP) por meio da Lei n°® 13.483, de 21 de
setembro de 2017, que, desde 2018, substituiu a Taxa de Juros Longo Prazo (TJLP), como indice

de reajustes dos novos contratos de financiamentos.
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A TLP é atrelada aos indices do NTN-B?, titulo pdblico emitido pelo governo que tem
taxa de rentabilidade indexada a inflagdo (BNDES, 2018). Esta nova condigdo de financiamento
exime da necessidade de equalizacao pelo tesouro federal da diferenca entre as taxas de captagédo

pelo governo e as taxas das linhas de financiamento.

As condiges para contratacdo de financiamentos com recursos do FMM séo estabelecidas
pela Resolucdo do Conselho Monetario Nacional n® 3.828, de 17 de dezembro de 2009, que
define condicdes distintas para diferentes tipos de embarcagdes, mas ndo prevé nenhuma

condicdo diferenciada para embarcacdes com baixa emissao de carbono.

2.2 Emissao de Titulos para o Financiamento de Embarcactes
A emissao de titulos para acessar o0 mercado de capitais € uma alternativa comumente

utilizada no setor de transporte maritimo.

Um titulo € uma divida (conhecida como 'nota’) resgatada em uma data especifica, por
exemplo, em 10 anos, e sobre o qual o emissor paga juros. A companhia de navegacdo (0
‘emissor’) vende titulos para institui¢des financeiras (os detentores de titulos) e paga a eles juros
(conhecidos como cupom). No final do prazo, o capital € reembolsado ao portador do titulo. Os
titulos emitidos podem ser grau de investimento ou conversiveis (ou seja, uma obrigacdo que
pode ser trocada por a¢des ordinarias) (STOPFORD, 2009).

Os titulos podem ser levantados com uma taxa fixa e sem reembolso parcial antes do
resgate, garantindo altos niveis de flexibilidade para gerenciar fluxos de caixa volateis. No
entanto, como a maioria das companhias maritimas tem classificacbes abaixo do grau de
investimento, elas emitem titulos de alto rendimento com margens altas (até 6% ou 7% sobre as
taxas de referéncia) (DANIEL, 2019).

& A Nota do Tesouro Nacional-Série B (NTN-B) é um titulo pos-fixado, cuja rentabilidade é
composta por uma taxa anual pactuada no momento da compra mais a variacdo do IPCA, indice
de inflacdo oficial do governo brasileiro, calculado pelo IBGE
(https://www.tesourodireto.com.br/data/files/7B/67/BC/64/53B2D610393A62D6894D49A8/Calc
ulo_Rentabilidade_TesourolPCA.pdf).
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A emissdo de titulos é, em alguns aspectos, semelhante a um IPO°. Um banco de
investimento lida com a colocagéo, redigindo um documento de oferta lidando com os seguintes
topicos (STOPFORD, 2009):

e visdo geral da empresa e sua estratégia;

® 0s termos da nota;

e sctores de risco relacionados a empresa e a industria;

e descric¢do dos negocios, operagdes € ativos da empresa;

e visdo geral do mercado da empresa e do ambiente regulatorio;
e biografias de conselheiros e diretores executivos;

® a escritura e os testes financeiros;

e resumo dos dados financeiros.

2.3 Debéntures

As fontes tradicionais de capital para investimento em infraestrutura (governos e bancos
comerciais) sdo insuficientes para atender as necessidades de capital, e investidores institucionais,
particularmente previdéncia e fundos soberanos, sdo cada vez mais vistos como possiveis atores

para preencher essas lacunas de financiamento (UNESCO, 2017).

A debénture é um titulo de valor mobiliario emitido por sociedades por acoes,
representativo de divida, que assegura a seus detentores o direito de crédito contra a companhia
emissora. Consiste em um instrumento de captacdo de recursos no mercado de capitais, que as

empresas utilizam para financiar seus projetos (CVM, 2021).

Conforme a CVM (op. cit.), os recursos captados pela empresa por meio da distribui¢éo
de debéntures podem ter diferentes usos: investimentos em novas instalagdes, alongamento do

perfil das dividas, financiamento de capital de giro etc. Ao disponibilizar seus recursos para

9 IPO ¢ a sigla para “initial public offering”, ou “oferta publica inicial” em portugués. Representa
a primeira vez que uma empresa recebera novos sécios realizando uma oferta de acbes ao
mercado (https://www.infomoney.com.br/guias/ipo/).
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serem utilizados pela empresa, 0 comprador (ou debenturista, debenturista proprietario, titular de

debénture, como é chamado) faz jus a uma remuneracao.

Merece destaque a flexibilidade negocial proporcionadas pelas debéntures, de forma que
as companhias emissoras podem determinar as formas de remuneracdo, 0s prazos, os fluxos de
amortizacdo dos titulos e as garantias oferecidas como melhor Ihes convierem, permitindo que as
parcelas de amortizacdo e as condi¢des de remuneracdo se ajustem ao fluxo de caixa da
companhia ou a algum projeto que a emissdo porventura possa estar financiando (PESENTE,
2019).

Dessa forma, a debénture é um titulo de crédito privado em que os debenturistas sdo
credores da empresa e esperam receber juros periddicos e pagamento do principal -
correspondente ao valor unitario da debénture - no vencimento do titulo ou mediante
amortizacdes nas quais se paga parte do principal antes do vencimento, conforme estipulado em

um contrato especifico chamado "Escritura de Emissdo"”, de acordo com a CVM (op. cit.).

2.4 Debéntures Incentivadas

A debénture incentivada, ou debénture de infraestrutura, € um instrumento financeiro que
corresponde a uma variacao da debénture convencional. Diferencia-se pelas aliquotas de imposto
de renda - IR- incidentes sobre os rendimentos periddicos e ganhos de capital na venda ou resgate
de titulos de debéntures enquadradas sob os dispositivos da Lei n° 12.431, de 24 de junho de
2011. (OLIVEIRA, 2019).

A reducdo de aliquotas sobre os rendimentos dos investidores do mercado de capitais
destinados a projetos de investimentos em infraestrutura priorizados pelo Governo Federal
proporciona maior atratividade em relacdo a outras operacdes realizadas no mercado, com
menores custos de captacdo para 0s emissores € maior rentabilidade para os compradores
(ESPACIOS, 2017).

As debéntures de projetos tém especial importancia no contexto doméstico atual, por se
tratar de instrumento de financiamento de mercado que, em cenario de ajuste fiscal, pode

viabilizar maior canalizagdo de recursos privados de investidores do mercado de capitais para
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financiar projetos de infraestrutura, reduzindo a dependéncia dos recursos dos bancos publicos, e
proporcionar maior atratividade para os titulos de longo prazo inerentes ao setor (BNDES, 2016).

Em 2020, as emissbes de debéntures incentivadas totalizaram R$ 18,4 bilhdes,
representando 45,6% de retracdo em relacdo ao ano anterior, refletindo a reducdo do nimero de
operacBes no mercado primério de 75 para 42 negocios (ANBIMA, 2021). Entretanto, o
comportamento desse mercado, que registrou crescimento continuo entre 2016 e 2019, ndo pode
ser avaliado isoladamente pelos dados de 2020, em razdo dos impactos da pandemia de COVID-
19, pois a emissdo de debéntures incentivadas, que representa parcela dos mercados de
debéntures e renda fixa, vem registrando incremento nesses mercados no Brasil, passando

respectivamente de 4% e 7% desses mercados em 2016, para 13% e 23% em 2020.

Dessa forma, demonstra-se a efetividade das politicas puablicas pretendidas com a
estruturacdo das debéntures incentivadas, voltadas para a composi¢do de financiamento de

projetos de infraestrutura junto ao mercado de capitais nacional.

Os projetos passiveis de serem considerados como prioritarios na area de infraestrutura ou
de producdo econbmica intensiva em pesquisa, desenvolvimento e inovacdo, para efeito do
disposto no art. 2° da Lei n°® 12.431/2011, estdo estabelecidas no Decreto n® 8.874, de 11 de
outubro de 2016. O art. 2° do referido decreto define quais seriam 0s projetos considerados
prioritarios, os projetos de investimento na area de infraestrutura, descrevendo-os por meio dos
seus incisos como sendo:

| - objeto de processo de concessdo, permissdo, arrendamento, autorizacdo ou
parceria publico-privada, nos termos do disposto na Lei n° 11.079, de 2004, e
gue integrem o Programa de Parcerias de Investimentos da Presidéncia da

Republica - PPI, de que trata a Lei n°® 13.334, de 2016, ou 0 programa que venha
a sucedé-lo;

Il - que proporcionem beneficios ambientais ou sociais relevantes; ou

111 - ndo alcancados pelo disposto nos incisos I e Il do caput, mas aprovados pelo
Ministério setorial responsavel e realizados por concessionaria, permissionaria,
autorizataria, arrendataria ou Sociedade de Proposito Especifico - SPE.

O 8 1° do mesmo art. 2° do decreto supramencionado relaciona os projetos de
investimento, que devem visar a implantacdo, ampliacdo, manutencdo, recuperacdo, adequacdo

ou modernizacdo de empreendimentos em infraestrutura, entre outros, dos seguintes setores:
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| - logistica e transporte;
Il - mobilidade urbana;

I11 - energia;

IV - telecomunicacdes;

V - radiodifusdo;

VI - saneamento basico; e

VII - irrigagéo.

A esse respeito, cabe ressaltar o foco governamental para o desenvolvimento de projetos
que promovam beneficios socioambientais refletidos pela edigdo do Decreto n° 10.387, de 5 de
junho de 2020, alterando o art. 2° do Decreto n° 8.874/2016, entre outras medidas, trazendo nova

redacdo para o inciso Il e detalhando-os por meio da inclusdo do § 4°, a saber:
§ 4° Para fins do disposto no inciso Il do caput, consideram-se projetos que
proporcionam beneficios ambientais ou sociais relevantes:

I - no setor de mobilidade urbana, os seguintes sistemas de transporte publico
ndo motorizado e de transporte publico de baixo carbono:

a) sistemas de transporte urbano sobre trilhos:
1. monotrilhos;

2. metros;

3. trem urbanos; e

4. Veiculos Répidos sobre Trilhos - VLT;

b) aquisi¢do de 6nibus elétricos, inclusive por célula de combustivel, e hibridos a
biocombustivel ou biogas, para sistema de transporte; e

c) implantacdo de infraestrutura de Bus Rapid Transit - BRT;
Il - no setor de energia, 0s projetos baseados em:
a) tecnologias renovaveis de geracdo de energia solar, e6lica, de residuos; e

b) pequenas centrais hidrelétricas com densidade de poténcia minima de 4W/m?2
(quatro watts por metro quadrado) de &rea alagada;

111 - no setor de saneamento basico, 0s seguintes sistemas:
a) de abastecimento de agua;

b) de esgotamento sanitario;

c) de manejo de &guas pluviais e drenagem urbana; e

d) de manejo de residuos sélidos urbanos; ou
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IV - os projetos realizados em aglomerados subnormais ou &reas urbanas
isoladas, por serem considerados de beneficios sociais, de acordo com a
definicdo estabelecida pelo Instituto Brasileiro de Geografia e Estatistica -
IBGE.

Nos termos vigentes do Decreto n° 8.874/2016, depreende-se que 0s projetos
relacionados com logistica e transporte estariam compreendidos entre os autorizados a emitir
debéntures incentivadas para fins de obtencdo de financiamento. Ressalta-se que, apesar de ndo
haver mencdo explicita quanto a descarbonizacdo de embarcaces, é razodvel depreender que 0s
mesmos estdo compreendidos entre 0s projetos que proporcionam beneficios ambientais ou
sociais relevantes, tendo como referéncia o disposto na alinea b do inciso | do § 4° do art. 2° do
Decreto n° 8.874/2016, a saber: “b) aquisicdo de Onibus elétricos, inclusive por célula de

combustivel, e hibridos a biocombustivel ou biogas, para sistema de transporte”.

Salienta-se que, nos termos da Portaria GM n° 106, de 19 de agosto de 2021, publicada
em 20 de agosto de 2021, compete ao atual Ministério da Infraestrutura a gestdo dos
procedimentos para fins de enquadramento de projetos de investimento em infraestrutura no setor
de transportes passiveis de emissdo de debéntures incentivadas. A mesma portaria estabelece
como projetos elencaveis para enquadramento aqueles que visem a implantacdo, ampliacéo,
manutencdo, recuperacdo, adequacao ou modernizacdo de projetos de infraestrutura no setor de

logistica e transporte.

Nesse contexto, demonstra-se que a emissdo de debéntures incentivadas para fins de
financiamento junto ao mercado privado para o desenvolvimento de projetos de embarcactes

com baixa emissao de carbono esta em consonancia com o ordenamento vigente.

Segundo os dados publicados pelo Ministério da Economia por meio do Boletim de
Instrumentos de Fomento de fevereiro de 2021, o maior quantitativo de debentures incentivadas
até entdo emitidas séo relacionadas a projetos de geracéo de energia e os projetos relacionados a

transporte estdo em segundo lugar, conforme o grafico a seguir:
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Grafico 2: Debéntures de Infraestrutura por Série Emitida 2012 a fevereiro de 2021
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Fonte: Boletim Informativo de Debéntures Incentivadas (ME/2021)

Conforme pode ser observado no gréfico, existem debéntures emitidas com prazo de
vencimento variando entre 4 e 25 anos, mas especificamente para 0s projetos de transportes o

prazo maximo de vencimento seria de 15 anos.

Segundo os dados divulgados pelo Ministério de Infraestrutura, por meio do Boletim de
Instrumentos de Fomento, de 30 de abril de 2021, as emissdes de debéntures incentivadas sdo
classificadas entre os modos de transporte aeroportuario, ferroviario, portuério e rodoviario. O
ano que contou com o maior valor de emissdes de debéntures incentivadas no &mbito de

Ministério foi 2019, totalizando R$ 6 bi, conforme demonstrado no gréfico.
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Gréfico 3: Debéntures Incentivadas — Valor da emissdo por ano de emisséo e modo de

transporte
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Fonte: Boletim de Instrumentos de Fomento (MINFRA/2021)

De acordo com os dados publicados, ndo foi identificada emissdo de debéntures

incentivadas relacionada a projeto para o setor de embarcac¢des ou construcdo naval.

2.5 O mercado de investimento em infraestrutura verde
Os setores publico e privado tém um interesse comum no crescimento econdmico
sustentavel e infraestrutura resiliente (WORLD BANK™, 2019).

10 https://blogs.worldbank.org/voices/we-need-act-now-sustainable-infrastructure-investments
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A agenda de sustentabilidade, ha muito entendida como uma tentativa de harmonizar os
resultados financeiros tradicionais com resultados ambientais, estd se tornando muito mais
complicada, com foco na prosperidade econémica, qualidade ambiental e justica social, em um
conceito denominado Triple Bottom Line (ELKINGTON, 1997).

Figura 1: Desafios na contabilidade do Triple Bottom Line

SUSTENTAVEL

ECONOMICO

Fonte: Triple Bottom Line: measuring social and environmental KPIs adaptado (Geoff Taylor, 2020)

As formas de financiamento sustentavel tém crescido rapidamente nos uGltimos anos, a
medida que um ndmero crescente de investidores institucionais e fundos incorporam varias
abordagens de investimento ambientais, sociais e de governanca (Enviromental, Social and
Governance - ESG), impulsionado pela busca por melhor valor financeiro de longo prazo e pela
busca de um melhor alinhamento com valores em todo o ecossistema financeiro (BOFFO, 2020).
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Na Conferéncia do Clima da Organizacdo das Nagdes Unidas — ONU, COP-25, mais de
600 investidores institucionais, que controlam US$ 37 trilhGes em ativos, assinaram um
compromisso com as metas do Acordo de Paris para transicdo para uma economia de baixo
carbono. Qutras iniciativas, como a da Black Rock, gestora de US$ 6,8 trilhGes, vdo na mesma
linha (APLA, 2019).

Em todo o mundo, o mercado de titulos verdes atingiu uma emissdo recorde de US$ 1,1
trilhdo até 2020, e a América Latina e o Caribe representam 2% desse mercado com grande
potencial de alta (BID, 2021).

O mercado brasileiro de titulos verdes movimentou US$ 1,2 bilhdo em 2019, quase seis
vezes mais que o registrado no ano anterior (US$ 209 milhdes), segundo melhor ano da série
historica, iniciada em 2015, mas hd uma demanda reprimida por projetos brasileiros no exterior
(EPBR, 2019).

Conforme relatério publicado em parceria entre as instituicdes Banco Interamericano de
Desenvolvimento — BID e Climate Bonds Initiative!!, o Brasil tem um potencial de investimento
verde estimado em USD 1,3 tri nos setores de energia, transportes, construcao, gestdo de residuos

e eficiéncia energética industrial.

As fontes tradicionais de capital para investimento em infraestrutura (governos e bancos
comerciais) sdo insuficientes para atender as necessidades de capital até 2030; investidores
institucionais, particularmente previdéncia e fundos soberanos, sdo cada vez mais vistos como

atores viaveis para preencher essas lacunas de financiamento (CBI, 2020).

Desde 2012, o governo brasileiro e outros atores chave vém desenvolvendo varias
iniciativas importantes de financiamento verde, sendo as principais consolidadas na figura

apresentada a seguir:

11 Climate Bonds Initiative ¢ uma organizagdo sem fins lucrativos com foco no investidor e na
promocdo de investimento em projetos e ativos necessarios para uma rapida transi¢cdo para uma
economia de baixo carbono e resiliente ao clima (https://www.climatebonds.net/about).
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Figura 2: Iniciativas de Financiamento Verde no Brasil
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Fonte: Oportunidades de Investimento em Infraestrutura Verde BRASIL (BID, 2019)

Entre as diversas iniciativas apresentadas, ressalta-se a assinatura de Memorando de
Entendimento do Ministério da Infraestrutura com a Climate Bonds Initiative (CBI), organizacéo
internacional sem fins lucrativos que faz a certificacdo de projetos sustentaveis, visando a
obtengdo de “selo verde” para 0s projetos de concessdo de ativos de infraestrutura, o que
possibilitaria aos investidores acessar financiamento no mercado de green bonds (titulos verdes)

(MINFRA, 2019).

2.6 Os obstaculos para o desenvolvimento do mercado green bonds para o transporte
aquaviario

Compreender a importancia da adocdo de préaticas sustentaveis na industria é essencial
para que as empresas sejam mais resilientes e se mantenham competitivas ao longo do tempo.
Portanto, é de extrema importancia que as empresas adotem abordagens de gestdo proativas,

como préaticas de transporte ecoldgico, que incorporam praticas ambientais nas atividades da
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empresa (Narula, 2014; Lam & Lai, 2015; Lun, Lai, Wong, & Cheng, 2016a apud FONSECA,
2019).

Um dos maiores obstaculos para o transporte ecoldgico sdo 0s enormes custos de capital
necessarios para produtos mais limpos e tecnologias mais eficientes em termos de combustivel.
Isso se aplica ao financiamento de novas embarcagOes, que exigem que os armadores abordem
fontes externas para capital (REBELO, 2020).

Os governos, também, podem estimular o setor financeiro privado a investir na
descarbonizacdo do setor aquaviario, por exemplo, criando condi¢bes favoraveis para
instrumentos financeiros como “Blue Bonds'?” que visam canalizar o financiamento privado para
o transporte verde (ITF, 2018b).

O Relatdrio de Sintese de Financiamento Verde do G20 2016 afirma que, em muitos
paises e mercados, a falta de clareza quanto ao que constitui atividades e produtos de
financiamento verde (como empréstimos e titulos verdes) pode ser um obstaculo para
investidores, empresas e bancos que buscam identificar oportunidades de investimento verde
(REBELO, 2020).

Visando promover a transparéncia demandada pelos investidores, o BID anunciou o
lancamento da Green Bond Transparency Platform - GBTP, que indica a emissdo de US$ 12,9 bi
em titulos com prazo médio de vencimento de 10 anos nos paises da América Latina e Caribe
(BID, 2021). A ferramenta digital tem como objetivo proporcionar maior transparéncia ao

mercado de titulos verdes, sendo possivel verificar:
e Quem emitiu titulos verdes;
e Em quais projetos foram investidos os recursos dos titulos verdes;

e Qual o impacto ambiental de cada projeto;

12 Blue Bonds s&o titulos que tém como objetivo promover a implementagdo e realizagdo dos
Obijetivos de Desenvolvimento Sustentavel (ODS), em particular o ODS 14 (conservar e usar de
forma sustentavel os oceanos, mares e recursos marinhos para o desenvolvimento sustentavel)
(https://www.greenfinanceplatform.org/research/blue-bonds-financing-resilience-coastal-
ecosystems).
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e Quais emissdes de titulos verdes receberam certificacOes e analises externas antes e

depois da emissdo, e quem conduziu as analises externas;

e Qual é o impacto dos titulos verdes no mercado da regido e na carteira de

investimentos.

Nesse mesmo contexto, a CBI estruturou documento denominado The Shipping Criteria
for the Climate Bonds Standard & Certification Scheme, consolidando os critérios para a
industria naval de acordo com o Climate Bonds Standard, com objetivo de fornecer um conjunto
sucinto de regras de decisdo para determinar quando os projetos e ativos de transporte s&o
compativeis com uma economia de baixo carbono e resiliente ao clima e, para fins de certificacdo
pelo Climate Bonds Standard, permitindo a vinculacdo da marca a emissdo de titulos destinados

ao financiamento de construcdo de uma embarcacao.

Conforme o supramencionado documento, um Titulo Verde (Green Bond) € onde os
recursos séo alocados para projetos ambientais e, em teoria, poderiam ser usados para uma ampla
variedade de projetos ambientais, mas, na pratica, ttm sido quase iguais aos dos Titulos

Climaticos (Climate Bond), com os recursos indo para projetos de mudanca climatica.

Ja os Climate Bond sdo titulos usados para financiar - ou refinanciar - projetos necessarios
para lidar com as mudancas climéticas, entre os quais, parques eo6licos, usinas hidrelétricas,
transporte ferroviario, que apenas uma pequena parte desses titulos foi rotulada como titulos

verdes ou climaticos por seus emissores.

Visando prover uma visdo geral, correspondendo a um rol exemplificativo e néo
exaustivo dos principais ativos e tecnologias da industria maritima que podem ser considerados

para fins de emissdo de Green Bond ou Climate Bond, a CBI listou 0s seguintes ativos e

descricdes:
Tabela 2: Iniciativas de Financiamento Verde no Brasil
Ativos Descricao
Navios que | Para incluir navios com uma ou mais das seguintes tecnologias:
incluem . Principais melhorias no maquinario: por exemplo
tecnologias que | desclassificacdo do motor, hibridizacdo, recuperacao calor
aumentam a | residual.
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eficiéncia
energética de um

navio e / ou
reduzem as
emissdes de gases
de efeito estufa
(GEE)

. Melhorias no casco:
revestimentos, arco bulboso.

. Melhorias na propulsdo: por exemplo dutos,
encapsulamento dos hélices, hélices com passo controlado;

. Melhorias na eficiéncia da maquinaria auxiliar: por ex.
equipamento de manuseio de carga, iluminacdo, bombas e
ventiladores.

. Melhorias no armazenamento de combustivel ou carga,
para reduzir as emissdes de GEE do combustivel ou carga.

por exemplo casco aerado,

Navios que usam
tecnologias que
permitem uma
mudanga no uso de
combustivel fossil
ou a captura de
emissdes de
escapamento

Para incluir navios com uma ou mais das seguintes tecnologias:
. Maquinas e caldeiras para uso de combustiveis
alternativos (ndo fosseis), por ex. maquinario (combustdo
interna ou célula de combustivel).

. Armazenamento e manuseio de combustivel, por
exemplo armazenamento de combustivel ndo fdssil e
equipamentos de manuseio.

. Eletrificagdo para uso em conjunto com uma fonte de
eletricidade de baixo carbono, por exemplo eletrificacdo de
propulséo, eletrificacdo auxiliar, adaptacdo de energia em terra,
baterias.

. Energia renovavel a bordo, por exemplo tecnologias de
assisténcia eolica, energia solar, regeneracao do eixo.
. Navios que apresentam tecnologias para capturar e

armazenar as emissdes de gases de escape a bordo.

Infraestrutura que

permite 0
fornecimento  de
combustivel /
energia ndo fossil a
um navio, ou a
transferéncia e
transporte das
emissdes

capturadas de um
navio

Para incluir infraestrutura que permite um ou mais dos
seguintes:

. Fornecimento de combustivel / energia ndo fossil no
porto (por exemplo, armazenamento de bateria local, conexdo a
rede, tecnologias de producdo de combustivel, instalacdes de
armazenamento de combustivel), em conjunto com uma fonte
de energia de baixo carbono.

. Fornecimento de combustivel / energia ndo féssil da
costa para o navio (por exemplo, infraestrutura de conex&o de
energia em terra, infraestrutura de abastecimento incluindo
barcacas de abastecimento), em conjun¢do com uma fonte de
energia de baixo carbono.

. Infraestrutura para transferir e transportar as emissoes
capturadas do navio para 0 sequestro posterior.
Programas que | Para incluir:
permitem reducoes | . Programas de retrofit que reduzem a intensidade de
na intensidade | carbono equivalente de um navio existente ou da frota de
equivalente ao | navios existentes, seja por meio de melhoria significativa da

carbono para um
navio existente ou

eficiéncia ou ao permitir uma mudanca do uso de combustivel
fossil.
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frota de navios . Programas para permitir uma mudanca operacional ou
de comportamento que pode aumentar a eficiéncia energética,
por exemplo iniciativas baseadas em frota ou porto, como
gestdo de velocidade, chegada just in time, otimizacdo do uso
de energia, atualizacdo de contéineres refrigerados.

Fonte: The Shipping Criteria for the Climate Bonds Standard & Certification Scheme (CBI, 2020)

Quanto aos critérios dos projetos de embarcacbes elencaveis para fins de emissdo de

Green Bond ou Climate Bond, esses, de maneira geral, garantem que 0s navios:

e ndo devem ser dedicados ao transporte de combustiveis fosseis (petrdleo bruto ou

transportadores de GNL);

e devem ser especificados para ter carbono zero a partir do ano em que o titulo é

emitido; ou

e devem demonstrar que a intensidade equivalente de carbono esperada do navio
esta alinhada com a trajetoria de descarbonizacdo (limite de intensidade de emissdes)

para o tipo / categoria de tamanho do navio ao longo da vida util do titulo.

Todos os titulos certificados devem ser relatados anualmente para confirmar que os ativos
permanecem em conformidade. O monitoramento do processo exige que o emissor do titulo
disponibilize um relatério anual, emitido por entidade independente, sobre a intensidade real

equivalente de carbono das opera¢6es do navio.

Uma visdo geral esquematica dos critérios de elegibilidade para certificar uma

embarcacdo de acordo com Climate Bonds Standard and Certification é apresentada na imagem a

sequir:
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Figura 3: Esquema para verificacdo de elegibilidade de embarcagéo

Sim

transporte de combustiveis fosseis?

-
Esse navio é dedicado para o }

Nio
. L Sim
[ Esse navio zero emissdo de carbono? }7
Nio

Nio | A embarcagio permanecera abaixo do limite de
mtensidade de emissio ao longo da vida da
ligacédo?

L ¥

Sim

O emissor forneceu um plano de reducdo gerenciado

N&o | mostrando como a embarcagio pode permanecer Stm
abaixo do lmite de intensidade de emissdes ao
longo de sua vida operacional?
Y Y
Nio certificavel [ Certificavel

Fonte: The Shipping Criteria for the Climate Bonds Standard & Certification Scheme (CBI, 2020)

2.7 O potencial do mercado green bonds para o transporte aquaviario

O transporte maritimo esta entre os setores de maior capital intensivo, com ativos de alto
valor comercial, e a divida normalmente representa uma grande parcela da estrutura de capital de
uma empresa de transporte maritimo, sendo que, entre os anos de 2005 e 2017, mais de US$ 1,5

trilhdo foram investidos em navios recém-construidos (CBI, 2020).

O “apetite” por titulos sustentaveis no setor aumenta a medida em que o transporte
maritimo se concentra mais nos objetivos ambientais, sociais e de governanca, afirmam os
bancos, e, com o tempo, esse tipo de vinculo pode até substituir os titulos convencionais
(LLOYD, 2021).
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A primeira emissdo de green bond ou climate bond do setor de transporte maritimo foi
realizada pela empresa japonesa Nippon Yusen Kaisha (NYK) em maio de 2018, correspondentes
a USD 92 milhdes, com prazo de vencimento de 5 anos, destinados para o refinanciamento de

navios movidos a gas natural liquefeito (LNG) (CBI, 2018).

O Ministério do Meio Ambiente do Japdo aprovou em 2018, como um caso modelo, a
emissdo de green bond pela NYK, que participara de um grupo de trabalho da inddstria de
navegacao a ser estabelecido pela Climate Bonds Initiative e cooperara na formulacéo de critérios

de avaliacdo para titulos verdes emitidos por companhias de navegacdo (OFFSHORE, 2018).

A Evergreen Marine, empresa de transporte maritimo taiwanesa, foi a segunda empresa a
emitir green bonds, no valor de US$ 65,7 milhdes, com prazo de vencimento de 5 anos, visando
investir em projetos ambientais sustentaveis (MARINETRAFFIC, 2018).

A companhia de navegacdo norueguesa Odfjell realizou, em janeiro de 2021, a primeira
oferta de titulos vinculados a sustentabilidade, correspondentes a US$ 100 milhGes
(EXECUTIVE, 2021).

A primeira iniciativa voltada para a reducdo da emissdo gases de efeito estufa identificada
no mercado brasileiro remonta ao ano 2008, com o inicio de operacdo entre Salvador e a llha de
Itaparica do Fast Ferry Boat lvete Sangalo, movido por uma mistura de 70% de gas natural e
30% de diesel, proporcionando reducdo na emissdo de gases como de didxido de carbono (CO2),
em 20%, e de oxidos de nitrogénio (NOx), em 50% (PORTALNAVAL, 2008).

Em 2021, a empresa Hidrovias do Brasil anunciou assinatura de contrato para construgéo
de 2 empurradores de manobras elétricos, com inicio de operagdo em Vila do Conde/PA em
2022, sendo apontado que o0 projeto € o resultado dos investimentos da companhia em inovagéo e
na busca de alternativas com menor impacto ambiental para aumentar sua frota, com o objetivo
de garantir o seu crescimento por meio de uma plataforma em linha com as melhores praticas da
comunidade internacional (SINAVAL, 2021).
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Figura 4: Empurradores elétricos da Hidrovias do Brasil

Fonte: SINAVAL, 2021

Embora ndo tenham sido identificadas as fontes de financiamento dos referidos projetos
gue contemplam medidas voltadas para mitigar a emissdo de gases do efeito estufa no setor

aquaviario no Brasil, demonstra-se a existéncia de iniciativas nesse sentido.

3 CONSIDERAGOES FINAIS

As iniciativas voltadas para a descarbonizagdo do mercado de transporte aquaviario vém
se mostrando mais ambiciosas que 0s objetivos definidos pela IMO, refletindo tendéncia

percebida em diversos mercados.

Os compromissos assumidos junto a organismos internacionais e grandes investidores
institucionais corroboram a percep¢do da relevancia que as questdes climéticas passaram a
representar para o levantamento de fundos para o desenvolvimento de grandes projetos,
caracterizados pela mobilizacédo intensiva de capital e longo prazo de amortizagdo, como é 0 caso

de embarcacdes.
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A estruturagé@o financeira de projetos para a construcdo de embarcagdes convencionais
envolve operacfes complexas em razdo dos valores envolvidos e de caracteristicas inerentes a

esse mercado, muitas vezes incentivados por politicas publicas, como é o caso do Brasil.

Entre as diversas formas de estruturacdo de financiamentos para grandes projetos,
especialmente os voltados para construcdo de embarcagdes, estariam a emissdo de titulos ou

bonds pelas empresas junto ao mercado privado, denominados debéntures.

Desde 2011, o governo brasileiro desenvolve politica de incentivos para a emissao de
titulos voltados para o levantamento de recursos destinados a implementacdo de projetos de

infraestrutura, denominadas debéntures incentivadas, nos termos da Lei n® 12.431/2011.

O Decreto n° 10.387/2020 trouxe uma série de aprimoramentos para 0s projetos passiveis
de emissdo de debéntures incentivadas, entre as quais pode-se destacar os projetos de beneficios
ambientais, tendo sido previstos textualmente os relacionados as tecnologias renovaveis de
geracdo de energia e aquisigdo de dnibus elétricos, inclusive por célula de combustivel, e hibridos
a biocombustivel ou biogéas, representando um claro incentivo as iniciativas de descarbonizagéo

para o setor privado.

Os incentivos proporcionados pela emissdo de debéntures incentivadas, nos termos do
Decreto n° 8.874/2016, estariam contemplados em diversos empreendimentos de infraestrutura
para uma série de setores, entre os quais 0s de logistica e transporte. Nesse contexto,
considerando o incentivo as iniciativas de descarbonizacdo para o setor privado, depreende-se
que a emissdo de titulos relacionados a constituicdo de frota de embarcaces que atendam aos
objetivos de emissdes de gases de efeito estufa da IMO estdo em linha com os incentivos para

fins de emissdo de debéntures incentivadas.

A possibilidade de emissdo de debéntures incentivadas representa um grande estimulo
para a descarbonizacdo do setor de transporte aquaviario no pais, inexistente na principal fonte de
recursos para o setor, 0 FMM, nos termos da Lei n°® 10.893/2004. Caso as embarcagOes objeto
dessa emissdo atendam aos critérios estabelecidos pelo The Shipping Criteria for the Climate
Bonds Standard & Certification Scheme, os correspondentes titulos seriam passiveis de

certificacdo como Green Bond ou Climate Bond pela CBI.
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Ressalta-se que a CBI é uma organizacdo internacional sem fins lucrativos que faz a
certificacdo de projetos sustentaveis, com a qual o Ministério de Infraestrutura possui memorando
de entendimento para obtengdo de “selo verde” para os projetos de concessdo de ativos de
infraestrutura. O Ministério de Infraestrutura é, também, o responsavel pelas politicas publicas do

FMM e pela gestdo dos projetos elencaveis para fins de emisséo de debéntures incentivadas.

Diante do exposto, demonstra-se que a emissdo de debéntures incentivadas para fins de
financiamento junto ao mercado privado para o desenvolvimento de projetos de embarcacbes
com baixa emissdo de carbono estd em consonancia com o ordenamento e com as politicas
vigentes e sdo passiveis de serem certificados como Green Bond ou Climate Bond pela CBI, entre
0s quais, pode-se destacar as embarcacdes destinadas a navegacao interior e apoio portuério, que

em sua grande maioria da frota nacional foram construidas por estaleiros brasileiros.

A possibilidade de estruturacdo financeira para a realizacdo de investimento em frota por
meio de debéntures incentivadas e certificadas como Green Bond tem o potencial de viabilizar a

atracdo de investidores privados e promover a transi¢cdo rumo a descarbonizacéo do setor no pais.
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