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INTRODUCAO

Metas climaticas, transicdo energética
e preservacgdo de florestas exigem algo
além de declaragdes: exigem capital,
prazos e instrumentos juridicos
confidveis.

Os titulos verdes - ou “green bonds” -
surgem, no cendrio internacional, como
uma resposta a esse desafio: sdo
instrumentos de dividoa em que os
recursos sdo vinculados a projetos
ambientalmente  sustentdveis, sob
regras de transparéncia e prestagdo
de contas.

No  Brasil, esse debate ganha
relevncia especial com a COP30 em
Belém, a emissdo de titulos
sustentdveis pelo Tesouro Nacional no
mercado internacional e a
consolidagdo de marcos legais ligados
ao agronegbcio, aos servigcos

ambientais e ao mercado de carbono.
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O QUE SAO
TITULOS VERDES?

Titulos verdes sdo instrumentos de
divida (debéntures, notas, bonds, CRI,
CRA e outros) em que 0S recursos
captados sdo destinados, de forma
exclusiva ou predominante, ao
financiamento ou refinanciamento de
projetos ambientalmente sustentdaveis.

Do ponto de vista juridico, eles néo
criam uma nova categoria de valor
mobilidrio. Em geral, utilizam as
mesmas estruturas ja previstas em lei
e em regulagcdo — o que muda é a
destinagdo dos recursos e o
compromisso de transparéncia sobre o
impacto ambiental associado aquele
financiamento.

Para emissores, os titulos verdes sdo
uma forma de acessar uma base
ampliada de investidores, sinalizando
compromisso com critérios ambientais,
sociais e de governanca (ESG). Para
investidores, séo uma forma de
combinar retorno financeiro com
impacto ambiental mensuravel.
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TIPOS DE TiTULOS
VERDES (VISAO
GLOBAL)

O mercado internacional costuma classificar
os titulos verdes em quatro grandes estruturas:

. Titulos de uso verde dos recursos (“use-of-
proceeds bond”): Obrigagées tradicionais, com
recurso ao emissor, em que os recursos sdo
segregados ou rastreados e direcionados a
projetos elegiveis.

- Titulos de receita com destinagdo verde
(“green revenue bond"): Obrigagées em que o
risco de crédito estd associado a receitas
especificas (tarifas, taxas, impostos), e os
recursos s@o destinados a projetos verdes.

- Titulos de projeto verde (“green project
bond"): Estruturas em que o investidor assume
exposicdo direta ao risco de um ou mais
projetos verdes, muitas vezes

no formato de project finance.

- Titulos securitizados verdes (“green
securitized bond"): Titulos lastreados em ativos
ou recebiveis associados a projetos
ambientais, como carteiras de energia solar
distribuida ou eficiéncia energética.

Em todos os casos, o elemento central é a
vinculagcdo clara entre os recursos captados e
projetos com beneficio ambiental identificavel.
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GREEN BOND
PRINCIPLES (ICMA)

Os Green Bond Principles (GBP), coordenados pela
International Capital Market Association (ICMA), séo
diretrizes voluntarias que se tornaram referéncia para
emissdes de titulos verdes no mundo.

Eles ndo definem o que é “projeto verde”, mas
estabelecem boas praticas de transparéncia,
governanga e reporte, para que investidores avaliem
a consisténcia ambiental de cada operacgdo.

Os GBP se estruturam em quatro pilares centrais:

1.Uso dos recursos (Use of Proceeds): Os recursos
devem ser destinados a categorias de projetos
verdes elegiveis, descritas claramente na
documentagdo, com indicagdo — sempre que
possivel — dos beneficios ambientais esperados.

2.Processo de avaliagdo e selegéo de projetos: O
emissor explica como escolhe e avalia os projetos,
quais critérios ambientais utiliza e qual impacto
pretende alcangar, podendo contar com revisdo de
terceiros.

3.Gestdo dos recursos (Mcmagement of Proceeds):
Os valores captados sdo segregados ou rastreados
por sistemas internos confidveis, até sua alocagéo
integral em projetos elegiveis.

4.Relato (Reporting): Pelo menos uma vez ao ano, o
emissor informa a alocagdo dos recursos e,
quando possivel, apresenta indicadores de
desempenho e de impacto ambiental dos projetos
financiados.
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TITULOS VERDES
NO BRASIL

No Brasil, a estrutura juridica dos titulos
de divida — debéntures, notas, CRI, CRA
e outros valores mobilidrios — j& existia
antes da agenda verde ganhar forga. A
novidade estd na rotulagem e nos
compromissos assumidos quanto ao
uso dos recursos e a transparéncia.

Guias setoriais, como os emitidos por
entidades do sistema financeiro e do
mercado de capitais, adaptam os
“Green Bond Principles” & realidade
local e orientam emissores que
desejam rotular suas operagdes como
verdes ou sustentdveis.

Além disso, o Tesouro Nacional passou
a emitir titulos sustentdveis no
mercado internacional, utilizando a
linguagem dos “green bonds” para
captar recursos destinados a projetos
alinhados as politicas ambientais e
sociais do pais. Essa movimentag¢do
reforca o alinhamento do Brasil com os
padrdes internacionais de finangas
sustentdaveis.
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LEI DO AGROEA
MODERNIZAC}AO DO
CREDITO RURAL

Em 2020, a Lei n°13.986, conhecida como Lei do
Agro, marcou uma mudanga relevante no
financiamento do agronegdcio brasileiro. A
norma modernizou o crédito rural, reforgou
garantias e permitiu a emissdo eletrénica

de diversos titulos de crédito.

Entre outros pontos, a Lei do Agro

e criou instrumentos como o Patriménio Rural
em Afetacdao (PRA), a Cédula Imobiliaria Rural
(CIR) e o Fundo Garantidor Solidario (FGS);

- aperfeicoou a Cédula de Produto Rural (CPR)
e disciplinou sua escrituragdo eletrénica;

« buscou reduzir a dependéncia de recursos
publicos, aumentar a seguranga juridica e
atrair capital privado para o setor.

Essa infraestrutura juridica é a base sobre a
qual, posteriormente, titulos associados @
conservagdo ambiental e aos servigos
ecossistémicos puderam ser desenvolvidos e
escalados.
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PAGAMENTO POR
SERVIGOS AMBIENTAIS
E CPR VERDE

A Lei n° 14.119/2021 instituiu a Politica Nacional de
Pagamento por Servigcos Ambientais (PNPSA),
reconhecendo, em nivel federal, que atividades como
conservar florestas, proteger recursos hidricos e
preservar a biodiversidade podem ser tratadas como
servicos ambientais e remuneradas.

Na pratica, programas de PSA estruturam contratos
em que um provedor de servigos ambientais assume
compromissos de conservagéo ou recuperacdo e
recebe, em contrapartida, pagamentos vinculados a
esses resultados.

Complementando esse marco, o Decreto n°
10.828/2021 regulamentou a chamada CPR Verde.
Trata-se de uma Cédula de Produto Rural em que o
'‘produto’ é justamente a prestagéo de um servigo
ambiental, como a manutengéo de vegetagdo nativa
em determinada drea.

A CPR Verde permite que obrigagdes de conservacgdo
sejam formalizadas em titulo de crédito rural, que
pode ser cedido, dado em garantia ou utilizado como
lastro em operagdes estruturadas — inclusive em
emissoes rotuladas como verdes.
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MERCADO DE
CARBONO E
CREDITOS COMO
ATIVOS

Paralelamente & agenda de titulos verdes e
de PSA, o Brasil avanga na estruturagéo de
seu mercado de carbono.

Créditos gerados por projetos que reduzem
ou removem emissdes — em florestas,
energia, indUstria ou agro -

podem ser negociados em mercados
voluntdrios e, com a regulamentag¢do do
sistema brasileiro de comércio de
emissdes, também em mercado regulado.

Normas recentes passaram a enquadrar
créditos de carbono como ativos
financeiros-negocidveis, com potencial
enquadramento como valores mobilidrios
quando ofertados em mercado financeiro e
de capitais. Isso abre espago para que tais
créditos sejam utilizados como lastro de
fundos, operagdes estruturadas e,
indiretamente, de titulos de divida rotulados
como verdes.

Do ponto de vista econémico, o crédito de
carbono se comporta de forma semelhante
a uma commodity ambiental: seu prego
oscila conforme oferta, demanda, confianga
em metodologias e evolugdo regulatoéria.
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A Lein®14.119/2021 criou a Politica
Nacional de Pagamento por Servigos
Ambientais (PNPSA), reconhecendo que
conservar florestas, agua e biodiversidade é
servico ambiental remunerado. O Decreto n°
10.828/2021 regulamentou a CPR Verde,
Cédula de Produto Rural em que o “produto”
€ a prestacao de servigo ambiental,
formalizada em titulo de crédito rural que
pode ser cedido, dado em garantia ou usado
como lastro em operacoes - inclusive em
titulos verdes.

Com a Lei n® 15.042/2024, que institui o
Sistema Brasileiro de Comércio de Emissoes
(SBCE), os créditos de carbono passam a ter
base para negociacao em mercado regulado,
além do mercado voluntario, sendo tratados
como ativos financeiros com potencial
enquadramento como valores mobiliarios e
uso como lastro de fundos e operagoes
estruturadas.

EM TERMOS SIMPLES, O BRASIL ESTA
TRANSFORMANDO CONSERVAGCAO E
REDUCAO DE EMISSOES EM ATIVOS
FINANCEIROS COM REGRAS DEFINIDAS
EM LEI, CAPAZES DE DIALOGAR COM O
INVESTIDOR GLOBAL.
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SEGURANCGA JURIDICA,
GREENWASHING E
BOAS PRATICAS

A medida que o volume de recursos destinados a
operacgdes rotuladas como “verdes” aumenta,
cresce também a preocupagdo com o risco de
“greenwashing” — isto &, de projetos ou emissées
cuja contribuico ambiental efetiva ndo
corresponde a narrativa apresentada.

Da perspectiva juridica e de governanga,
algumas boas praticas sdo fundamentais

« Alinhamento claro com taxonomias e critérios
reconhecidos;

- Documentagéo precisa sobre uso dos recursos,
metas e indicadores ambientais;

- “Due diligence” ambiental e juridica dos
projetos financiados;

« Contratagdo de revisores externos
independentes, quando adequado;

« Rotinas consistentes de reporte e auditoria das
informacgdes divulgadas aos investidores.

Titulos verdes ndo dispensam a seguranga
juridica classica; ao contrdrio, exigem ainda
maior rigor na definigéo de direitos, obrigacgdes,
garantias e mecanismos de monitoramento.

www.pivadvogados.com.br



CONSIDERACOES
FINAIS

O desenvolvimento de instrumentos
como titulos verdes, PSA, CPR Verde e
créditos de carbono coloca o Brasil em
uma posi¢do singular na agenda de
financas sustentdveis: um pais com
grande ativo ambiental, forte setor
agro e um arcabougo juridico em
evolugdo.

A convergéncia entre padrbées
internacionais — como os “Green Bond
Principles” — e as especificidades da
legislagdo brasileira cria
oportunidades, mas também exige
cuidado técnico na estruturacdo das
operacgodes.

Para emissores, investidores e
produtores rurais, a qualidade dos
contratos, a clareza dos titulos e a
aderéncia a boas prdaticas de
governanca sdo o que, em dUltima
instdncia, sustenta a ‘cor verde' desses
instrumentos perante o mercado
global.
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Este material tem cardter informativo e
ndo substitui andlise juridica especifica
para cada operacgdo.

Para estruturar operagbdes com titulos
verdes, PSA, CPR Verde ou créditos de
carbono com segurancga juridica, entre
em contato com nossa equipe.

Conteltdo produzido por Sabrina
Chabab Piva, advogada especializada
em planejamento patrimonial,
tributdrio e sucessorio pelo Insper

Fale com nossa equipe
(11) 5051-5168 - (+55 11) 95697-0007
contato.pivadvogados@gmail.com - www.pivadvogados.com



