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CASE STUDY

Titulo Soberano Sustentavel do Brasil: financiamento de
uma economia mais verde, inclusiva e equitativa

O Banco Mundial prestou assisténcia
técnica a Republica Federativa do Brasil
para estabelecer seu programa de titulos
soberanos sustentaveis e preparar o
caminho para sua emissao inaugural de US$
2 bilhdes.

Contexto

O Brasil estabeleceu uma meta de contribui¢cdo
nacionalmente determinada (NDC) de reducdo de
53% nas emissdes de GEE até 2030, em comparacao
com 2005, e de neutralidade de carbono até 2050.
Além disso, a NDC visa reduzir a vulnerabilidade do
pais em termos de agua, energia, alimentos,
seguranca social e ambiental e aumentar os
beneficios sociais para garantir a resiliéncia climatica
da populacdo e da infraestrutura. Ha altos custos
associados ao cumprimento das NDCs do Brasil: as
estimativas mais recentes colocam esses custos em
US$ 1,4 trilhdo entre 2016 e 2030, o equivalente a US$
100 bilhdes (ou cerca de 7% do PIB) por ano.

Em 5 de setembro de 2023, o Brasil lancou seu Marco
de Titulos Soberanos Sustentaveis, um documento de
referéncia para a emissdao de titulos da divida
soberana que permitird ao pais levantar recursos
associados ao financiamento de programas
orcamentarios que geram impactos ambientais e/ou
sociais positivos, muitos dos quais podem apoiar a
descarbonizacdo e a resiliéncia climatica de longo
prazo. O marco (framework) segue as melhores
praticas internacionais e foi certificado pela
Morningstar Sustainalytics (Second Party Opinion),
demonstrando seu alinhamento com os principios
estabelecidos pela Associacdo Internacional do
Mercado de Capitais (ICMA).

Solucgao financeira

Titulos sustentaveis (verdes, sociais e de
sustentabilidade) sdo instrumentos de divida que
apoiam despesas e projetos com beneficios
ambientais e sociais. Trata-se de ferramentas
financeiras inovadoras utilizadas por muitos
emissores - incluindo soberanos, empresas e
multilaterais - para financiar a¢des ambientais e
sociais. Com US$ 7,2 bilhdes em divida sustentavel
emitidos em 2022, o Brasil ficou em primeiro lugar
regional em titulos verdes corporativos, tendo
levantado recursos para projetos climaticos e de
biodiversidade. Em novembro de 2023, tornou-se o
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oitavo pais da América Latina a emitir um titulo
soberano sustentavel. Com a emissdo dos titulos
brasileiros, o volume total acumulado de titulos
sustentaveis emitidos globalmente em 2023 atingiu
US$ 4,9 trilhdes, e as emissdes na América Latina e no
Caribe atingiram US$ 157 bilhdes regionalmente,
sendo 47% emitidos por soberanos (Brasil, Chile,
Colédmbia, Equador, Guatemala, México, Peru e
Uruguai).

Utilizacao dos recursos

O Marco de Titulos Sustentaveis do Brasil estda em
conformidade com os principios de uso de recursos
descritos nos 'Principios de Titulos Verdes, Principios
de Titulos Sociais e Principios de Titulos de
Sustentabilidade da Associacdo Internacional do
Mercado de Capitais (ICMA). O framework lista as
despesas elegiveis no ambito das transa¢bes com
titulos sustentaveis e as categorias de atividades (17
no total) associadas a beneficios ambientais (10
categorias) e sociais (7 categorias). A primeira
emissao do Brasil destinou recursos para o controle
do desmatamento, conserva¢do da biodiversidade,
Fundo Nacional de Mudancas Climaticas (com foco
em energia renovavel e transporte limpo, entre
outros) e programas de combate a pobreza (Bolsa
Familia) e combate a fome (Programa de Aquisi¢ao de
Alimentos). A divisdo da alocacao de recursos para
prioridades ambientais versus sociais € bem
equilibrada (aproximadamente 1:1) de acordo com as
melhores praticas internacionais.

Processo de avaliagao e sele¢do de projetos

O framework define o processo de avaliacao e sele¢ao
de despesas elegiveis para financiamento por meio
de titulos sustentaveis, garantindo que os recursos
captados sejam direcionados para despesas elegiveis


https://unfccc.int/sites/default/files/NDC/2023-11/Brazil%20First%20NDC%202023%20adjustment.pdf
https://unfccc.int/sites/default/files/NDC/2023-11/Brazil%20First%20NDC%202023%20adjustment.pdf
https://openknowledge.worldbank.org/entities/publication/a713713d-0b47-4eb3-a162-be9a383c341b
https://openknowledge.worldbank.org/entities/publication/a713713d-0b47-4eb3-a162-be9a383c341b
https://ewsdata.rightsindevelopment.org/files/documents/88/WB-P178888_UoljZ37.pdf
https://ewsdata.rightsindevelopment.org/files/documents/88/WB-P178888_UoljZ37.pdf
https://sisweb.tesouro.gov.br/apex/f?p=2501:9::::9:P9_ID_PUBLICACAO_ANEXO:21043
https://sisweb.tesouro.gov.br/apex/f?p=2501:9::::9:P9_ID_PUBLICACAO_ANEXO:21043
https://www.climatebonds.net/resources/reports/latin-america-and-caribbean-sustainable-debt-state-market-2022
https://www.climatebonds.net/resources/reports/latin-america-and-caribbean-sustainable-debt-state-market-2022
https://treasury.worldbank.org/en/about/unit/treasury/client-services/sustainable-finance-advisory#4
https://treasury.worldbank.org/en/about/unit/treasury/client-services/sustainable-finance-advisory#4
https://treasury.worldbank.org/en/about/unit/treasury/client-services/sustainable-finance-advisory#4
https://www.istockphoto.com/photo/elephant-safari-gm458115269-17052695

THE WORLD BANK

Treasury | IBRD « IDA

e de alto impacto. Ele também descreve os
procedimentos de gestao dos recursos captados e os
parametros adotados para o0 monitoramento,
medicao e publicagdo de relatérios de alocacao e
impacto dos recursos, bem como o uso de verificagao
externa para fornecer seguranca aos investidores. O
Comité de Financas Soberanas Sustentaveis (CFSS),
criado como parte do projeto, também é responsavel
por identificar e mitigar os riscos ambientais e sociais
associados aos projetos financiados.

Gestao dos recursos

O CFSS supervisiona a alocagdo e o rastreamento dos
recursos dos titulos. A Republica Federativa do Brasil
pretende alocar integralmente os recursos no prazo
de vinte e quatro meses apds sua emissdo. O
processo de gestdo de despesas pela Secretaria do
Tesouro Nacional assegurara que um montante, pelo
menos equivalente aos recursos liquidos dos titulos
soberanos sustentaveis, seja usado para identificar e
alocar recursos para despesas elegiveis no
orcamento federal (alocagdo virtual).

Alocacao e relatérios de impacto

O Brasil se compromete apresentar relatérios sobre
a alocacao e o impacto dos projetos e atividades
apoiados anualmente até a alocacdo total dos
recursos. O relatério sera publicado em seu site. A
informacdo trara detalhes sobre o tipo da despesa,
proporg¢ao entre  financiamento novo e
refinanciamento, propor¢ao de co-financiamento e
montante ainda ndo alocado. O relatério de impacto
incluira informac¢des qualitativas e quantitativas
sobre os impactos esperados e resultados associados
ao montante dos recursos desembolsados para cada
categoria de despesa.

Resultados

Em 13 de novembro de 2023, o Brasil lancou com
sucesso um titulo soberano sustentavel de US$ 2
bilhdes. A operacao permitiu estender o vencimento
da divida, acessar novos investidores e ampliar a base
de investidores, em conformidade com a estratégia
brasileira de gestao da divida no médio prazo. Como
os titulos externos do Tesouro servem como
referéncia para o setor empresarial, o Tesouro
Nacional optou por um benchmark de 7 anos, onde
se concentram as emissdes privadas. De acordo com
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0 secretario do Tesouro Nacional, Rogério Ceron, o
Tesouro pretende criar uma curva de rendimento de
referéncia para estimular ainda mais as vendas de
divida sustentavel por parte dos emissores privados.
Além disso, a transacdo destacou o compromisso do
Brasil com a sustentabilidade ambiental e social para
os mercados financeiros e comunidade internacional.

Papel do Banco Mundial

O Banco Mundial’ e o Banco Interamericano de
Desenvolvimento prestaram assisténcia técnica
conjunta ao Tesouro Nacional do Brasil para
estabelecer o programa de titulos sustentaveis. O
trabalho conjunto foi alinhado com o compromisso
dos presidentes do Banco Mundial e do BID de unir
forcas para maximizar o impacto de desenvolvimento
na América Latina e no Caribe. Os dois bancos
multilaterais de desenvolvimento apoiaram o
governo brasileiro no entendimento do valor
adicionado da emissdo de titulos tematicos em linha
com a estratégia de gestao da divida do pais e as
melhores praticas internacionais, estabelecendo um
grupo de trabalho interministerial ("Comité de
Financas Sustentaveis Soberanas"), desenvolvendo a
estrutura dos titulos, identificando projetos elegiveis
e obtendo a revisdo externa (Second Party Opinion). O
Banco Mundial também assessorou o Tesouro do
Brasil na estratégia de comunica¢cdo e organizou
eventos de compartilhamento de conhecimento para
compartilhar a experiéncia do Brasil com seus pares.
O Banco Mundial apoiara ainda mais o Brasil na
preparacao dos relatorios de alocagdo e impacto pds-
emissao.

Resumo dos Termos Financeiros

Data de Emissao 13 de novembro de 2023

Volume/Moeda US$ 2 bilhdes

7 anos (vencimento em 18 de mar¢o

Prazo de 2031)
Cupom/Rendimen 6.50%2
to

Demanda além 3x

do total ofertado
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1 0 trabalho foi liderado pela equipe de Finangas Sustentaveis e
ESG da Tesouraria do Banco Mundial, em forte coordenagao
com a equipe do Brasil no pais.

2 Spread-over-US Treasury de 181,9 bps - o nivel mais baixo
alcancado para uma nova emissdo em quase uma década e
compardavel aos obtidos por paises com grau de investimento
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