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Resumo

Titulos verdes sdo titulos emitidos por empresas ou governos para captar recursos para financiar
investimentos ou projetos de desenvolvimento sustentavel que visam reduzir o impacto das
mudancas climaticas. Eles servem como opcdes de investimento de longo prazo que contribuem
para o desenvolvimento sustentavel do nosso planeta. Por ser um tema recente na &area de
financas, ainda ha poucos estudos na literatura, 0 que faz surgir a presente pesquisa com a
seguinte questdo: Como sdo abordados os temas Titulos Verdes e Energias Renovaveis na
literatura internacional e nacional de Financas? Para responder essa questdo o presente estudo
busca analisar como vem sendo abordado os temas Titulos Verdes e Energias Renovaveis na
literatura internacional e nacional de Financas por meio de uma revisdo sistematica da literatura,
seguida por uma analise bibliométrica. Esta pesquisa se justifica em termos académicos pois
acredita-se em sua contribui¢cdo com a literatura haja vista dar direcionadores e oportunidades
para o desenvolvimento de pesquisas futuras, gerando novas perspectivas concernentes a
tematica. Outrossim, esse estudo pode ser Util aos académicos e profissionais ha compreensdo
da relagdo entre Titulos Verdes e Energia Renovével.
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1. Introducgéo

A revolucdo industrial € um fato histérico que mudou a relagdo entre 0 homem e 0 meio
ambiente. Para obter capital, a exploracdo dos recursos naturais tornou-se predatoria. Como
resultado, ao longo dos seéculos 20 e 21, industrias em paises desenvolvidos e em
desenvolvimento encontraram casos graves de poluicdo da agua, solo e ar, aléem de muitos
outros problemas ambientais.

Desde o século 20, vem sendo demonstrado a previsao do esgotamento das fontes de energia
oriundas da queima de combustiveis fésseis, bem como a convocagdo global para o consumo
adequado dos recursos ambientais e aumento do consumo de energia. De acordo com Andrade
(2004), diante das mudancas evidentes no estilo de vida, proteger o meio ambiente ndo era uma
prioridade, porém os problemas ambientais decorrentes desse crescimento comecaram a
ameacar a vida humana. Sendo assim, o tema da diversificacdo das fontes de energia disponiveis
foi colocado em destaque por se tratar de uma das principais formas de reduzir a emissdo de
gases do efeito estufa que provoca o aquecimento global.

A criacdo de novas alternativas para a melhoria das préaticas sustentaveis tem sido responsavel
pelo crescimento na economia alinhado com motivos sociais e ambientais, e buscadas como
forma de garantir a qualidade de vida para a populacdo e oferecer suporte aos recursos naturais,
que ja estdo muito desgastados (SACHS, 1993).

Uma das alternativas para mitigar os impactos ambientais decorrentes do crescimento
econdmico € a utilizacdo de fontes renovaveis de energia, que segundo Aniceto et al (2021, p.
451), “sdo fontes em que 0s recursos naturais utilizados sdo capazes de se regenerar, ou seja,
sdo considerados inesgotaveis, além de diminuir o impacto ambiental”.

De acordo com o Balan¢o Energético Nacional (2019), no Brasil as indUstrias sdo responsaveis
pelo maior gasto energético do pais, caso esse consumo fosse apto a uma fonte de energia
sustentavel, os ganhos do meio ambiente iriam resultar em uma reducéo da geracao termelétrica
e nas perdas nos centros de transformacao. Os proprios membros da industria evidenciaram que
o plano da implementacdo de energia solar seria uma opcao de financiamento no mercado
financeiro verde, ja que os investimentos em energia renovavel sdo responsaveis por uma
grande parcela dos titulos verdes expressados no Brasil (CLIMATE BONDS INITATIVE,
2020).

Os titulos verdes funcionam como uma alternativa de investimento de longo prazo e contribuem
para o desenvolvimento sustentavel do nosso planeta. O objetivo da criacdo de titulos verdes €
fornecer financiamento para projetos e ativos com beneficios ambientais ou climaticos
(CLIMATE BONDS INITATIVE, 2020). Segundo Reichelt (2016), esses titulos sdo resultado
do trabalho do Banco Mundial com o Sistema Educacional Brasileiro, na busca de encontrar
uma forma de apoiar projetos e a¢des de mitigagdo das mudancas climaticas. O Banco Mundial
emitiu o primeiro titulo verde em 2008, avaliado em 3,35 bilh6es de coroas suecas, ou
aproximadamente US $ 440 milhGes.

Segundo a Climate Bonds Initative (2019), os projetos relacionados a energia renovaveis estao
em ascens&o. No Brasil, o setor de energia renovavel é dominado pela energia hidrelétrica (64%
em 2018), mas as recentes secas severas aumentaram 0s incentivos para diversificar a matriz
de energia renovavel do pais sendo responsavel por uma grande parte de ativos estavel entre os
investidores (aproximadamente US$ 100 trilhGes).

Por ser um tema recente na area de financgas, ainda ha poucos estudos na literatura, o que faz
surgir a presente pesquisa com a seguinte questdo: Como sdo abordados os temas Titulos
Verdes e Energias Renovaveis na literatura internacional e nacional de Finangas? Para
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responder essa questdo o presente estudo busca analisar como vem sendo abordado os temas
Titulos Verdes e Energias Renovaveis na literatura internacional e nacional de Financas por
meio de uma revisdo sistematica da literatura.

Esta pesquisa se justifica em termos académicos pois acredita-se em sua contribuicdo com a
literatura haja vista dar direcionadores e oportunidades para o desenvolvimento de pesquisas
futuras, gerando novas perspectivas concernentes a tematica. Outrossim, esse estudo pode ser
util aos académicos e profissionais na compreensdo da relagdo entre Titulos Verdes e Energia
Renovavel.

Além disso esse estudo contribui para as discussdes sobre o financiamento da transicdo da
matriz energética fundamental para atingir os Objetivos de Desenvolvimento Sustentavel
(ODS) estabelecidos na Agenda 2030 da ONU. Diante disso e considerando que o estudo
aborda o tema Titulos Verdes e Energia Renovavel, esta pesquisa pode contribuir com o ODS
7 de Energia Limpa e acessivel, que visa garantir acesso a energia barata, confiavel e sustentavel
para todos, e com o ODS 9 de Industria, Inovacdo e Infraestrutura, que visa construir
infraestrutura resiliente, promover a industrializacdo inclusiva e sustentavel e fomentar a
inovacdo (NACOES UNIDAS, 2015).

2. Revisao da Literatura

Segundo Tang e Zhang (2018) os titulos verdes sdo representantes de uma ferramenta financeira
para realizagdo de investimentos capazes de modificar o perfil de lideranca socialmente e os
tornar responsaveis ambientalmente pelos impactos causados.

Sendo assim, os titulos verdes sdo responsaveis por atrair investidores de varios perfis, ja que
com eles € possivel produzir um impacto positivo e tangivel por meio dos seus pactos
ambientais, além de que integram sua necessidade ambiental, social e governamental. Ademais,
os titulos verdes podem ser uma oportunidade para investidores que buscam diversificar sua
carteira de investimentos, sem nenhuma maior pretensdao (WOOD & GRACE, 2011).

Os titulos foram desenvolvidos com o proposito de financiar projetos que resultem na
preservacdo ambiental (Tang e Zhang, 2018). Esses projetos se encontram dentro das seguintes
categorias: (1) gestdo ambiental sustentavel dos recursos naturais (2) energia renovavel; (3)
prevencdo e controle de poluicdo; (4) conservacdo da biodiversidade terrestre e maritima; (5)
eficiéncia energética; (6) transporte limpo; (7) gestdo sustentavel dos recursos e residuos
hidricos; (8) adaptacdo as mudancas climaticas; (9) economias eco eficientes ou circulares
adaptadas a produtos, desenvolvimento de tecnologias e processos; e (10) edificios verdes que
atendam normas ou certificages reconhecidas nacional ou internacionalmente

Os paises participantes do Acordo de Paris estdo cada vez mais se movimentando para coletar
recursos para satisfazer suas necessidades de longo prazo, utilizando subsidios para incentivar
produtores e consumidores de energia limpa, visando a reducdo da emissédo de poluentes no
meio ambiente (EYRAUD, et al., 2013; PEAKE e EKINS, 2016). A emissdo de titulos verdes
pode servir como uma parceria entre 0s governos e empresas privadas na busca de minimizar
0s impactos ambientais (CALDERINI et al., 2016).

De acordo com Lazzarini (2018), a medida que as empresas e governos aprendem e descobrem
oportunidades de cooperacdo mdtua, os interesses publicos e privados estdo se tornando cada
vez mais interdependentes. Esse esforgo estd naturalmente alinhado aos objetivos dos gestores
e formuladores de politicas publicas de garantir que as atividades patrocinadas pelo Estado ou
pelo setor privado efetivamente tragam resultados positivos para a sociedade.



Apesar dos beneficios da emissdo de titulos verdes e das parcerias entre setor publico e privado,
existem alguns obstaculos para que o mercado de titulos verdes se torne um mecanismo de
financiamento mais popular, séo eles: o desenvolvimento geral dos mercados financeiros e de
titulos em paises em desenvolvimento; a falta de definicBes e diretrizes claras para titulos
verdes; a falta de crédito existente em relacéo a classificagbes de titulos verdes e a falta de
conhecimento do mercado (TOLLIVER, KEELEY, MANAGI, 2020).

De acordo Paranque e Ravelli (2019) é preciso que exista uma avaliacdo da emissdo dos titulos
verdes, que possibilite uma maior transparéncia na relacdo entre os investidores e seus
emissores, para entender melhor a natureza da emisséo desses titulos. Essa avaliagdo geralmente
é realizada por uma terceira parte, e deve abordar os impactos ambientais do projeto e do seu
emissor, garantindo a seguranca de um impacto ambiental positivo, e a reputacdo do emissor
descartando as suspeitas de casos de injustica ambiental (BACHELET et al., 2018).

Um dos setores que vem utilizando a emissdo de titulos verdes para o desenvolvimento do seu
mercado é o setor de Energia Renovavel. Segundo Cosbey (2011), as fontes de energia
renovaveis sdo aquelas que os recursos naturais utilizados sdo considerados inesgotaveis e
podem diminuir o impacto ambiental.

A capacidade de producdo de Energia Renovavel no Brasil € ampla pois se tem uma grande
variedade na matriz energética, entretanto, dependemos de financiamentos para e
desenvolvimento tecnolégicos para que se tenha um aproveitamento dessa capacidade. Essas
condicdes ndo sdo plenas, pois depende da situacdo econdémica do momento, da possibilidade
de gastar dinheiro em tecnologia e pesquisa, para possibilitar a recuperacédo e utilizacdo dos
recursos disponiveis (BERMANN, 2003).

Alcancar a transicdo energética para energia renovavel depende em grande parte da reducao do
uso de combustiveis fosseis na geracdo de eletricidade, que atualmente representam um terco
das emissGes globais. Além disso, 0s caminhos para reduzir as emissdes de outras areas de
consumo, sugerindo que uma matriz elétrica limpa, aliada a uma forte participacdo de fontes
renovaveis fontes de energia, serdo fundamentais para alcancar um futuro baseado em energia
limpa (NACOES UNIDAS, 2015).

A literatura sobre o tema, vem abordando se os retornos dos titulos verdes sao comparaveis aos
investimentos tradicionais no mercado de titulos. Embora os titulos verdes sejam cada vez mais
usados para financiar iniciativas de reducdo de emissdes, promover o desenvolvimento
sustentavel e outros projetos para cumprir as metas de temperatura estabelecidas pelo Acordo
de Paris, ainda existem lacunas na literatura sobre os fatores que impulsionam o crescimento
do mercado de titulos verdes ja que muitos estudos se concentram principalmente em titulos
tradicionais que medem o tamanho da vantagem financeira dos titulos verdes em comparacédo
com as caracteristicas (FEBI et al., 2018; KARPF e MANDEL, 2018; ZERBIB, 2019;
GIANFRATE e PERI, 2019; GOMES et al., 2022).

Diante disso, apesar dos estudos sobre titulos verdes, o tema é pouco abordado na literatura
guando se relaciona o mercado de fontes de energia renovavel, tornando esse estudo relevante
no atual contexto.

3. Metodologia

Como o objetivo deste estudo é analisar como vem sendo abordado os temas Titulos Verdes e
Energias Renovéaveis na literatura internacional e nacional de Financas, realizou-se uma revisao
sistematica de literatura, seguida por uma analise bibliométrica, que se apoiou na analise em
instrumentos bibliograficos e artigos da literatura internacional e nacional.
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A revisdo sistematica da literatura é uma técnica que visa identificar, avaliar e sintetizar estudos
relevantes, de modo a responder a uma questdo particular (Petticrew e Roberts, 2006). A analise
bibliométrica é uma técnica estatistica e quantitativa destinada a apresentar indices de producéo
e difusdo do conhecimento cientifico (PRITCHARD, 1969; BROADUS, 1987; GUEDES e
BORSCHIVER, 2005; ARAUJO, 2006).

Conforme Boccato (2006), a pesquisa bibliografica tem a funcéo de buscar a solucdo de um
problema através de referenciais tedricos publicados, fazendo anélises e discussdes para que se
tenha conhecimento sobre o0 assunto pesquisado.

A andlise bibliométrica constitui um estudo das publicagBes existentes e proporciona uma
analise rigorosa da analise e aumenta a objetividade do estudo. Além disso, resumir trabalhos
anteriores é importante para o avanco de diretrizes especificas de pesquisa (ZUPIC; CARTER,
2015). Portanto, nesta revisdao pode-se visualizar como esta sendo trabalhada a integracao dos
temas Titulos Verdes e Energia Renovavel, sintetizar as pesquisas existentes e compreender 0
estagio de desenvolvimento do tema.

3.1 Conducdo da pesquisa bibliométrica

A pesquisa bibliométrica foi delimitada ao estudo dos trabalhos académicos que abordaram a
tematica titulos verdes voltados para o financiamento de energia renovavel nos periddicos
vinculados a base de dados ScienceDirect limitando-se ao periodo de 2014 a 2021, quando foi
iniciado este estudo. Como método para a coleta de dados para se cumprir 0s objetivos tragcados
tém-se:

Primeiramente, realizou-se uma busca nas bases de dados selecionadas com as palavras “green
bonds” e “renewable energy”. Para uma analise bibliométrica mais satisfatdria, foi necessario
aplicar critérios de busca. Na primeira aplicacdo de filtro, por tipo de documento, foram
analisados apenas artigos de pesquisa. Na sequéncia, foram considerados apenas trabalhos
provenientes de lingua inglesa, chegando a 1.266 resultados no total.

Apos a leitura da pagina descritiva de cada artigo, foram selecionados 48 artigos que
apresentaram conteudo pertinente a tematica condizente com 0s termos buscados e que
pudessem contribuir para a discussdo da pesquisa. Realizando a leitura dos 48 artigos
completos, notou-se que alguns trabalhos ndo se adequavam aos objetivos propostos neste
estudo, de modo a conter uma ou poucas vezes as palavras pesquisadas “green bonds” e
“renewable energy”. Além disso, essas palavras estavam em um contexto diferente da anélise
aqui proposta.

Apobs isso foi selecionado os periddicos com tematica mais coerente em relacdo aos objetivos
deste artigo, nesta busca foram identificados 29 artigos. Os periddicos selecionados foram
organizados contendo as informacdes relevantes a serem avaliadas: Dados do artigo (local de
origem dos autores, ano de publicacdo, quantidade de autores, periodico); Objetivos de
pesquisa; Metodologia da pesquisa; Resultados da pesquisa; Numero de citaces e palavras
chaves.

Na ultima etapa realizou-se uma andlise qualitativa do conteldo dos artigos obtidos,
identificando as principais contribui¢des dos estudos na interface entre titulos verdes e energia
renovavel, foco deste estudo.

4. Analise e discussdes dos resultados



4.1. Ano de publicacédo, periodicos e quantidade de autores

Foram analisados 29 artigos. No Grafico 1, fez-se a distribuicdo dos artigos por ano e por
periddicos. Nota-se que hd uma maior incidéncia de trabalhos publicados foi entre 2020 e 2021.
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Gréfico 1 — Ano de publicacdo. Fonte: elaborada pelos autores (2023).

Na Tabela 1, verifica-se que a maioria das publica¢cdes ocorreu no periodico Journal of
Cleaner Production, uma revista internacional interdisciplinar com foco em produgdo mais
limpa, meio ambiente e pesquisa e pratica de sustentabilidade, com o objetivo de ajudar as
sociedades a se tornarem mais sustentaveis. Verifica-se também que a maioria das publicaces
foram escritas por dois autores.

Tabela 1 — Periddico e quantidade de autores.

Energy Policy 1
Energy Research & Social Science

Energy for Sustainable Development
Environmental Research Letters
Environmental Innovation and Societal
Transitions

Geoforum

Issue Brief

Journal of Cleaner Production

Journal of Sustainable Finance & Investment
Renewable and Sustainable Energy Reviews
Science of The Total Environment
Technological Forecasting and Social
Change

Transportation Research Procedia

World Development 1
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TOTAL 29
Fonte: elaborada pelos autores (2023).

Na Tabela 2 apresenta uma analise em relacéo a classificacdo dos periodicos na lista Qualis e
seu fator de impacto (JCR — Journal Citation Reports). Qualis € o conjunto de procedimentos
utilizados pela CAPES (Coordenacéo de Aperfeicoamento de Pessoal de Nivel Superior) para
estratificacdo da qualidade da producédo intelectual dos programas de poés-graduacdo. Tal
processo foi concebido para atender as necessidades especificas do sistema de avaliacdo e é
baseado nas informagdes fornecidas por meio do aplicativo “Coleta de Dados Plataforma
Sucupira”. Como resultado, disponibiliza uma lista com a classifica¢do de periddicos.

Ja o Fator de Impacto (JCR) é um dos indicadores mais legitimos no meio cientifico
internacional, publicado pela Thomson Reuters e sua finalidade é avaliar quantitativamente a
relevancia de um determinado periddico cientifico em sua respectiva area.

Tabela 2 — Qualis e fator de impacto dos periodicos.

Titulo do periddico Fator de Qualis
impacto
Energy Policy 6.142 Al
Energy Research & Social Science 6.834 Al
Energy for Sustainable Development 5.223 A2
Environmental Research Letters 6.096 Al
Environmental Innovation and Societal 9.680 S/ID
Transitions
Geoforum 3.901 Al
ORF Issue Brief S/ID
Journal of Cleaner Production 9.297 Al
Journal of Sustainable Finance & Investment S/ID
Renewable and Sustainable Energy Reviews 14.982 Al
Science of The Total Environment 7.963 Al
Technological Forecasting and Social 8.593 Al
Change
Transportation Research Procedia C
World Development 5.278 Al

Fonte: elaborada pelos autores (2023).

Observa-se que 0s 29 artigos selecionados estdo distribuidos em 13 periddicos diferentes sendo
a maioria com classificagdo Al na Lista Qualis e da &rea de Administracdo, Ciéncias Contabeis
e Turismo, demonstrando a relevancia do tema de pesquisa.

4.2. Local da realizacao da pesquisa

Em relacéo ao local de realizacdo da pesquisa o grafico 1 evidencia que 51% dos estudos foram
realizados em paises localizados na Asia. Das pesquisas analisadas, 56% foram realizadas em
paises desenvolvidos e 44% em paises em desenvolvimento. Essa classificacdo é baseada em
critérios como Indice de Desenvolvimento Humano, Renda Per Capita, Produto Interno Bruto
e Grau de Industrializacéo.
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Gréfico 2 — Local da realizacdo da pesquisa (em %). Fonte: elaborada pelos autores (2023).

4.3 Anélise de co-words (palavras-chave)

A Figura 1 demonstra a rede de palavras-chave gerada a partir das palavras-chave fornecidas
pelos autores das publicagdes. Cada cor representa um artigo analisado e os termos mais
populares entre os artigos sdo “green bonds” (titulos verdes), “renewable energy” (energia
renovavel) e “Finance Energy” (financiamento de energia).
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Financiamento
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Titulos
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Figura 1 — Rede de palavras-chave. Fonte: elaborada pelos autores (2023).



Os trabalhos mais relevantes desse agrupamento que cita as principais palavras chaves: titulos
verdes, energia renovavel e financiamento de energia, ABOLHOSSEINI, HESHMATI (2014)
e NG; TAO (2016) avaliam a utilizacdo do financiamento de titulos para resolver a lacuna de
financiamento, comparando os trés principais mecanismos de apoio empregados pelos governos
para financiar programas de desenvolvimento de energia renovavel: alimentagdo em tarifas,
incentivos fiscais e certificados verdes negociaveis.

O artigo de ABOLHOSSEINI, HESHMATI (2014) mostrou como consideraram 0 progresso
tecnoldgico e a reducgdo de custos para a geracao de energia por fontes renovaveis de energia,
sugerindo assim que as politicas de mecanismos de apoio fossem reconsideradas do ponto de
vista financeiro.

O estudo de NG, TAO (2016) avaliou que embora o potencial da alimentagdo em tarifas,
incentivos fiscais e certificados verdes negocidveis para mobilizar grandes fluxos de
financiamento do setor privado fosse grande, seriam necessarias politicas fundamentais de
apoio destinadas a reduzir o viés do mercado de capitais para tecnologias convencionais de
geracdo de energia e politicas de RE de apoio. Além disso, outro aspecto fundamental seria o
necessario aprofundamento dos mercados locais e regionais de renda fixa antes que tais
instrumentos de mercado de capitais possam desempenhar um grande papel.

4.4 A metodologia e resultado das pesquisas

O estudo de ABOLHOSSEINI, S.; HESHMATI, A. (2014) analisado foi realizado baseado em
uma comparagéo entre os trés principais mecanismos de apoio empregados pelos governos para
financiar programas de desenvolvimento de energia renovavel: alimentacdo em tarifas,
incentivos fiscais e certificados verdes negociaveis. Considerando o progresso tecnoldgico e a
reducdo de custos para a geracdo de energia por fontes renovaveis de energia, foi sugerido que
as politicas de mecanismos de apoio devem ser reconsideradas do ponto de vista financeiro.

O estudo de LEE, CHEUK WING; ZHONG, JIN (2015) apresentou um novo instrumento de
financiamento, chamado vinculo hibrido, para a construcdo de projetos de energia renovavel.
No quadro proposto, foi revelado que a venda de um titulo hibrido pode financiar uma parte
substancial dos custos iniciais de capital de projetos de energia renovavel e o uso de titulos
hibridos é capaz de gerenciar grandes incertezas.

O estudo de JONES, W. (2015) foi feito baseado no conhecimento cientifico existente através
de um claro foco nas percepg¢des do setor privado. Através da analise de declaracdes publicas
anteriores de organizacGes e coalizdes no setor financeiro, foram identificadas diversas
barreiras de investimento. Ficou evidenciado no artigo a necessidade de um melhor
engajamento com a comunidade de investimentos institucionais para garantir mais esforcos no
desenvolvimento de politicas que embasem investimentos em escala é eficaz e eficiente.

Outra proposta sugerida por BAKER, LUCY. (2015) foi que a energia deve ser estudada dentro
das forgas econdmicas, politicas e sociais mais amplas em que esta incorporada, explora o papel
fundamental que diferentes modos financeiros desempenharam na formacgéo do emergente setor
de energia renovavel da Africa do Sul no contexto do sistema Gnico de acumulacéo do pais
caracterizado, particularmente nos dominios das financgas, estd ocorrendo a medida que se
fundem com novas fontes de capital estrangeiro.

No estudo de NG, THIAM HEE; TAO, JACQUELINE YUJIA. (2016). que avaliava o
financiamento na Asia propondo a utilizagio do financiamento de titulos para resolver a lacuna
de financiamento. Foram avaliados trés instrumentos de renda fixa, denominados em moeda
local denominada (LCY), titulos de projetos apoiados em ativos e titulos verdes financeiros.
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Embora o potencial desses trés instrumentos para mobilizar grandes fluxos de financiamento
do setor privado seja grande, foi evidenciado no artigo a necessidade de politicas fundamentais
de apoio destinadas a reduzir o viés do mercado de capitais para tecnologias convencionais de
geracdo de energia e politicas de RE de apoio.

Abordando uma nova metodologia, a pesquisa de GAMEL, JOHANNES; MENRAD, KLAUS;
DECKER THOMAS. (2016) utilizou 725 entrevistados alemaes que pretenderiam investir em
energia eolica em breve, este artigo mostrou que as decisdes de investimento de pessoas
privadas ndo sdo tomadas apenas com a maximizacao de lucros em mente.

A metodologia utilizada por LOZANO, RODRIGO; REID, ANGUS. (2018) abordou cinco
entrevistas semiestruturadas com investidores que trabalham em uma grande empresa europeia
de gestores de ativos. Os entrevistados destacaram a integracdo das tecnologias renovaveis
como um desafio fundamental para a viabilidade das concessionarias no futuro, os achados
indicaram que os investidores desempenham um papel fundamental na formacdo de misturas
de geracdo de eletricidade, onde os principais, agentes e clientes devem estar dispostos a
desenvolver e adotar modelos de mix de geracdo mais sustentaveis.

Uma pesquisa construiu um modelo de efeito limiar para investigar a relagdo nao linear entre o
investimento em energia renovavel e o indice de desenvolvimento da economia verde na
perspectiva do crédito verde, os resultados mostraram principalmente que: em primeiro lugar,
0 impacto do investimento em energia renovavel no indice de desenvolvimento da economia
verde inclui efeitos de dois limiares do crédito verde, o efeito é dividido em trés etapas:
promover, conter e promover sucessivamente (HE, LINGYUN, et al. 2019)

Focado na avaliacdo do impacto que as Contribuicdes Nacionalmente Determinadas tém sobre
o financiamento de titulos verdes para energia renovavel, o estudo utilizou uma analise de
diferenca de diferencas (DiD) usando um conjunto de dados de painel original de US$ 25
bilhdes em alocacdes de titulos verdes em 66 paises entre 2008 e 2017. Os resultados mostraram
que além dos apoios a politica econdmica convencional, os compromissos climaticos podem
impulsionar a reducdo das emissdes globais, incitando maior financiamento de titulos verdes
para os projetos de energia renovavel vitais para o cumprimento das metas de reducdo de
emissdes. (TOLLIVER, CLARENCE; TOLLIVER, ALEXANDER KEELEY; MANAGI,
SHUNSUKE, 2020)

Outra pesquisa realizada por HAFNER, SARAH, ET. AL, (2021) explorou (1) as principais
barreiras de investimento, (2) um arcabougo teoérico para a investigacdo e (3) possiveis soluces,
baseando-se em uma revisdo da literatura académica e relatorios politicos, e entrevistas
realizadas com investidores financeiros e especialistas.

Outra metodologia utilizada foi baseada em verificar se a diversificacdo em a¢bes de energia
limpa ou titulos verdes poderia reduzir o risco de desvantagem da carteira para investidores
detentores de acOes de energia suja ou indices de agdes internacionais. Especificamente, 0s
riscos das carteiras de agdes séo comparados antes e depois de misturados com ativos de energia
limpa. Os resultados mostram que tanto os titulos verdes quanto os estoques de energia limpa
proporcionam beneficios de diversificacdo de risco para investidores com estoques de energia
suja. No entanto, os titulos verdes reduzem o risco, enquanto os estoques de energia limpa
geralmente aumentam o risco da carteira internacional de indices de agdes (KUAND, WEI,
2021).

Na Tabela 3 foi realizada uma relacdo dos 29 artigos analisados, levando em consideragdo o
ano de publicacéo, o titulo do estudo, o objetivo ou metodologia proposto e os resultados
obtidos no estudo.
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Tabela 3 — relagdo dos 29 artigos analisados.

Autores Ano | Titulo Objetivo/Metodologia Resultados
ABOLHOSSE | 2014 | The main Este estudo compara trés Resultados apontam que
INI. S.: support principais mecanismos de as politicas de
HE:SHI’VIATI mechanisms to | apoio empregados pelos mecanismos de apoio
! finance governos para financiar devem ser
A. renewable programas de reconsideradas do ponto
energy desenvolvimento de energia | de vista financeiro.
development. | renovével: alimentacdo em
tarifas, incentivos fiscais e
certificados verdes
negociaveis.
LEE, C. W.; 2015 | Financing and | Neste artigo, apresentamos Resultados apontam que
ZHONG, J. risk um novo instrumento de a venda de um titulo
management financiamento, chamado hibrido pode financiar
of renewable | vinculo hibrido, para a uma parte substancial
energy construcdo de projetos de dos custos iniciais de
projects with a | energia renovavel. capital de projetos de
hybrid bond energia renovavel e o
uso de titulos hibridos é
capaz de gerenciar
grandes incertezas.
JONES, A. 2015 | Perceived Este artigo se soma ao Resultados apontam que
W. barriers and conhecimento cientifico h& necessidade de um
policy existente através de um claro | melhor engajamento
solutions in foco nas percepcdes do setor | com a comunidade de
clean energy privado. Através da anélise investimentos
infrastructure | de declaragdes publicas institucionais para
investment anteriores de organizacdes e | garantir mais esforgcos
coalizBes no setor financeiro, | no desenvolvimento de
foram identificadas diversas | politicas que embasem
barreiras de investimento. investimentos em escala
é eficaz e eficiente.
BAKER, L. 2015 | The evolving Afirmando que a energia Resultados apontam que
role of finance | deve ser estudada dentro das | uma reconfiguracdo de
in South forcas econdmicas, politicas | atores de longa data do
Africa’s e sociais mais amplas em que | MEC, particularmente
renewable esta incorporada, exploro o nos dominios das

energy sector

papel fundamental que
diferentes modos financeiros
desempenharam na formacéo
do emergente setor de
energia renovavel da Africa
do Sul no contexto do
sistema Unico de acumulagdo
do pais caracterizado por seu
complexo mineral-energético
(MEC) (Fine e Rustomijee,
1996).

financas, esta ocorrendo
a medida que se fundem
com novas fontes de
capital estrangeiro.
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NG TH..; 2016 | Bond Este artigo explora a causa Resultados apontam que
YUJIA TAO financing for da lacuna de financiamento s80 necessarias politicas
] renewable na Asia e prople a utilizagdo | fundamentais de apoio
' energy in Asia | do financiamento de titulos destinadas a reduzir o
para resolver a lacuna de viés do mercado de
financiamento. capitais para tecnologias
Especificamente, serdo convencionais de
avaliados trés instrumentos geracdo de energia e
de renda fixa, denominados politicas de RE de apoio.
em moeda local denominada | Outro aspecto
(LCY), titulos de projetos fundamental seria o
apoiados em ativos e titulos necessario
verdes financeiros. aprofundamento dos
mercados locais e
regionais de renda fixa
antes que tais
instrumentos de mercado
de capitais possam
desempenhar um grande
papel.
KARLTORP, | 2016 | Challengesin | Este artigo analisa 0s Resultados apontam que
K. mobilising desafios do financiamento do | sdo necessarias
financial desenvolvimento e da mudancas tanto no setor
resources for | difusdo em larga escala da financeiro quanto nas
renewable gaseificacdo da biomassa e empresas do setor de
energy—The | daenergia eolica offshore na | energia. Entre outras
cases of Europa. sugestdes, este artigo
biomass aponta titulos
gasification especialmente
and offshore projetados para energia
wind power renovavel como uma
forma de aumentar o
investimento.
KOSCIELNI 2016 | Green Cities A base para conclusdes sobre | Resultados apontam a
AK H.: PPP as a 0 tema acima é o estudo de necessidade de projetos
GOi?KA A Method of solugdes de PPP como de PPP implementados
o Financing determinantes que moldam o | na regido estudada para
Sustainable desenvolvimento sustentavel | logistica urbana
Urban na Silésia. sustentavel.
Development
GAMEL, J.; 2016 | Isitreally all Com base em experimentos Resultados apontam que
MENRAD, about the de escplha de 725 as dec_isc”)es de
K - DECKER return on entrewstadgs alemées que investimento de pessoas
. ! investment? pretendem investir em privadas néo séo
T. Exploring energia e6lica em um futuro | tomadas apenas com a
private wind préximo, este artigo mostra maximizacéo de lucros
energy que as decistes de em mente.
investors' investimento de pessoas
preferences privadas ndo sdo tomadas

apenas com a maximizacgao
de lucros em mente.
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LOZANO, R.; | 2018 | Socially Esta pesquisa se concentra Os resultados indicam
REID, A. responsible or | no papel que os investidores | que os investidores
reprehensible? | tém no desenvolvimento de desempenham um papel
Investors, novos modelos de mix de fundamental na
electricity geracdo mais sustentavel. formagdo de misturas de
utility Cinco entrevistas geracdo de eletricidade,
companies, semiestruturadas foram onde 0s principais,
and realizadas com investidores agentes e clientes devem
transformative | que trabalham em uma estar dispostos a
change in grande empresa europeia de | desenvolver e adotar
Europe gestores de ativos. Os modelos de mix de
entrevistados destacaram a geracdo mais
integracdo das tecnologias sustentaveis.
renovaveis como um desafio
fundamental para a
viabilidade das
concessionarias no futuro.
ZHAO, Z.-Y.; | 2018 | Critical factors | Por meio da analise de Os resultados ndo s6
CHEN. Y.-L. affecting the contetdo multifaceta, foram | ajudam a entender as
' development identificados 43 fatores de forgas significativas
of renewable influéncia para o sobre o desenvolvimento
energy power | desenvolvimento do REPG. do REPG na China, mas
generation: Em seguida, 33 CFs que também oferecem
Evidence from | afetam o desenvolvimento de | referéncias Uteis para
China REPG no contexto da China | outros paises que
foram extraidos e priorizados | pretendem promover a
por meio de questionarios e RE no futuro.
modelo de indice de
importancia relativa (RI1).
Além disso, os CFs sdo
condensados em 12
componentes principais
(PCs) aplicando a analise de
componentes principais
(PCA).
GLOMSR®@D, | 2018 | Business as Descobrimos que, em um Resultados apontam que
S.: WEI, T. unusual: The cenario de finangas verdes embora os efeitos
implications que reflete um aumento diferem entre as regides,
of fossil razoével do nivel atual de o financiamento verde
divestment promessas para 2030, as reduz o consumo global
and green finangas verdes levam a um de carvdo para 2,5%
bonds for PIB um pouco maior, abaixo da BAU em
financial enquanto transfere a renda 2030, elevando a
flows, dos proprietérios de capital participacdo da
economic para os assalariados. eletricidade ndo fossil de
growth and 42% para 46% em nivel

energy market

global. Ao longo do
periodo para 2030, 0
green finance evitaa CO
global2 emissdes
correspondentes as
emissdes totais da Unido
Europeia e do Japéo no
altimo ano.
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PUEYO, A. 2018 | What Este artigo apresenta uma Resultados apontam que
constrains nova metodologia para as principais restricdes
renewable apoiar os formuladores de de Gana ao investimento
energy politicas para melhor em energia renovavel
investment in | direcionar politicas para a sdo um desequilibrio
Sub-Saharan promocéo do investimento macroecondmico ndo
Africa? A em energia renovavel em confidvel, incerteza
comparison of | escala comercial. A regulatéria, pressoes
Kenya and metodologia, que chamamos | para manter 0s precos
Ghana de "Diagnostico de baixos, bem como

Investimento Verde" baseia- | financas domésticas
se no quadro de Diagnéstico | insuficientes e caras. O
de Crescimento, amplamente | Quénia, em vez disso,
utilizado no campo da oferece retornos
Economia do generosos ao
Desenvolvimento para investimento em
identificar as restri¢oes renovaveis, mas enfrenta
vinculantes ao crescimento uma baixa demanda,
econdmico. falta de infraestrutura de
rede e problemas de
governanca e aceitacao
social, exacerbados por
direitos de propriedade
da terra incertos e busca
de renda.

KNUTH, S. 2018 | “Breakthrough | Debate da cleantech dos Resultados apontam que
s” for a green | EUA explorado aqui, € 0 é improvéavel que seja
economy? conflito intracapitalista mais | resolvido em breve.
Financializatio | amplo que expressa, Julgar se uma transicéo
n and clean permanece ao Vivo no de energia limpa pode
energy momento desta escrita. tomar forma através da
transition implantacdo em larga

escala de tecnologias e
infraestruturas existentes
— potencialmente com
uma série de inovagdes
financeiras para reduzir
custos do sistema e
acelerar o fluxo de
capital para o setor — ou
ainda requer
interrupgdes
tecnoldgicas
fundamentais

HE, L. et al. 2019 | Green credit, Este artigo constr6i um Os resultados mostram

renewable
energy
investment
and green
economy
development:
Empirical
analysis based
on 150 listed
companies of
China

modelo de efeito limiar para
investigar a relacdo ndo
linear entre o investimento
em energia renovavel e o
indice de desenvolvimento
da economia verde na
perspectiva do crédito verde.

principalmente que: em
primeiro lugar, o
impacto do investimento
em energia renovavel no
indice de
desenvolvimento da
economia verde inclui
efeitos de dois limiares
do crédito verde, o efeito
é dividido em trés
etapas: promover, conter
e promover
sucessivamente.
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EREN, B. M.; | 2019 | Dynamic Este estudo atual investiga o | Os resultados dos testes
TASPINAR, ordinary least impacto do desenvol\_nmento de causalidade sugerem
N - squares financeiro e do crescimento gue 0 consumo de
" (DOLS) econdmico no consumo de energia renovéavel e 0
GOKMENOG estimation energia renovavel na india. crescimento econdmico
LU, K. K. The results suggest sdo impulsionados pelo
statistically desenvolvimento
significant and financeiro no longo
positive prazo e ha uma
impacts of causalidade bidirecional
economic entre o consumo de
growth and energia renovavel e o
financial crescimento econdémico
development na india.
on renewable
energy
consumption
for the case of
India.
GUPTA, 2020 | Financing Para entender a importancia | Para alcangar seus
ALOK R. India’s do financiamento em energia | objetivos de transicao
renewable renovavel, é vital analisar a energética, a India deve
energy vision | escala necessaria—e a continuar a se concentrar
urgéncia — da geragdo de na criacdo de um
energia renovavel na india. ecossistema 6timo por
A india encontra-se numa meio de intervengéo
conjuntura critica em que o politica, um quadro
crescimento econémico e o regulatorio estavel,
bem-estar dos seus cidaddos | melhor coordenagéo
dependem do seu acesso a entre as partes
energia. interessadas e
crescimento saudavel da
demanda, apoiado por
um sistema financeiro
robusto.
GIBON, T. et | 2020 | Shades of Aqui estimamos 0s impactos | Resultados apontam a
al. green: life baseados na LCA ao longo infraestrutura pronta das
cycle de varias métricas ambientais | bases de dados e
assessment of | de um conjunto de titulos metodologias da LCA
renewable verdes para usinas pode fornecer as
energy renovaveis emitidos pelo ferramentas necessarias
projects Banco Europeu de para atender aos
financed Investimento de 2015 a requisitos futuros de

through green
bonds

2018. O ciclo de vida evitado
as emissdes de gases de
efeito estufa (GEE) variaram
por um fator de 12 de 29 a
359 t CO2 eq./ME investido
— informages que ndo
estdo disponiveis para 0s
investidores no inicio,
indicando que é improvavel
que os fundos sejam
alocados de forma eficiente.

relatérios a medida que
0 quadro de taxonomia
da UE e a padronizacdo
dos relatdrios de
impacto evoluem.
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TOLLIVER, 2020 | Policy targets | Para avaliar o impacto que as | Os resultados sdo os
C.: KEELEY, behind green Contribuices primeiros a mostrar que,
AR bonds for Nacionalmente nos anos seguintes a sua
NN renewable Determinadas (NDCs) para o | submissdo, em 2015, o0s
MANAGI, S. energy: Do Acordo de Paris ttm sobre 0 | NDCs
climate financiamento de titulos comparativamente
commitments | verdes para energia rigorosos demonstraram
matter? renovavel, este estudo grandes impactos
utilizou uma andlise de positivos nas alocacdes
diferenca de diferencas de titulos verdes para
(DiD) usando um conjunto energia renovavel com
de dados de painel original significancia estatistica
de US$ 25 bilhdes em de 99%. Esses achados
alocacdes de titulos verdes sugerem que, além dos
em 66 paises entre 2008 e apoios a politica
2017. Um indice original econémica
normalizado de robustez do convencional, 0s
NDC foi construido para COMPromissos
medir impactos Unicos do climaticos podem
NDC nos desembolsos de impulsionar a redugéo
titulos verdes para energia das emissdes globais,
renovavel. incitando maior
financiamento de titulos
verdes para 0s projetos
de energia renovavel
vitais para o
cumprimento das metas
de reducdo de emissdes.
AZHGALIYE | 2020 | Green bonds Este artigo fornece uma Resultados apontam que
VA, D.; for financing revisao das politicas de as politicas de titulos
KAPOOR. A renewable emissdo de titulos verdes e ve_rdes na ASEAN sdo
ron energy and titulos verdes na ASEAN. A | eficazes na promocéo da
LIU, Y. energy emissdo de titulos verdes nos | emissdo de titulos
efficiency in trés principais paises verdes. No entanto, isso
South-East emissores de titulos verdes ndo significa que as
Asia: areview | da ASEAN, ou seja, politicas de titulos
of policies. Indonésia, Malésia e verdes sejam eficazes na
Journal of Cingapura, sdo revisadas promocéo de projetos de
Sustainable detalhadamente. energia renovavel e
Finance & eficiéncia energética na
Investment ASEAN. Os processos

de titulos verdes
emitidos na ASEAN
podem ser usados para
financiar projetos no
exterior ou refinanciar
empréstimos passados,
portanto, ndo
necessariamente
promovem
investimentos verdes na
ASEAN.
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CEGLIA, F. 2020 | From smart O objetivo deste artigo é, em | A principal constatacdo
et al. energy primeiro lugar, examinar as é que o conceito da
community to | teorias-abordagem aos comunidade de energia
smart energy | sistemas de energia inteligente esta
municipalities: | inteligentes em nivel estritamente relacionado
Literature comunitario, a literatura a uma abordagem
review, cientifica da comunidade de | coerente e intersetorial
agendas and energia inteligente, os que busca a melhor
pathways beneficios de suas aplicacdes | estratégia de controle
potenciais nos municipios de | para satisfazer todos os
energia inteligente. requisitos energéticos.
Além disso, o caminho
que leva a comunidade
de energia inteligente é
essencial para construir
0s sistemas de energia
renovavel mais
sustentaveis, coletar
sinergias de
armazenamento entre
subsetores de energia
através do
compartilhamento de
energia e, finalmente,
explorar fontes
economicamente
eficientes.
HAFNER, S. 2020 | Closing the Exploramos (1) as principais | Resultados apontam a
et al. green finance | barreiras de investimento, (2) | ado¢&o da teoria dos
gap—A um arcabouco tedrico paraa | sistemas como um
systems investigacao e (3) possiveis marco analitico para

perspective

soluces, baseando-se em
uma revisao da literatura
académica e relatorios
politicos, e entrevistas
realizadas com investidores
financeiros e especialistas.

informar o debate
politico relacionado e
propor a expansao ou
desenvolvimento de
veiculos de investimento
sustentaveis como uma
solucdo util a curto
prazo, ao mesmo tempo
em que prepara uma
intervencdo politica de
longo prazo baseada em
uma perspectiva de
sistemas.
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CASTOR, J.; | 2020 | SDGsiin Esta pesquisa apresenta o A analise gerd mostra as

BACHA, K.: action: A desenvolvimento e a muitas sinergias

FUSO novel aplicacéo do Quadro de resultantes da expanséo
framework for | Avaliacdo de Impacto dos do acesso a energia, ao

NERINI, F. assessing Objetivos de mesmo tempo em que
energy Desenvolvimento traz a tona
projects Sustentavel para Projetos compensacoes
against the energéticos (ODS-IAE) para | relacionadas aos direitos
sustainable avaliacdo qualitativa de transfronteiricas da agua
development sinergias e trade-offs de e a realocacdo da
goals metas do ODS no contexto comunidade. No caso do

de um determinado projeto HPC, sdo identificados
energético. Dois diversos impactos ecossistémicos
estudos de caso \u2012 a de longo prazo da
Grande Barragem mineragdo de uranio e
renascentista da Etidpia das compensacdes
(GERD) e a Usina Nuclear relacionadas a resiliéncia
hinkley Point C (HPC) climatica futura e a
\u2012 séo utilizados para acessibilidade

testar a estrutura. (Estudo de | energética.

€aso)

CHEBOTAR | 2020 | Risk Analise tedrica dos Resultados apontam que

EVA, G.; assessment in | principais tipos de medidas podem ser utilizados
renewable de apoio estatal para energia | para melhorar a

STRIEL.KOW energy renovavel na Russia. abordagem existente

SKI, W.; projects: A para a avaliacdo de

STREIMIKIE case of Russia riscos no mercado de

NE, D. RES, bem como para o

desenvolvimento de um
conceito de concorréncia
entre energia tradicional
e renovavel no mercado
global de energia.

LIU, N. et al. 2021 | Dependence Neste estudo, examinamos Resultados mostram que
and risk pela primeira vez a estrutura | ha uma dependéncia
spillovers de dependéncia dindmica média e cauda positiva
between green | entre os titulos verdes (GBs) | entre os mercados de
bonds and e varios mercados globais e acOes dos GBs e da CE.
clean energy setoriais de energia limpa Além disso, movimentos
markets (CE), utilizando varias extremos para baixo ou

abordagens de copula
invariante e de tempo
variando no periodo de 5 de
julho de 2011 a 24 de
fevereiro de 2020. Em
seguida, aplicamos o valor
condicional em risco
(CoVaR) e 0 Delta CoVaR
para capturar repercussdes de
risco de vantagem e
desvantagem de CE para GB,
e vice-versa.

para cima no mercado de
acOes da CE tém um
efeito de repercussao no
mercado de GB, e vice-
versa.
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NICZYPORU | 2021 | Taking a Este artigo usa dados A analise mostra que

K, H.: ge;]mble: detalhados sohbre as financas | projetos Ilocalizados em
Chinese energéticas chinesas para paises politicamente

URPELAINE overseas ilustrar o padréo de estaveis, mas com maior

N, J. Taking energy finance | investimento dos bancos risco de crédito e niveis
and country chineses, e implementa de corrupgéo, sdo mais
risk modelos Desatar e Probit propensos a receber

simultaneos para testar se os | financiamento

dois bancos sdo de fato energético chinés. O

tolerantes ao risco do pais: risco de governanca e 0

crédito, governanca e risco tipo de regime

politico. autocratico ndo afetam
as decisdes dos bancos
chineses. Esse padréo de
investimento indica
oportunidades perdidas
para o avango da
transicao energética
limpa e cria riscos
futuros para os paises-
sede, ou seja, ativos
encalhados.

BAKER, L.; | 2021 | Power Exploragdo de como as | Resultados apontam

HOOK, A struggles: rapidas mudancas | que, embora a natureza

SOVACOOL, B. Governing tecnoldgicas e processos de | do marco regulatério da

K. renewable governanca e aquisicdo de | Alemanha introduzido
electricity in a | eletricidade estdo interagindo | no inicio da década de
time of | a0 longo do tempo, em | 1990 tenha priorizado
technological | escalas, entre tecnologias e | sistemas de energia
disruption dentro das diferentes | renovavel

economias politicas nacionais | descentralizados com um

da Alemanha e da Africa do | forte papel para a

Sul. propriedade da
comunidade, o projeto do
programa nacional da
Africa do Sul para a
aquisicéo de eletricidade
renovavel duas décadas
depois tem projetos de
geragdo privilegiados em
escala de utilidade, e, por
sua vez, o0s atores
corporativos e
financeiros de grande
escala que os operam e 0s
possuem.

XIE, N. et al 2021 | An empirical Estudo de literatura Resultados mostram que
analysis of a capacidade instalada
financial das estacoes elétricas
markets and impulsiona a associagdo
instruments entre capital financeiro e
influencing producéo de energia
the low- elétrica. Os mercados
carbon financeiros na China e
electricity na Africa do Sul
production desempenham um papel
transition mais significativo na

transicdo de eletricidade
do que os outros paises.
A transicdo de
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eletricidade de baixo
carbono requer a
transformac&o dos
mercados financeiros em
todos esses paises.

KUANG, W. 2021 | Are clean Este artigo investiga se a Os resultados mostram
energy assets a | diversificagdo em acgBes de que tanto os titulos
safe haven for | energia limpa ou titulos verdes quanto 0s
international verdes poderia reduzir o estoques de energia
equity risco de desvantagem da limpa proporcionam
markets? carteira para investidores beneficios de
detentores de acGes de diversificacdo de risco
energia suja ou indices de para investidores com
acBes internacionais. estoques de energia suja.
Especificamente, os riscos No entanto, os titulos
das carteiras de acdes sdo verdes reduzem o risco,
comparados antes e depois enquanto os estoques de
de misturados com ativos de | energia limpa
energia limpa. geralmente aumentam o
risco da carteira
internacional de indices
de acdes.
TEMMES, A. | 2021 | Mobilising Foram combinados dados de | Os resultados mostram a
et al. mainstream entrevistas de especialistas e | interdependéncia das

finance for a
future clean
energy
transition: The
case of
Finland

fontes secundarias, que sdo
analisados utilizando a
estrutura de Sistemas de
Inovacdo Tecnoldgica para
identificar os facilitadores e
barreiras das funcbes de TIS
do motor de mercado.

diversas TISs do setor de
energia limpa,
especialmente na criagdo
de um mercado estével
para as tecnologias em
desenvolvimento.
Especialmente o
crescimento dos
investimentos na
producéo de energia
renovavel depende do
crescimento dos
investimentos na
eletrificacdo e na gestéo
da intermiténcia da
producéo de energia.

Fonte: elaborada pelos autores (2023).

Os estudos realizados evidenciam a veracidade da importancia da emissdo de titulos verdes para
o financiamento de energias renovaveis, outro fator observado € a notoria ascensdo do tema,
onde ha uma evolucdo da metodologia e dos resultados de pesquisa com o passar dos anos.

5. Conclusao

Este estudo buscou analisar como vem sendo abordado os temas Titulos Verdes e Energias
Renovaveis na literatura internacional e nacional de Financas. Para isso realizou-se uma revisao
sistematica de literatura seguida de uma andlise bibliométrica de 29 artigos de periddicos
nacionais e internacionais vinculados a base de dados ScienceDirect limitando-se ao periodo de
2014 a 2021.

Em suma, conclui-se que a emissdo de titulos verdes é uma importante forma de realizar o
financiamento da ampliacdo da energia renovavel. O Brasil &€ um pais que possui uma grande
matriz energética para que seja realizada a utilizacdo de energia limpa, mas para isso €
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importante que se tenha incentivo financeiro, desenvolvimento da tecnologia e propagacéo de
informacdes.

Além disso, um ponto importante para viabilizar a implementagdo de fontes renovaveis é o
incentivo da emissdo dos titulos por empresas, avaliando o desenvolvimento de diferentes
negdcios que permitam essa emissdo, tendo uma forte necessidade de uma transi¢do para a
pratica de atividades econdmicas sustentaveis com a intencdo de incentivar e adaptar-se a
producdo de energia renovavel.

Assim, conforme constatado nos artigos analisados tem-se uma necessidade de incentivar, ja
que se trata de um novo mercado com uma base de investidores concentrada, tanto os potenciais
emissores quanto os investidores tém dificuldade em entender o que € um titulo verde, o que
pode ser classificado como titulo verde e potencialmente ter retornos sustentiveis usando
estratégias de financiamento de capital, exatamente em alinhamento com os fundamentos dos
titulos verdes. Dessa maneira, sdo de grande importancia os incentivos financeiros para a
alavancagem desses empreendimentos.

Dada que a justificativa tedrica ambiental € extremamente positiva para a ado¢do da emissdo
de titulos verdes voltadas para energia renovaveis e que, necessita que se tenha um
posicionamento por parte das empresas exigindo uma abordagem ambientalmente responsavel,
ha a necessidade de desenvolver métricas financeiras que reflitam esse efeito favoravel no valor
de mercado de empresas. Esse serd o principal incentivo para fomentar economicamente a
emissdo desses titulos, e realizando a mudanca de uma mentalidade econémica, social,
ambiental e tecnoldgica.

Como limitacdo deste estudo, pode-se citar que por ser um mercado relativamente novo, é dificil
tanto para potenciais emissores quanto para investidores entender o que é e 0 que pode ser
enquadrado como um titulo verde e possivelmente utilizar uma estratégia de financiamento de
capital com retornos sustentaveis, além disso tem-se uma complexidade em encontrar estudos
ja feitos realizando a juncao dos titulos verdes e energia renovavel.

Para futuros estudos, é importante validar: uma pesquisa baseada em analises feitas diretamente
com as empresas que ja realizam essa emissdo, a realizacdo de um estudo das barreiras
encontradas pelas empresas na emissao dos titulos verdes e a importancia geral da emissdo dos
titulos para a producédo de energia renovavel.
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