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Resumo

A atividade agropecuéria no Brasil remonta aos tempos coloniais e destaca uma infinidade de ciclos de produtos que
foram dispostos em regides alargadas com as fronteiras agricolas. Porém, é preciso ponderar sobre os passivos do
agroneg6cio, como o avanco do desmatamento e demais fatores que destacam seu envolvimento nas emissoes dos
Gases de Efeito Estufa. Nos tltimos anos, um ntmero crescente de empresas emitiu titulos verdes com o intuito de
atrair investidores que veem na pauta verde a chance de se promoverem positivamente perante o mercado enquanto
contribuem para a preservacao dos recursos naturais e o enfraquecimento dos agentes causadores da mudancga
climatica. Dessa forma, o presente estudo abordou a necessidade de um agronegdcio efetivamente benéfico ao
meio ambiente, analisando-se os critérios para a emissao de titulos verdes como ferramentas para uma transicao
sustentavel. Foi realizada uma revisao sistematica da literatura, conduzida nas bases de dados Scopus e Google
Académico, considerando o periodo entre 2007 e 2024.

Palavras-chave: Titulos Verdes; Agronegécio; Mudanca Climética.

Abstract

Agricultural activity in Brazil dates back to colonial times and highlights a multitude of product cycles that were arranged
in regions extended by agricultural frontiers. However, it is necessary to consider the liabilities of agribusiness, such
as the advance of deforestation and other factors that highlight its involvement in Greenhouse Gas emissions. In
recent years, an increasing number of companies have issued green bonds, seeking to attract investors who see the
green agenda as a chance to promote themselves positively in the market, while contributing to the preservation of
natural resources and weakening the agents causing climate change. . Therefore, the present study addressed the
need for an agribusiness that is effectively beneficial to the environment, analyzing the criteria for issuing green bonds
as tools for a sustainable transition. A systematic review of the literature was carried out, conducted in the Scopus
and Google Scholar databases, considering the period between 2007 and 2024.
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1 Introducéo

No ano de 2017, mais de 15.000 cientistas de 184 paises declararam que a sustentabilida-
de deveria tornar-se pauta obrigatéria em vista dos negécios convencionais, de modo a evitar,
além da perda catastréfica de biodiversidade e da disponibilidade de dgua doce, uma miséria
generalizada em todo o planeta (Ripple et al., 2017). As Gltimas duas décadas contiveram 90%
dos dias mais quentes das medi¢oes de temperatura global ja registradas, desde seu inicio em
1850 (WMO, 2018). Por consequéncia, em julho de 2019, 197 bilhées de toneladas de cama-
das de gelo da Groenlandia — um numero recorde — derreteram (DMI, 2019), preocupando
cientistas em todo o mundo por resultar diretamente no aumento do nivel do mar. Nao coinci-
dentemente, um estudo publicado nos Proceedings of the National Academy of Sciences of the
United States of America demonstrou o aumento do nivel do mar pode superar os 2 metros,
ainda neste século, devido ao derretimento acelerado do gelo polar, implicando perda de 1,79
milhdo de quildmetros quadrados de terras e no deslocamento de até 187 milhdes de pessoas.
E importante ressaltar, ainda, que a perda de terras impacta diretamente na producao de ali-
mentos (Bamber et al., 2019).

A inadiavel transicao para a descarbonizacao requer investimentos consideraveis, visto que
é estimado um aporte de 131 trilh6es de ddlares até 2050 para limitagao do aumento da tempe-
ratura global em 1,5 graus Celsius (Irena, 2021), ou seja, mais de 4 trilhdes de délares anuais.
Considerado ainda uma inovacao financeira recente, os Titulos Verdes podem ser essenciais
no fornecimento de capital significativo para investimentos relacionados a mudanga climatica
(Monteiro; De Abreu; Santos, 2023; De Assis et al., 2022).

Os projetos verdes apresentam variacao quanto a sua eficacia (reducao de carbono), com
diferentes habilidades também no levantamento de fundos. Dessa forma, o investimento em
Titulos Verdes pode retornar resultados muito distintos, dependendo do emissor. Porém, é fato
que a reducao de carbono pode aumentar de forma acelerada, juntamente com a reducao
dos custos de implementacao de ferramentas que propiciem isso, se os mercados financeiros
efetivamente direcionarem fundos para projetos consideraveis com beneficios ambientais que,
seguramente, nao seriam realizados de outra forma. Uma alocagao ineficiente dos fundos fi-
nanceiros seria um desperdicio de tempo e dinheiro, do ponto de vista dos investidores, pois
nao geraria o impacto esperado e prometido (Elbannan; Loffler, 2024).

Os incentivos fiscais e outras vantagens associadas aos Titulos Verdes atendem, sob a
perspectiva dos investidores, aos interesses de longo prazo de quem busca protecao contra a
inflacdo, a inadimpléncia e, principalmente, a volatilidade do mercado (Veys, 2010). Além disso,
os requisitos de rotulagem exigem relatérios pés-emissao que informem aos stakeholders nos
mercados internacionais de capitais sobre a sustentabilidade do emissor, ratificando o desen-
volvimento de um sistema de financiamento verde mais diligente (Ng, 2018).

Dessa forma, foi feita uma revisao sistematica da literatura, por meio de pesquisa biblio-
grafica, incluindo a andlise de artigos académicos e outras fontes relevantes, resultantes de
palavras-chaves pesquisadas nas bases de dados Scopus e Google académico, considerando o
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periodo entre 2007 e 2024. Discorreu-se sobre a necessidade de tornar o agronegdcio susten-
tavel e analisou-se os parametros utilizados na emissao de um Titulo Verde, com o objetivo de
fomentar a reflexao acerca do setor que transpassa toda a sociedade por meio do fornecimento
de alimentos, de insumos para as industrias, entre outros.

2 Metodologia

O presente estudo foi conduzido por meio de uma revisao sistematica da literatura e de
pesquisa bibliografica, com o objetivo de investigar as tendéncias e as praticas relacionadas
aos Titulos Verdes e ao agronegécio. Para isso, foram adotados procedimentos metodologicos
rigorosos, iniciando com a selecao de fontes de informacgao apropriadas. Artigos cientificos,
capitulos de livros, relatérios e documentos técnicos foram criteriosamente escolhidos a partir

de pesquisas realizadas na base de dados on-line Google Académico, considerando o periodo
entre 2007 e 2024.

O Google Académico foi selecionado como a principal fonte de pesquisa devido a sua
ampla acessibilidade e abrangéncia, sendo uma ferramenta que oferece uma vasta gama de
trabalhos académicos, incluindo artigos de congressos, teses, dissertacoes e artigos de periédicos
de acesso aberto ou pagos. As palavras-chave utilizadas para realizar as buscas foram “green
bonds”, “agronegécio’, “agricultura sustentavel”, “mudanca climatica” e “titulos verdes” com
o proposito de abranger todas as areas relevantes para o escopo do estudo.

Além disso, foram realizadas buscas documentais em sites oficiais de organizagdes reco-
nhecidas no campo dos Titulos Verdes, como o Climate Bonds Initiative (CBI) e a International
Capital Market Association (ICMA), a fim de complementar as informagoes obtidas no Google
Académico e garantir uma abordagem abrangente do tema.

Paralelamente, para garantir a robustez e a abrangéncia da revisao bibliogréafica, foram
utilizadas bases de dados pagas de renome, como a Scopus. Utilizando as palavras-chave
especificas relacionadas aos Titulos Verdes e ao agronegécio, foram identificados 72 estudos
publicados entre 2017 e 2023. Esses estudos foram analisados de forma criteriosa, comparando
e contrastando seus resultados com os obtidos por meio do Google Académico.

Essa abordagem metodolégica permitiu uma investigacao aprofundada das tendéncias e
praticas relacionadas aos Titulos Verdes e ao agronegdcio, fornecendo uma base sélida para
as andlises e conclusdes apresentadas no estudo. A Figura 1 ilustra de forma esquemética o
processo metodolégico adotado, no qual foram aplicados filtros para refinamento dos estudos
resultantes das palavras-chave pesquisadas no Google Académico e Scopus, considerando
critérios como data de publicacdo e resultados obtidos.
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Figura 1 — Metodologia utilizada

REVISAO BIBLIOGRAFICA

PESQUISA NO BANCO DE DADOS DA GOOGLE PESQUISA NA BASE DE DADOS SCOPUS COM
SCHOLAR E EM PUBLICACOES DO CLIMATE AS PALAVRAS-CHAVE: (KEY (GREEN AND
BONDS INITIATIVE (CBi), E INTERNATIONAL BONDS AND AGRICULTURE) OR KEY (GREEN

CAPITAL MARKET ASSOCIATION (ICMA) AND BONDS AND CLIMATE AND CHANGE)

EMISSAO DE TITULOS VERDES

APRESENTACAO DOS RESULTADOS
ENCONTRADOS E CONSIDERACOES FINAIS

I APLICACAO DE FILTROS RELATIVOS AO AGRONEGOCIO E A I

Fonte: Elaborada pelos autores deste artigo (2024)

Os resultados finais da pesquisa foram entao organizados e apresentados de maneira sis-
tematica, destacando as principais descobertas e contribuigoes. Esse processo permitiu uma
compreensao aprofundada do tema e forneceu uma base sélida para as andlises e discussoes
subsequentes no presente artigo.

3 Resultados e Discussédo

Nesta secao, serao discutidos a necessidade de tornar o agronegdcio sustentéavel e os Titulos
Verdes.

3.1 A Necessidade de Tornar o Agronegécio Sustentavel

A agroindustria brasileira detém uma relevancia significativa para o desenvolvimento econ6-
mico do Brasil ao conectar os participantes do principio (insumos) ao final (comercializagcao) do
processo, intercomunicando toda a cadeia produtiva (Santos; Vieira Filho, 2016). No entanto, as
mas praticas na agricultura, como a adicao de fertilizantes e outros produtos quimicos de forma
ineficiente ou acompanhada de 4gua em excesso, geram consequéncias ambientais, econdmicas
e sociais. Isso ocorre, pois a filtragdo contaminada resultante é transportada para os sistemas
de drenagem e locais em que a agua da superficie infiltra-se no solo de forma a recarregar os
aquiferos subterraneos, bem abaixo das terras cultivadas (Hadas et al., 1999).

Nos ultimos anos, a crescente preocupagao com questoes ambientais causou um aumen-
to substancial de investimentos pautados em Environmental, Social and Governance (ESG), e
investidores incorporaram tais fatores juntamente com a analise financeira tradicional em seus
processos de tomada de decisdao econdmica. Isso ocorre, pois o conceito de ESG considera
nao apenas os fatores financeiros, mas também os ambientais (relacionando questdes como

‘| ‘| 00 Cadernos de Prospeccéo, Salvador, v. 17, n. 4, Edicdo IN-TREE, p. 1097-1112, setembro de 2024.



Titulos Verdes como Ferramentas de Transigdo para um Agronegécio Sustentavel

mudanca climatica, emissdes de Gases de Efeito Estufa, esgotamento de recursos e poluicao),
sociais (relativo a condicoes de trabalho, a igualdade social e de género e a satide e seguranca)
e de governanga (considerando o comportamento responsavel das empresas, influéncia politica,
tributacao e diversidade no conselho de administracao) nos investimentos (Torrenova, 2021).

Com o aumento populacional a cada ano, cresce igualmente a demanda por dgua doce
necessaria para satisfazer as futuras necessidades de irrigacao, corroborando para impactos
negativos como a reducao consideravel da biodiversidade, o aumento da salinidade do solo e a
deterioragao das fontes de dgua (Singh, 2010) e, a nivel social, a ampliacao da vulnerabilidade
e da desigualdade. Dessa forma, no ambito do agronegécio, é possivel citar agoes de ESG por
meio da agricultura irrigada, que aborda desafios sociais significativos como a mudanca clima-
tica, o desenvolvimento humano e o crescimento sustentavel, utilizando energias renovaveis
distribuidas e solugdes financeiras descentralizadas para criar instrumentos financeiros eficazes
e economicamente vantajosos (Pombo-Romero; Ruas-Barrosa, 2022).

E esperado um desequilibrio no abastecimento de 4gua com as alteracoes climéticas globais
em curso, como secas prolongadas, resultantes das mudancas nos ciclos de chuva, e fenémenos
climéaticos extremos mais frequentes e intensos (Sillmann; Roeckner, 2008). Tais efeitos vao reper-
cutir diretamente na agricultura, afetando a umidade do solo, o processo de evapotranspiracao
e os fluxos de escoamento superficial (Zhang et al., 2017). Logo, torna-se necessario imple-
mentar agoes de transicao para uma agricultura que mitigue os efeitos da mudanca climatica,
permitindo uma utilizacao mais eficiente da 4gua e dos recursos naturais. Porém, para algumas
empresas, a busca por investimento é crucial, uma vez que elas enfrentam desafios financeiros
que as impedem de implementar acbes sustentaveis sem financiamento externo.

E importante salientar, ainda, que o uso da tecnologia de irrigacao nao s6 economiza
agua e aumenta a producao, mas também tende a beneficiar os produtos agricolas em termos
de valor nutricional, atrelado diretamente a garantia da seguranca alimentar e a melhoria das
condicoes ambientais (Zhang et al., 2019). A eficiéncia do uso da agua tende a impulsionar os
ganhos financeiros e a garantir o fornecimento de servicos ecossistémicos com custos sociais e
ambientais mais baixos (Boutraa, 2010), pois incluem, entre outros fatores, a captagéo de agua
da chuva e as préaticas de irrigacao de precisao para conservar as aguas subterraneas (Morison

et al., 2008).

Nesse sentido, o sistema financeiro possui um papel fundamental na orientagéao e na alo-
cacao eficiente de capital na economia legitima, pois a promocéo das financas verdes é um
passo crucial para tornar a economia em si mais sustentavel. A ideia de ampliar a oferta de
financiamento verde surgiu na Ciapula do G20 em 2016 e foi necessaria uma politica fiscal
e monetéaria do governo para apoiar tal acdo. No ano seguinte, a Network for Greening the
Financial System (NGFS) — uma rede de bancos centrais e de supervisores para esverdear o
sistema financeiro — foi lancada durante o Paris One Planet Summit (Batrancea et al., 2020).
Desenvolver estratégias de sustentabilidade, com o intuito de conseguir financiamento para a
emissao de Titulos Verdes, tornou-se fundamental, e empresas brasileiras tém se concentrado
em certificacbes da RenovaBio, no manejo agricola de baixo carbono, em condicdes de adap-
tacdo/resiliéncia, entre outros.

Cadernos de Prospecgdo, Salvador, v. 17, n. 4, Edigdo IN-TREE, p. 1097-1112, setembro de 2024. 11 0‘|



Thais Guedes Maximo Monteiro, Victor Hugo Souza de Abreu, Renata Angeli

As préaticas de sustentabilidade e de responsabilidade social tornam-se, entao, elementos
de diferenciacao e de vantagem competitiva no agronegécio brasileiro, visto que a conservacao
dos recursos naturais e da biodiversidade é essencial para mitigacao dos impactos do processo
produtivo e uma condicao de sobrevivéncia a longo prazo. Por conseguinte, no setor agricola
brasileiro, a quantificacéo e as acoes dos estoques de carbono na vegetacao antropizada sao
necessarias. Ferramentas como o plantio direto, adubos verdes, mecanizacao agricola com tec-
nologia embarcada e a expansao do modelo ILPF sao capazes de reduzir as emissoes de GEEs.
A integracao da cana-de-aglicar com outras culturas como milho e soja na agroenergia esta
em rapida expansao, ja que a introducao da cana em areas degradadas torna-se também uma
importante ferramenta no estimulo a producao de etanol e no uso de residuos para producao
de bioeletricidade, biogéas e biometano. Em razao disso, politicas publicas como a RenovaBio, o
Plano ABC e o Combustivel do Futuro! tém papel importante nesse cenério (Carvalho, 2022).

Para implementacgao dessas melhorias em empresas brasileiras, é necessario capital, e in-
vestidores tém demonstrado interesse crescente em incluir investimentos mais sustentaveis em
suas carteiras. Isso tem impulsionado o crescimento de emissdes de Titulos Verdes, refletindo
mudancgas no ambiente socioecondmico.

A mudanca climética poderia ser considerada a maior falha de mercado e a maior externa-
lidade da historia, pois tanto a externalidade em si quanto as agdes necessarias para combaté-la
sao de natureza intergeracional (Stern, 2007). Uma vez que os GEEs tém um longo tempo de
vida e seus efeitos persistem por muito tempo apds serem emitidos, as medidas onerosas ado-
tadas hoje irao gerar beneficios futuros, que serao desfrutados por geragdes posteriores, muito
além do periodo de vida das geracbes atuais financiadoras. Portanto, qualquer resposta eficaz
ao combate as mudancas climéticas envolve uma robusta acao politica entre geracdes, que
pode criar vencedores e perdedores entre as diferentes geracoes e levantar questdes complexas
sobre a equidade intergeracional e o compromisso com a eficiéncia.

Como Pearson (2011) destacou, alguns pensamentos seriam inerentes a geragao investidora
que consideraria se realmente deve-se sacrificar o uso de energia de combustiveis fésseis baratos
no presente para que as geragoes futuras, que presumivelmente serdo mais ricas e desenvolvidas,
possam evitar a adaptacao forcada a um mundo mais quente. Nao ha uma maneira ébvia para
que as geracoes futuras compensem a geracao atual pelos sacrificios feitos na adocao de medidas
caras de redugao das emissoes de GEE no presente. E, apesar de ndo haver um mecanismo que
assegure uma compensacao as futuras geracoes pelas consequéncias do aquecimento global, a
geracao atual segue desenvolvendo ferramentas como o Titulos Verdes de forma a mitigar os
efeitos ja sentidos da mudanca climéatica (Andersen; Bhattacharya; Liu, 2020).

3.2 Titulos Verdes

Os titulos verdes sao caracterizados como qualquer titulo de divida cujos fundos destinam-se
exclusivamente ao financiamento ou ao refinanciamento, total ou parcial, de projetos novos ou
ja existentes que sejam ambientalmente sustentaveis (ICMA, 2021). Uma ampla gama de nagoes
ao redor do globo comecou a emitir esses titulos verdes, na tltima década, com o objetivo de

! RenovaBio é uma politica publica brasileira voltada para a promocao de biocombustiveis (https://www.gov.br/anp/pt-br/assuntos/renovabio), o Plano ABC é uma
iniciativa que busca reduzir as emissées de GEE na agricultura (https://www.gov.br/agricultura/pt-br/assuntos/sustentabilidade/planoabc-abcmais) e o Programa
Combustivel do Futuro visa a ampliar o uso de combustiveis sustentaveis e de baixa emissao de carbono (https://www.gov.br/mme/pt-br/assuntos/secretarias/
petroleo-gas-natural-e-biocombustiveis/combustivel-do-futuro).
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captar mais recursos para suas iniciativas voltadas para a sustentabilidade (com um crescimento
expressivo no volume de emissoes de titulos verdes a partir de 2014). Em 2021, a Europa foi
a regiao mais ativa, com um total de emissdes acumuladas atingindo 758 bilhdes de délares
até o final do ano. Enquanto isso, a nivel nacional, os Estados Unidos mantiveram a lideranca,
com os volumes aumentando 63% para 81,9 bilhdes de délares, em comparacao com os 50,3
bilhdes de ddlares em 2020 (CBI, 2022).

Em 2022, o Brasil continuou a dominar as emissoes de titulos verdes na América Latina
e Caribe (ALC), com volume total de 15,2 bilhoes de ddélares, sendo o real brasileiro a moeda
local com maior participacao. O Brasil é, ainda, o tnico pais da ALC a incluir todos os rétulos
tematicos, que sao o rétulo verde, social, sustentavel, Sustainability-Linked Bonds (SLB) e tran-
sicao (CBI, 2023). E se tratando de anos acometidos pela pandemia da Covid-19, é importante
salientar o potencial de diversificacao dos titulos verdes em uma carteira especialmente durante
essa recente crise de satde. Isso porque os titulos verdes estao intrinsecamente ligados aos
mercados financeiros tradicionais, em que as motivacoes nao financeiras dos investidores que
adquirem titulos verdes podem variar de acordo com as condicoes de mercado e o horizonte
de investimento (Jiang et al., 2022).

Por serem ativos financeiros sustentaveis, os titulos verdes oferecem grandes oportunidades
para investidores individuais e institucionais, especialmente para aqueles que priorizam con-
sideracoes ambientais, resultando em uma diversificagao atrativa de suas carteiras em relagao
aos ativos tradicionais. Estudos empiricos tém demonstrado que os titulos verdes podem ser
uma opcao eficaz para financiar despesas relacionadas as mudancas climaticas (Andersen;
Bhattacharya; Liu, 2020; Leitao; Ferreira; Santibanez-Gonzalez, 2021; De Assis et al., 2022),
a medida que os governos em todo o mundo se esforcam para cumprir o Pacto Global das
Nacobes Unidas firmado em 2019.

No mercado de capitais, a transferéncia de recursos dos agentes poupadores é feita para os
agentes deficitarios para financiamento de seus projetos. Dessa forma, os agentes superavitarios
(que disponibilizam crédito para os outros) maximizam seus ganhos ao aplicarem o excedente
na compra de ativos financeiros, podendo ser de renda fixa ou renda variavel. A renda fixa
apresenta todos os parametros de gestdao dos recursos, como o célculo feito, as regras de remu-
neragao e as condigoes de investimento no momento da aplicagao. Clausulas de recompra, os
prazos, o modo de remuneracao e os indices também sao discriminados na ocasiao da compra
(Stumpf, 2022). Adquirir titulos de renda fixa consiste em comprar titulos de divida emitidos pelo
Governo ou por uma empresa para recebimento dos juros. Dessa forma, o investidor fornece
um empréstimo ao emissor do papel com data-limite especifica, que retorna com valores fixos
a intervalos regulares, ou seja, com pagamento de juros, até a data de vencimento do papel
quando, enfim, é realizado o resgate do titulo, ou seja, o pagamento final (Pinheiro, 2013),
como mostra a Figura 2.
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Figura 2 - Relacéao entre investidor (agente superavitario) e emissor (agente deficitario)

AGENTES AGENTES
SUPERAVITARIOS OU DEFICITARIOS
POUPADORES OU TOMADORES DE
DINHEIRO RECURSOS
\NT

'®

S DINHEIRO
+ Necessitam de
Disponibilizam
crédito para os JUROS recursos
outros emprestados

Fonte: Stumpf (2022)

Sendo assim, os titulos verdes sao titulos de renda fixa, ou seja, instrumentos de divida
emitidos por governos, empresas e entidades multilaterais, com o propdsito de atrair capital
para financiamento de projetos com impacto ambiental positivo. Entre os projetos financiados
por titulos verdes, destacam-se os associados a eficiéncia energética, ao transporte limpo, a
agricultura e a pecuéaria sustentavel, que podem ser emitidos sob a forma de Certificado de Re-
cebiveis Imobiliarios (CRI), Certificado de Recebiveis do Agronegécio (CRA), Debéntures, entre
outros (podendo ser prefixados ou poés-fixados). Sdo poucos os aspectos que os distinguem dos
titulos convencionais de renda fixa, como a destinacao final do capital totalmente direcionada
a projetos verdes. Por serem titulos de crédito privado, em sua maioria, aumentam o risco e,
por consequéncia, trazem consigo também um potencial de retorno mais significativo quando
comparados aos titulos convencionais (Adachi, 2021). A Figura 3 traz o comparativo entre os
Titulos Verdes e os Titulos Convencionais.

Figura 3 - Atributos dos Titulos Verdes e dos Titulos Convencionais
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(LI IRC RS

Financiamento ou refinanciamento

O Emissor assume um nivel de transparéncia e documentagio relacionado ao uso dos
recursos somente em Projetos Verdes

Rotulados e promovidos como verdes junto aos investidores

As credenciais verdes dos projetos passam por uma avaliacio externa

QP I I D

Possivelmente

Recursos aplicados em Projetos Verdes

Fonte: Febraban e CEBDS
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As Diretrizes Voluntérias para Emissao de Titulos Verdes do ICMA relacionam os Green
Bonds Principles (GBP), com o objetivo de cooperarem para o avanco da sustentabilidade
ambiental e social, por meio da compilacao de marcos voluntarios com missao e visao declara-
dos. Pelas orientacoes e pelos conselhos universais, que visam a promover a transparéncia e a
disseminacao das informacoes, eles reforcam a plenitude do mercado por meio da apresentacao
das melhores praticas para a emissao de titulos de divida, atendendo a objetivos sociais e/ou
ambientais (ICMA, 2021).

Falando de forma especifica, os GBPs fornecem aos emissores orientagbes do que precisa
ser considerado fundamentalmente durante o processo de emissao de um Titulo Verde con-
fiavel. Seus componentes principais englobam: i) o uso dos recursos, de forma a garantir que
a aplicacao do capital de fato ird para projetos verdes elegiveis; ii) o processo de avaliagéao e
de selecao de projetos, no qual o emissor deve informar aos investidores, entre outros dados
importantes, como sao identificados e gerenciados os riscos socioambientais percebidos rela-
tivos aos projeto; iii) a gestdao dos recursos, cujo saldo deve ser verificado durante toda a vida
til do titulo verde de forma periddica; e iv) o relato, em que os emissores mantém atualizadas
todas as informacoes relativas ao uso dos recursos. Os GBPs destacam como a transparéncia,
a precisao e a integridade sao essenciais para que os dados que serao expostos pelos emissores
considerem os componentes principais e as recomendacdes adicionais para as partes interes-

sadas (ICMA, 2021).

Sobre o uso dos recursos, é importante ponderar que existem as categorias elegiveis de
Projetos Verdes, mas outras categorias, que nao estejam incluidas, podem ser consideradas a
partir de anélises para enquadramento, conforme apresentado no Quadro 1.

Quadro 1 - Categorias elegiveis de Projetos Verdes em consonancia com os GBPs

CATEGORIA DESCRICAO

Consideradas limpas e inesgotaveis, essa categoria inclui a produgéo, a

Energia Renovéavel s . - N . .
transmiss&o, os equipamentos e os produtos relacionados a energia renovavel.

Geragao e aproveitamento de energia por meio de fontes renovéveis, visando
a diminuigao da utilizagao de energia proveniente de fontes nao renovaveis
e emissoras de GEE. Como exemplo, é possivel citar empreendimentos
resilientes com sistemas de armazenamento de energia e redes inteligentes.

Eficiéncia energética

Além da redugéo de emissoes, bons exemplos de controle da poluicao sao as
Prevencao e controle praticas apropriadas para destinacao dos residuos sélidos (prevenindo a criacao
da poluicéo dos depésitos de lixo a céu aberto), bem como a diminuicao na producao de
residuos e a reciclagem dos mesmos e a remediacao do solo, entre outros.

Conservacao da
biodiversidade
terrestre e aquatica

A protecao de ambientes costeiros, ambientes marinhos
e que contemplem bacias hidrogréficas.

Redugao das emissdes de GEE por meio da utilizacdo de meios
Transporte limpo de transporte elétricos, hibridos, ndo motorizados, entre outros,
bem como a utilizacdo de meios de transporte publicos.

Considera a protecao dos recursos hidricos, incluindo a sustentabilidade
Gestao sustentavel na infraestrutura de agua limpa e/ou potavel, o tratamento de efluentes
de 4gua e esgoto domésticos e industriais, sistemas de drenagem urbana funcionais e
sustentaveis visando a mitigagdo de inundacoes, entre outros.
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CATEGORIA DESCRICAO

Como a mudanca climética é de alcance global e atribuida direta ou
indiretamente a atividade humana, esse tépico inclui esforcos para
tornar as infraestruturas mais resilientes a esses impactos, bem como
a criacéo, o fortalecimento e disseminacao de sistemas de apoio a
informacéao que incluam a observacao climética e sistemas de alerta.

Adaptacao as
mudancas climéticas

Para a preservacao ambiental e a utilizagao de recursos naturais renovaveis, eles
Edificios verdes sao validados por atendimento a padroes ou certificacoes regionais, sejam eles
nacional ou internacionalmente reconhecidos, de desempenho ambiental.

Por meio de i) uma agricultura sustentavel com utilizacao de insumos agricolas que

Gestao sustentavel n&o gerem impacto negativo no meio ambiente, como a protecéao biolégica ou
dos recursos naturais a irrigagao por gotejamento; ii) criacéo de animais sustentéavel do ponto de vista
e uso da terra ecolégico; iii) uma silvicultura que considere pauta essencial o florestamento ou

reflorestamento, bem como a preservacao e restauragao de florestas, entre outros.

Produtos, tecnologias Com o conceito estratégico pautado na reducédo da utilizacdo de
e processos de matérias-primas novas, priorizando insumos duraveis, reciclaveis e
producao adaptados renovaveis, esse topico considera ndao apenas produtos, mas também
a economia circular servigos circulares e/ou produtos ecoeficientes certificados.

Fonte: ICMA (2021)

Como o GBP insiste veementemente na transparéncia durante todo o processo, ainda ha
duas recomendagoes adicionais que sao: i) os Marcos (frameworks) de Titulos Verdes, em que os
emissores devem detalhar em um marco propriamente dito ou na prépria documentacao legal
como seu Titulo Verde ou o programa de Titulos Verdes foi alinhado com os quatro componentes
principais do GBP (disponibilizando-o em formato de facil acesso para os investidores; e ii) as
Revisbes externas, em que os emissores devem indicar provedores de revisao externa com o
objetivo de fazerem uma revisao pré-emissao atestando a conformidade de seu programa e/ou
Framework de Titulos Verdes com os componentes principais dos GBP (ICMA, 2021).

Do ponto de vista dos emissores, existem maneiras distintas para se obter informacoes exter-
nas relacionadas ao processo de titulos verdes, com varios niveis e tipos de analises disponiveis
no mercado, por meio de revisdes externas independentes. Sdo amplamente classificados em
quatro tipos, com alguns provedores oferecendo mais de um tipo de servico, separadamente
ou combinados, como mostra o Quadro 2.

Quadro 2 - Tipos de revisdes externas
REVISAO DESCRICAO

Pode ser fornecida por uma instituigdo especializada em questbes ambientais,
totalmente independente do emissor. Essa opinido pode ser exigida ou
recomendada antes da emissao de titulos verdes, conforme descrito nos

Principios correspondentes e é imprescindivel que a instituicao seja independente
do consultor do emissor. Caso contrério, devem ser implementados
procedimentos apropriados, como barreiras de informacao, para garantir a
independéncia da Second Party Opinion. Todas as apreensdes relacionadas
a independéncia da instituicao devem ser divulgadas aos investidores.

Second Party Opinion

E comum que um emissor obtenha uma verificacao independente em
relacdo a um conjunto especifico de critérios, geralmente relacionados ao
desempenho ambiental, social e de sustentabilidade, ou a indicadores-
chave de desempenho (KPIs) e metas de sustentabilidade.

Verificagao
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REVISAO DESCRICAO

O emissor dos titulos pode optar por certificar sua estrutura de titulos em relacéo
a um padr&o ou rétulo externo reconhecido como verde. Esse padrao ou rétulo
estabelece critérios especificos que sao verificados por terceiros qualificados e
credenciados para garantir a conformidade com os critérios de certificacao

Certificacao

Um emissor pode ter a avaliacéo ou o célculo de seu titulo verde realizado
por terceiros, como especialistas provedores de pesquisa ou agéncias de
classificacéo, seguindo uma metodologia de pontuacao ou rating estabelecida.

Pontuagao/Classificacao
de Titulos Verdes

Fonte: ICMA (2022)

Os ultimos 10 anos testemunharam a crescente popularidade desses titulos, resultante da
busca pela adaptagdo da economia a um cenério com reducao das emissoes de GEE e resis-
tente a mudanca climaética (Zhang et al., 2019). Caracterizados como instrumentos financeiros
sustentaveis de renda fixa, os titulos verdes financiam projetos que beneficiem o meio ambiente,
como iniciativas voltadas para eficiéncia energética, combate a poluicao e outras acoes de con-
servacao. Porém, o desempenho financeiro dos titulos verdes ainda suscita debates, atrelado a
pungente necessidade de diversificagao e de minimizacao dos riscos em meio as flutuacoes dos
mercados financeiros. Intensificado apds a crise financeira global, sua volatilidade acentuada
também progrediu devido a especulacao excessiva em commodities (Cheng; Xiong, 2014;

Naeem et al., 2020).

E importante ainda ressaltar, no contexto do setor agropecuario brasileiro, que em 2021 as
emissoes atingiram 601 milhoes de toneladas de CO? equivalente, sendo o maior aumento desde
2004. As emissoes advém da fermentacao entérica (emissao de metano) e solos manejados, que
compoem a maior parte das emissoes diretas por meio do 6xido nitroso (NO) (Observatério do
Clima, 2023). Dessa forma, a medida que o mundo enfrenta desafios ambientais cada vez mais
urgentes e inadiaveis, o papel do agronegdcio na busca por solugoes sustentaveis é inegavel.
Os titulos verdes representam uma abordagem inovadora e eficaz para financiamento e aceleracao
da transicao do agronegécio em direcao a um modelo mais responséavel e ecologicamente correto.

4 Consideracoes Finais

Este estudo discorreu sobre os Titulos Verdes como ferramentas positivas com taxonomias
bem definidas, destacando seu potencial na mitigacao de passivos ambientais ao financiarem
projetos relacionados a eficiéncia energética, a conservacao da biodiversidade, a gestao sus-
tentavel de agua e esgoto, entre outros. A andlise demonstrou que a emissao de Titulos Verdes
pode incentivar praticas mais sustentaveis e atrair investimentos focados em projetos ambientais,
contribuindo significativamente para a reducao dos passivos do agronegécio.

Ao financiar projetos e iniciativas ambientalmente responsaveis, os Titulos Verdes nao
apenas atendem a crescente demanda por investimentos sustentaveis, mas também desem-
penham um papel crucial na transformacao do setor agroindustrial. Tais propostas de investi-
mento responsavel fornecem uma oportunidade tGinica para atenuacao dos passivos ambientais
advindos do agronegécio por meio de vantagens econémicas e de reputacao para empresas. Por
consequéncia, essas propostas contribuem para metas globais relativas as medidas de mitigacao
e de adaptacao as mudancas climéaticas e ao uso responsavel dos recursos naturais, aliado a
construcao de um futuro mais verde e préspero.
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Portanto, é crucial observar que a eficacia dos Titulos Verdes na promocao de préticas sus-
tentaveis no agronegécio esta intrinsecamente ligada a transparéncia, a prestacao de contas e a
integridade na execucao dos projetos financiados. A supervisao rigorosa e a divulgacao precisa
do uso dos recursos provenientes dos Titulos Verdes sao essenciais para manter a confianca
dos investidores e do publico em geral. Além disso, o comprometimento de todas as partes in-
teressadas, incluindo governos, empresas e instituigoes financeiras, é necesséario para garantir
que os beneficios ambientais sejam alcancados de forma concreta.

A anélise da literatura revelou que os Titulos Verdes tém sido cada vez mais utilizados como
fonte de financiamento para projetos ambientalmente responsaveis, nao apenas no Brasil, mas
em todo o mundo. Eles oferecem oportunidades tanto para os emissores, que podem acessar
capital para investir em iniciativas sustentaveis, quanto para os investidores, que buscam di-
versificar suas carteiras e alinhar seus investimentos com consideracoes ambientais e sociais.
No contexto especifico do agronegécio brasileiro, identificou-se a necessidade premente de
esverdear as praticas agricolas, reduzindo as emissoes de gases de efeito estufa, promovendo a
eficiéncia no uso de recursos naturais e conservando a biodiversidade. Os Titulos Verdes podem
desempenhar um papel crucial nesse processo, fornecendo recursos para a implementacao de
tecnologias e de préaticas sustentaveis em toda a cadeia produtiva.

Embora este estudo tenha proporcionado uma visao abrangente sobre os titulos verdes e
sua aplicacao no setor do agronegdcio brasileiro, é importante reconhecer certas limitagoes.
Uma das principais restricdes encontradas foi a escassez de literatura especifica sobre o tema no
contexto brasileiro. Essa lacuna na pesquisa torna desafiador comparar de maneira mais deta-
lhada e precisa a eficacia e o impacto dos titulos verdes no Brasil em relacao a outras regioes.
Portanto, futuros estudos devem se concentrar em preencher essa lacuna de conhecimento,
investigando mais a fundo os aspectos locais e regionais para fornecer uma base mais robusta
para o desenvolvimento de politicas e de praticas sustentaveis no agronegécio brasileiro.

5 Perspectivas Futuras

As perspectivas futuras deste estudo apontam para a ampliacao do mercado de titulos verdes
no Brasil voltados especificamente para o setor agropecuério. A promocao de tecnologias agricolas
sustentaveis, como a agricultura de precisao e praticas regenerativas, tende a ser impulsionada
por meio desses titulos. No entanto, é fundamental a implementacao de politicas publicas e
regulamentacdes mais rigorosas, bem como a melhoria continua dos critérios de emissao, para
garantir a eficacia desses titulos verdes. A transparéncia aumentada, auditorias independentes e
a participagao ativa dos stakeholders sao vitais para fomentar a sustentabilidade no setor. Para
os tomadores de decisao no setor agricola e financeiro, este estudo ressalta a importancia de
considerar os aspectos ambientais, sociais e de governanca (ESG) ao avaliar oportunidades de
investimento. Além disso, destaca-se a necessidade de transparéncia e de prestagao de contas na
emissao e na utilizacao de Titulos Verdes, garantindo que os recursos sejam direcionados para
projetos que realmente contribuam para a sustentabilidade. Propostas para trabalhos futuros in-
cluem uma anaélise mais aprofundada dos impactos dos Titulos Verdes no desempenho financeiro
das empresas agricolas, a avaliacao do papel dos incentivos fiscais e regulatérios na promocao
desses instrumentos financeiros e a investigacao sobre como envolver pequenos produtores e
agricultores familiares nesse processo de transicao para um agronegdcio mais sustentavel.
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