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QUANDO O VERDE NAO CONVENCE: O POTENCIAL DA TECNOLOGIA
BLOCKCHAIN NO FORTALECIMENTO DOS TiTULOS VERDES

WHEN GREEN DOESN’T CONVINCE: THE POTENTIAL OF BLOCKCHAIN
TECHNOLOGY IN STRENGTHENING GREEN BONDS

Fernanda Beatryz Rolim Tavares'

Resumo: A busca por solugdes financeiras que promovam o desenvolvimento sustentavel
tem impulsionado o crescimento dos titulos verdes, instrumentos destinados ao
financiamento de projetos com beneficios ambientais. Apesar de sua relevancia, esses titulos
ainda enfrentam desafios relacionados a transparéncia, a padronizacgao e a credibilidade, os
quais podem comprometer sua legitimidade e dificultar a atracdo de investimentos. Nesse
contexto, o presente estudo analisou, sob a otica da Teoria da Legitimidade, como a
tecnologia blockchain pode contribuir para o fortalecimento da integridade, da confianca e
da transparéncia nas operagoes com titulos verdes. Trata-se de uma pesquisa teorica, com
abordagem qualitativa, baseada em revisdo de literatura nacional e internacional que abrange
titulos verdes, Teoria da Legitimidade e aplicagdes de blockchain no setor financeiro. Os
resultados indicam que a adog@o do blockchain pode representar um avango significativo
para o mercado de titulos verdes ao aprimorar a transparéncia das transagdes, garantir a
rastreabilidade dos recursos e reduzir os riscos de greenwashing. Esses beneficios
contribuem para aumentar a confianga dos investidores e reforcar a legitimidade dos titulos
verdes entre as partes interessadas. Conclui-se que a integracao entre inovagao tecnologica
e finangas sustentaveis constitui um caminho estratégico para consolidar o mercado de
titulos verdes, fomentar maiores investimentos em projetos ambientais e contribuir de forma
efetiva para o alcance dos objetivos de desenvolvimento sustentavel.
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Abstract: The pursuit of financial solutions that foster sustainable development has
driven the growth of green bonds, instruments designed to finance projects with
environmental benefits. Despite their relevance, these bonds still face challenges
related to transparency, standardization, and credibility, which may compromise
their legitimacy and hinder investment attraction. In this context, the present study
analyzed, under the lens of Legitimacy Theory, how blockchain technology can
contribute to strengthening integrity, trust, and transparency in green bond
operations. This is theoretical research with a qualitative approach, based on a
national and international literature review covering green bonds, Legitimacy
Theory, and blockchain applications in the financial sector. The results indicate that
blockchain adoption can represent significant progress for the green bond market
by enhancing transaction transparency, ensuring resource traceability, and reducing
greenwashing risks. These benefits help increase investor confidence and reinforce
the legitimacy of green bonds among stakeholders. It is concluded that the
integration of technological innovation and sustainable finance is a strategic
pathway for consolidating the green bond market, fostering greater investment in
environmental projects, and effectively contributing to the achievement of
sustainable development goals.

Keywords: green bonds; blockchain; sustainable finance; legitimacy; sustainable
development.
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1 INTRODUCAO

A promogao do desenvolvimento sustentavel em escala global tem incentivado as
organizagdes a integrarem, em suas estratégias, a busca por um equilibrio entre a geragdo
de retornos financeiros e a preservacao ambiental, alinhando o crescimento econdmico a
responsabilidade socioambiental (Wang, Li; Wang, 2021).

Diante da atual crise climatica, tornou-se cada vez mais urgente mobilizar recursos
para o financiamento de iniciativas sustentdveis (Chen, 2018). Esse esfor¢o ¢ essencial
para o cumprimento dos Objetivos de Desenvolvimento Sustentavel (ODS) e das metas
estabelecidas no Acordo de Paris, que visam reduzir os impactos ambientais e construir
um futuro mais resiliente e equilibrado (Schloesser; Schulz, 2022).

A implementagdo de projetos verdes ¢é relevante para promover o
desenvolvimento sustentdvel. Contudo, a viabilidade desses projetos enfrenta um dos
principais obstaculos: a necessidade de maior aporte de capital (Mielke; Steudle, 2018).
Projetos verdes, devido aos seus retornos econdmicos limitados, tendem a ndo ser
prioridade para investidores privados, enquanto os governos, com orgamentos restritos,
geralmente direcionam recursos para areas de maior urgéncia econdmica (Bei; Wang,
2023; Mao et al., 2023).

Com o objetivo de superar essas limitagcdes e facilitar a expansdo dos
investimentos sustentaveis, o sistema financeiro tem adotado novas dire¢coes com foco no
meio ambiente, ampliando, por exemplo, as oportunidades de investimentos verdes
(Schloesser; Schulz, 2022). Nesse contexto, o mercado de titulos verdes ganhou destaque
ao oferecer instrumentos de divida destinados ao financiamento de projetos sustentaveis
(Frydrych, 2021). Esses titulos tornaram-se um dos instrumentos financeiros mais
relevantes para investidores que buscam apoiar iniciativas de mitigacdo das mudancas
climaticas (World Bank Group, 2017).

Apesar de representarem um instrumento promissor, os titulos verdes ainda
enfrentam diversos desafios. Sua emiss@o € um processo técnico e complexo, que envolve
multiplas partes interessadas com interesses frequentemente divergentes (Lee; Jeong,
2022). H4 questionamentos sobre sua aplicabilidade e efetividade, especialmente no que
diz respeito a disposi¢do dos investidores em aceitar retornos menores em troca de

beneficios ambientais comprovados, além das exigéncias de padronizacdo, verificagdo,
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certificagdo e relatorio para garantir a integridade e credibilidade do mercado (Zhang et
al., 2018).

Além disso, a falta de avangos consistentes nos padrdes de verificagdo e de reporte
representa uma limitagdo significativa, podendo criar tensdo entre a expansao do mercado
de titulos verdes e a necessidade de assegurar sua credibilidade (Sanderson, 2018). Assim,
torna-se necessario incorporar tecnologias capazes de garantir maior transparéncia e
rastreabilidade das informacdes sem elevar significativamente os custos das transagdes
(Zhang et al., 2018).

Para que os titulos verdes mantenham sua integridade e conquistem a aceitag@o
necessaria no mercado, € essencial enfrentar e superar esses desafios, fortalecendo a
confianga dos investidores e garantindo a alocagdo efetiva de recursos em iniciativas
sustentaveis. Nesse sentido, atender as expectativas das partes interessadas torna-se um
fator central na legitimac¢do desses instrumentos, de modo que a Teoria da Legitimidade
oferece uma contribuigdo teorica relevante para compreender esse alinhamento.

A Teoria da Legitimidade baseia-se na percep¢do de um “contrato social”,
segundo o qual as organizagdes adotam praticas alinhadas as expectativas da sociedade
para obter aprovagdo, recompensas e assegurar sua continuidade (Guthrie; Parker, 1989).
Dessa forma, essa teoria se mostra aplicavel ao contexto social e ambiental, uma vez que
empresas podem recorrer a praticas sustentdveis como estratégia para conquistar,
preservar ou restaurar sua legitimidade, fortalecendo o apoio dos stakeholders e
garantindo acesso a recursos (Suchman, 1995).

O crescimento da popularidade dos titulos verdes pode, paradoxalmente,
incentivar praticas de greenwashing (Shankar, 2022), a medida que empresas buscam se
beneficiar de uma imagem ambientalmente responsavel sem cumprir, de fato,
compromissos sustentaveis. Isso reforca a necessidade de garantir a veracidade do
desempenho ambiental das empresas emissoras, de modo a sustentar a legitimidade do
mercado e impedir que praticas de greenwashing comprometam a confianga dos
investidores.

Diante da significativa demanda por investimentos nesse contexto, a tecnologia
pode desempenhar um papel relevante na mitigagdo desses desafios, oferecendo solugdes

que aumentem a transparéncia, a rastreabilidade e a confianca nesse mercado.
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A crescente digitalizagdo dos servigos financeiros tem incentivado o surgimento
de solugdes tecnoldgicas avangadas, que vém transformando a forma como os
consumidores se relacionam com o sistema financeiro (Sethi et al., 2025). Essas
inovagdes atuam como agentes de mudanca, nas quais a transformacdo digital
desempenha um papel central na modernizacao do setor, promovendo praticas mais ageis,
seguras e acessiveis (Sethi et al., 2025).

Tecnologias emergentes, como o blockchain, desempenham um papel
fundamental na transformagdo dos servigos financeiros ao possibilitar a automacgao de
processos, aprimorar a analise de dados e melhorar a qualidade da experiéncia do usuario
(Mention, 2019). Contudo, os estudos sobre a aplicacdo dessas tecnologias no setor
financeiro ainda sdo limitados (Sethi et al., 2025).

Diante das evidéncias tedricas apresentadas, este estudo busca responder a
seguinte questdo: Como a tecnologia blockchain pode ser utilizada para garantir
integridade e prevenir praticas de greenwashing no mercado de titulos verdes? O objetivo
geral deste estudo ¢ discutir os potenciais beneficios da aplicagdo da tecnologia
blockchain no mercado de titulos verdes, com énfase em sua capacidade de fortalecer a
integridade e evitar praticas de greenwashing, promovendo, assim, o aumento da
confianga dos investidores e a legitima¢do do mercado.

A urgéncia em promover a sustentabilidade ¢ uma realidade incontestavel, dada a
gravidade dos desafios ambientais enfrentados globalmente, e, para isso, a mobilizagdao
de recursos financeiros € indispensavel. O rapido crescimento do setor financeiro global
destaca o papel das tecnologias, que se tornaram uma forga transformadora nesse contexto
(Sethi et al., 2025). A rapida expansao do blockchain, por exemplo, reflete as crescentes
expectativas do mercado por inovagao, eficiéncia de custos e adaptacao as demandas dos
consumidores, caracteristicas particularmente valiosas que contribuem para o setor
financeiro (Khalegi et al., 2024; Sethi et al., 2025).

Diante do avango das tecnologias e da crescente digitalizacdo em diversos setores,
torna-se essencial que o mercado financeiro acompanhe esse movimento, incorporando
inovagdes capazes de contribuir para sua modernizagdo, eficiéncia e alinhamento as
demandas contemporaneas. Nesse contexto, a presente pesquisa contribui para a literatura

ao promover uma discussdo sobre o potencial da tecnologia blockchain para atender a
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essas exigéncias, oferecendo solugdes capazes de fortalecer a integridade e a confianca
no mercado de titulos verdes.

Assim, a originalidade deste estudo reside em sua abordagem interdisciplinar, ao integrar
os campos das finangas sustentaveis e da inovagao tecnoldgica, fundamentada na Teoria
da Legitimidade como base analitica. Ao examinar como o uso da tecnologia blockchain
pode contribuir para aprimorar a confiabilidade e a integridade no mercado de titulos
verdes, o estudo busca evidenciar seu potencial para aumentar a confianga dos

investidores e atrair capital alinhado aos principios do desenvolvimento sustentavel.

2. AVANCOS NO MERCADO FINANCEIRO VERDE E O PAPEL DAS
INOVACOES TECNOLOGICAS

2.1 Financas Sustentaveis e Titulos Verdes

O setor financeiro apresenta-se como um importante colaborador na acelerag¢do da
transicao para a sustentabilidade (Maltais; Nykvist, 2020). As finangas verdes ¢ um termo
abrangente que envolve o financiamento sustentavel voltado a promocdo da protecdo
ambiental, iniciativas verdes socialmente inclusivas, incentivos a reducao de emissoes de
carbono e acdes de adaptacao/mitigacdo das mudancas climaticas (Sharma et al., 2023).

No ambito das finangas verdes, hd& uma ampla gama de produtos, como
empréstimos privados, seguros, agdes, derivativos, fundos tributarios e investimentos
(Noh, 2019), com uma literatura presente desde 2010; porém, o tema ganhou maior
impulso a partir de 2015 devido ao antincio dos ODS (Wang et al., 2020), atraindo maior
aten¢do no campo académico.

A crescente demanda por produtos financeiros relacionados a sustentabilidade
reflete a preocupagao dos investidores com questdes ambientais e sociais, como igualdade
de género, mudangas climaticas, pobreza, entre outras (Perote et al., 2023).

Diante dessas significativas transformagdes no panorama financeiro global, a
sustentabilidade passou a ganhar destaque como fator central nas decisdes de
investimento e, assim, os titulos verdes emergiram como instrumentos financeiros
inovadores capazes de conectar o investimento tradicional aos objetivos de
sustentabilidade, possibilitando o financiamento de projetos com beneficios sustentaveis

claros e mensuraveis (Wu et al., 2025).
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Os titulos verdes sdo instrumentos financeiros destinados ao financiamento de
projetos que geram beneficios ambientais comprovados. Iniciativas comumente apoiadas
por esses titulos incluem construgdes sustentaveis, conservacao de recursos naturais,
desenvolvimento de fontes de energia renovavel, controle de emissdes de carbono e outras
acOes voltadas a mitigacdo de impactos ambientais e promog¢do da sustentabilidade
(Baker et al., 2022; Bhutta et al., 2022; Perote et al., 2023).

Para os emissores, as principais motivagdes para a emissdo de titulos verdes
incluem ampliar a base de investidores, reduzir o custo de capital e atender a crescente
demanda por produtos financeiros alinhados a critérios de sustentabilidade (Maltais;
Nykvist, 2020).

Dessa forma, os titulos verdes representam uma ferramenta estratégica que pode
auxiliar emissores na mitigacao dos impactos das mudangas climaticas, no financiamento
de atividades com beneficios ambientais e at¢ mesmo no inicio da transi¢ao para um
modelo de negdcios mais sustentavel, oferecendo acesso a capital de divida com custos
reduzidos (Sangiorgi; Schopohl, 2021).

Com base nos dados coletados na base de dados LSEG Workspace, a qual retne
dados financeiros e de sustentabilidade de empresas em dmbito global, construiu-se a
Figura 1, que apresenta a evolug@o das emissdes de titulos verdes ao longo dos anos. As
informagdes cobrem o periodo de 2008 a 2024 e mostram o valor total emitido
anualmente. Essa analise permite visualizar a dinamica de crescimento desse mercado e

sua consolidagdo como um instrumento relevante no financiamento sustentavel.

Figura 1 - Emissao de Titulos Verdes no Mundo por Ano (em milhdes).
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Fonte: Refinitiv Eikon (2024).
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A primeira emissao de titulo verde ocorreu em novembro de 2008, realizada pelo
Banco Mundial (Mao et al.,, 2023), marcando o inicio desse mercado voltado ao
financiamento de projetos com beneficios ambientais. Entretanto, permaneceu
relativamente pouco expressivo nos anos seguintes, com um crescimento mais substancial
e consistente observado a partir de 2015. Esse avango pode estar relacionado a ratificagao
do Acordo de Paris no mesmo ano, que impulsionou os compromissos globais com a
sustentabilidade e intensificou a busca por instrumentos financeiros alinhados a transi¢ao
para uma economia de baixo carbono (BuZzinske; Stankeviciené, 2023).

A tendéncia de crescimento continuo no volume de emissdes de titulos verdes ao
longo dos anos evidencia o sucesso e a consolidacdo desse instrumento no mercado
financeiro global. Esse aumento reflete o fortalecimento da demanda por investimentos
sustentaveis, impulsionado tanto pelos compromissos internacionais relacionados as
mudangas climaticas quanto pelo crescente interesse de investidores em alinhar seus

portfolios a critérios ambientais.

2.2 Legitimidade dos Titulos Verdes

Segundo a literatura, a Teoria Institucional entende que o comportamento
individual € regulado por padrdes socialmente estabelecidos, incorporados por meio de
normas e regras consolidadas na sociedade, compreensdao que contribuiu para o
desenvolvimento da Teoria da Legitimidade (Fonseca; Machado-da-Silva, 2002). Essa
teoria considera que, para serem percebidas como legitimas, as empresas devem agir de
acordo com crengas ¢ normas institucionalizadas (Fonseca; Machado-da-Silva, 2002;
Dias Filho; Machado, 2012).

Nesse sentido, Suchman (1995) define legitimidade como a percep¢ao de que as
acdes de uma organizacdo sdo apropriadas dentro de um sistema social construido com
base em normas, valores, crengas e defini¢cdes. Assim, as organizagdes buscam legitimar
suas praticas por diversos motivos, alinhados aos objetivos que pretendem alcangar.

Seguindo essa concepgdo, a adocdo de praticas de finangas sustentaveis pelas
organizagdes pode ser motivada por diversos fatores, entre os quais se destacam:
demonstrar praticas e negocios sustentaveis para garantir legitimidade diante das pressoes

sociais; evidenciar responsabilidade perante os stakeholders que se identificam com essas
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demandas; e manter conformidade com praticas sustentaveis adotadas por outras
organizacoes similares (Maltais; Nykvist, 2020).

O mercado global de titulos verdes representa hoje uma das formas mais
desenvolvidas de financiamento verde, pois direciona recursos para iniciativas voltadas a
mitigagdo de riscos ambientais e a exploracao de oportunidades associadas a transi¢ao
para uma economia de baixo carbono (Ameli et al., 2020). No entanto, a falta de
padronizagdo nesse mercado ainda levanta preocupacdes (Weber; Saravade, 2019),
tornando essencial o fortalecimento do apoio institucional e da fiscalizagao por parte de
atores sociais (Saravade; Weber, 2020).

Considerando que a aceitagdo e o desenvolvimento de qualquer mercado
dependem de sua legitimidade institucional, torna-se fundamental investigar as dinamicas
e pressoes institucionais que impulsionam o crescimento do mercado de titulos verdes
(Saravade; Weber, 2020).

Moreira et al. (2014) destacam que a divulgagdo de acdes de Responsabilidade
Social Corporativa tornou-se uma ferramenta importante para a legitimidade
organizacional. Além disso, segundo Fernando e Lawrence (2014), as organizag¢des sdo
incentivadas a alinhar suas praticas as normas e expectativas da sociedade,
frequentemente influenciadas por pressdes institucionais, stakeholders e pelo proprio
ambiente institucional.

Alguns estudos evidenciam diferentes motivagdes que levam as organizagdes a se
engajar no mercado de titulos verdes. Entre elas, Maltais e Nykvist (2020) destacam a
busca por legitimidade e pela chamada “licenga social para operar”, entendida como o
reconhecimento por parte da sociedade de que a empresa adota praticas responsaveis.
Outro fator relevante identificado na literatura ¢ o papel da Responsabilidade Social
Corporativa na construcao de reputacdo e na reducao da assimetria de informagdes entre
investidores e organizagdes (Cook et al., 2019; Deng et al., 2013).

Nesse contexto, a Teoria da Legitimidade oferece um referencial teorico relevante
para compreender o engajamento das organizagdes no mercado de titulos verdes. A
medida que cresce a demanda por transparéncia, responsabilidade ambiental e
alinhamento com valores sustentdveis, as empresas percebem esse mercado como uma
oportunidade estratégica para demonstrar seu compromisso com praticas socialmente

legitimadas. Assim, ao emitir titulos verdes, as organiza¢des nao apenas buscam captar
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recursos financeiros, mas também fortalecer sua imagem institucional, atender as
expectativas dos stakeholders e mitigar riscos reputacionais, refor¢ando sua legitimidade

no cenario das finangas sustentaveis.

2.3 Entre o discurso e a pratica: a credibilidade dos titulos verdes

As organizagdes tém buscado responder as crescentes demandas por transparéncia
e accountability por parte dos stakeholders, além de atender as pressdes institucionais que
exigem conformidade com praticas sustentaveis e ambientalmente responsaveis (Maltais;
Nykvist, 2020). Nesse contexto, diante das preocupagdes crescentes dos stakeholders em
relagdo a sustentabilidade ambiental, as empresas tém adotado publicamente essas
agendas como forma de fortalecer sua imagem corporativa e demonstrar alinhamento com
tais expectativas (Saha; Darnton, 2005).

No entanto, as organizagdes tém sido criticadas por potenciais praticas de
greenwashing na divulgacdo de informagdes (Gray, 2010), ao captar recursos para
projetos verdes enquanto distorcem ou mascaram os resultados ambientais alcancados. O
rapido e desordenado crescimento do mercado de titulos verdes tem exposto o setor a
criticas, muitas vezes sendo interpretado como mera estratégia de marketing, em vez de
uma abordagem genuina para direcionar recursos do mercado de titulos para o
financiamento climdtico (Sanderson, 2018). Essa pratica inadequada de distor¢ao de
resultados visa, entre outros objetivos, ampliar a reputacdo junto aos stakeholders,
fortalecer a legitimidade e ampliar o acesso ao capital (Maltais; Nykvist, 2020).

Na maioria dos paises, a emissao de titulos verdes ainda ndo € regulada, sendo
guiada principalmente por padrdes voluntarios, como os Green Bond Principles (GBPs)
ou similares (Maltais; Nykvist, 2020). A auséncia de regulamentacdo obrigatdria pode
gerar falta de uniformidade nos critérios de elegibilidade, dificultando a verificagdo da
alocagdo dos recursos e ampliando o risco de praticas como greenwashing,
comprometendo a credibilidade e a efetividade desses instrumentos financeiros.

Considerando que os titulos verdes constituem um dos principais instrumentos
financeiros voltados a sustentabilidade e estdo em expansao, seu desenvolvimento requer
aten¢do e discussdes mais profundas, sobretudo quanto a sua estrutura, monitoramento e
eficacia (dos Santos; Cherobim, 2022). Esses elementos sdo essenciais para evitar que o

instrumento se torne apenas uma atragao superficial para investidores, sem efetivamente

520



. - Revista EDUCAmazonia - Educacdo Sociedade e Meio Ambiente, Humaitd, LAPESAM/GISREA/UFAM/CNPq/
Revista EDUCAmazonia  enua -ISSN 1983-3423 —IMPRESSA ~ISSN 2318 ~8766 ~COROOM ~ISSN 2358-1468 -DIGITAL ONLINE

alcancar os objetivos ambientais que justificam sua emissdao (KuNa-Marszatek;
Marszatek, 2017).

Por um lado, estudos destacam as contribui¢des significativas dos titulos verdes
para a reducdo de emissdes de carbono e a promocao da sustentabilidade corporativa,
como por meio de inovagdes tecnologicas que aumentam a eficiéncia energética das
empresas (Mensah et al., 2018) e do uso de fontes de energia limpa em substitui¢ao as
nao renovaveis (Mclnerney; Bunn, 2019).

Por outro lado, nos ultimos anos t€ém surgido criticas ao instrumento, centradas no
crescente ceticismo quanto a transparéncia na sele¢do de projetos e na mensuragdo de
resultados, especialmente diante da possibilidade de praticas de greenwashing (Asgari,
2019; Kendal, 2019).

Assim, surgem incertezas sobre sua aplicabilidade e efetividade (Zhang et al.,
2018), criando a necessidade de comprovacao da veracidade das informagdes e de
demonstragdo dos retornos gerados, com os beneficios ambientais esperados pelas
empresas emissoras, garantindo a legitimidade de suas praticas ambientais.

Esse mercado tem crescido em tamanho e sofisticagdo; entretanto, ha necessidade
de atualizacao dos padrdes de verificacao e de relatorios para evitar tensdes em torno de
sua credibilidade, uma vez que emissores e investidores nem sempre conseguem
comprovar que seus projetos geraram beneficios ambientais, o que pode leva-los a optar

por titulos convencionais com custos equivalentes (Sanderson, 2018).

2.3 Tecnologia como estratégia para garantir a legitimidade dos titulos verdes

O processo de emissdo de titulos ¢ caracterizado por elevada complexidade
técnica, envolvendo estruturas regulatorias heterogéneas, limitagdes de rastreabilidade e
auditabilidade, falhas nos mecanismos de liquidacao e um clima de desconfianca entre as
partes envolvidas (Malamas et al., 2024). No caso especifico dos titulos verdes, esses
desafios sdo intensificados porque ¢ necessario garantir que os recursos captados sejam
direcionados a projetos com beneficios ambientais comprovados, o que implica custos
adicionais relacionados a conformidade e a gestdo administrativa (Malamas et al., 2024).

A diversidade de regulamentagdes existentes no mercado, somada a

inconsisténcias nos marcos legais e a auséncia de padrdes universais obrigatdrios,
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dificulta a comparagdo entre mercados de titulos verdes de diferentes paises, complicando
o processo de andlise e, consequentemente, aumentando os custos (Asgari, 2019).

Diante do crescente niumero de leis relacionadas as mudangas climaticas e a
regulacdo das finangas verdes globalmente, o avango de tecnologias que facilitem o
cumprimento ¢ a aplicagdo dessas normas torna-se necessario para oferecer aos
stakeholders uma ferramenta de baixo custo, porém altamente eficiente e agil, para atingir
metas sustentaveis (Zhang et al., 2018).

A incorporacdo de avangos tecnologicos ao setor de servigos financeiros resultou
em uma revolugdo digital, fendmeno amplamente conhecido como Fintech (Sethi et al.,

13

2025). O termo deriva da combinagcdo das palavras “finance” e “technology”,
representando o surgimento de novos modelos de negocio que remodelaram o cenario
financeiro, desafiando e transformando os servigos tradicionais (Geetha; Biju, 2024; Sethi
etal., 2025). Passou a ser amplamente reconhecido como um conceito central que engloba
o uso de tecnologias inovadoras na prestagdo e aprimoramento de servigos financeiros
(Gai et al., 2018).

Com o avango das inovagdes tecnologicas aplicadas as finangas sustentaveis,
tecnologias como blockchain, inteligéncia artificial e big data emergem como
ferramentas promissoras, oferecendo novas possibilidades para aprimorar o
financiamento verde (Singh, 2022). A tecnologia blockchain pode possibilitar a criagdo
de plataformas globais dedicadas as finangas sustentaveis, permitindo que informacgdes
sobre projetos € seus impactos ambientais sejam amplamente acessiveis a todos os
stakeholders envolvidos (Furmanchuk, 2023).

O mercado de titulos verdes precisa se expandir, mas essa expansdo depende de
garantir credibilidade, verificagdo e transparéncia (Sanderson, 2018). Para que o mercado
alcance seu pleno potencial, ¢ essencial estabelecer (ou restaurar) a confianga dos
investidores, e a tecnologia de registros distribuidos (Blockchain) oferece uma solugao
eficaz nesse sentido, visando fortalecer a confianga e a integridade do mercado.

A tecnologia blockchain consiste em um sistema descentralizado de registros
digitais que assegura o armazenamento confidvel, transparente e resistente a adulteracdes
de dados, operando por meio de uma sequéncia conectada de blocos, cada um reunindo

informagdes validadas por uma rede distribuida de usuarios (Oliveira; Dias, 2024). Essa
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estrutura visa impedir fraudes, eliminar intermedidrios e garantir a rastreabilidade das
informacgdes.

Em uma abordagem mais técnica, blockchains utilizam assinaturas criptograficas
e métodos algoritmicos para registrar e sincronizar dados na rede de forma publica,
imutavel e descentralizada, tornando as transacoes resistentes a fraudes ou modificagoes
maliciosas, ao criar um livro-razao imutavel para registros (Schulz; Feist, 2021). Ao
contrario dos sistemas centralizados, essa tecnologia opera por meio de uma rede
distribuida de computadores que armazena e valida dados de forma descentralizada,
eliminando a dependéncia de intermedidrios e autoridades centrais (Maltais; Nykvist,
2020).

Assim, o blockchain tem potencial para agregar maior seguranga ¢ transparéncia
a todo o processo de transagdo de titulos verdes aplicados a projetos ambientalmente
qualificados, rastreando a movimentagdo de todo o capital ao longo da cadeia de valor e
divulgando aos investidores o impacto ambiental auténtico do titulo verde (Zhang et al.,
2018).

Segundo Dorfleitner e Braun (2019), o uso de blockchain na emissao de titulos
verdes oferece diversas vantagens significativas, como a ampliacdo do acesso a fontes de
financiamento e investimento por meio de uma base mais diversificada de investidores,
especialmente do setor privado, a reducdo de custos e ineficiéncias, a viabilizacdo de
processos de monitoramento, verificacdo e reporte mais robustos, a promog¢ao de maior
transparéncia, rastreabilidade e prestacdo de contas sobre o uso dos recursos, o que
contribui para mitigar riscos de greenwashing.

Além disso, outros autores destacam que, por meio de seus mecanismos
descentralizados e seguros, essa tecnologia pode ajudar a resolver conflitos entre agentes
econOmicos (problemas de agéncia), mitigar aversao ao risco entre participantes-chave,
aumentar a transparéncia das transagdes por meio de contratos inteligentes e reduzir riscos
morais, como superfaturamento e fraudes em praticas ambientais e de governanga social
(Lee; Jeong, 2022; Sanderson, 2018; Marke; Silvestre, 2018).

Diante dos beneficios que oferece, o blockchain apresenta-se como uma
tecnologia promissora, que deve ser amplamente utilizada e integrada ao mercado de
titulos verdes, sobretudo no contexto da busca por maior transparéncia, eficiéncia e

confianca nas operagdes, considerando que esses titulos sdo uma ferramenta essencial
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para o avango da sustentabilidade, e que, para ampliar seu impacto, ¢ fundamental garantir
mecanismos que proporcionem maior legitimidade, rastreabilidade e credibilidade a esse
mercado.

Para ilustrar os beneficios associados a aplicacdo da tecnologia blockchain no
contexto dos titulos verdes, elaborou-se a Figura 2, organizando visualmente os principais

topicos e subtdpicos discutidos ao longo deste estudo.

Figura 2 - Beneficios da Tecnologia Blockchain para o Mercado de Titulos Verdes

Transparéncia em tempo real
Redug?o dajsssimottia Imutabilidade dos dados
de informagdes
Rastreamento dos recursos

Maior confianga nos dados

Mitigagao da aversao ao — Rastreabilidade das transacoes

risco

Reputagao fortalecida dos emissores

Base de investidores mais diversificada

Emiss3o de titulos verdes Tecnologia Registro pablico e acessivel das transacoes

Blockchain o M Aumento da transparéncia Rastreabilidade de cada etapa
o o das transagdes T Redugéo de custos e ineficiéncias

"/ Redugao da probabilidade de manipulacao ou
uso indevido de recursos financeiros
Prevengao de riscos Prevencao de atividades fraudulentas de
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Processos de monitoramento mais robustos

Requisitos claros de conformidade ambiental
Prevencao de praticas
de greenwashing

Rastreamento dos recursos

™ Verificagao e reporte

Fonte: Elaborado pela autora (2025).

De acordo com a Figura 2, observa-se que, além de promover maior transparéncia,
0 blockchain contribui para reduzir assimetrias informacionais, mitigar aversao ao risco
e evitar praticas como greenwashing. Esses elementos sdo interconectados e reforcam a
confian¢a dos investidores, sendo essenciais para a consolidacdo de um mercado mais
integro, eficiente e alinhado aos objetivos de desenvolvimento sustentavel. Sob a
perspectiva da Teoria da Legitimidade, esses avangos tecnoldgicos podem fomentar uma
percepcao positiva entre os stakeholders, fortalecendo a credibilidade e a aceitagdo social
das organizagdes emissoras, 0 que, por sua vez, estimula o crescimento do financiamento
verde.

Embora o blockchain apresente grande potencial para garantir rastreabilidade,

transparéncia e seguranca nas emissoes de titulos verdes, sua ado¢do ainda enfrenta
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desafios significativos (Sanderson, 2018). O autor destaca que, embora existam
iniciativas publicas e privadas voltadas ao fortalecimento dos mecanismos de verificagao
desses titulos, os mercados ainda estdo distantes de implementar sistemas robustos e
amplamente rastreaveis baseados em blockchain. A falta de incentivos concretos e a
limitada familiaridade dos agentes financeiros com essa tecnologia contribuem para a
resisténcia a sua adocdao (Sanderson, 2018). Nesse sentido, o autor enfatiza que a
aplicacdo do blockchain no mercado institucional de titulos verdes ainda esta em estagio
inicial, exigindo esforcos continuos de disseminagdo, capacitagdo e regulamentagdo para
tornd-lo viavel e atrativo em larga escala.

Para que essa tecnologia realize seu potencial na promo¢dao do financiamento
verde, ¢ essencial um ambiente juridico favoravel. Embora ainda existam desafios
relevantes, o blockchain oferece oportunidades para que a sociedade desenvolva novas
abordagens sustentaveis, ajudando a superar algumas das principais barreiras que ainda
limitam o investimento verde (Zhang et al., 2018).

Diante desse cenario promissor, espera-se que essa tecnologia alcance maior
maturidade nos préoximos anos, impulsionando avangos significativos e trazendo
melhorias reais em eficiéncia, transparéncia e confiabilidade nos processos de

financiamento verde (Schulz; Feist, 2021).

3. CONCLUSOES

Este estudo foi motivado pela crescente necessidade de promover praticas
sustentaveis, sendo o financiamento verde uma ferramenta fundamental para viabilizar
projetos alinhados a objetivos ambientais, especialmente diante da escassez de recursos e
dos desafios enfrentados pelo mercado de titulos verdes. Contudo, para que esse tipo de
financiamento possa se ampliar e cumprir seu papel estratégico, € essencial fortalecer sua
legitimidade, superando desafios relacionados a transparéncia, credibilidade e confianca
por parte dos investidores e demais stakeholders.

Ao longo da pesquisa, buscou-se analisar as oportunidades proporcionadas pelo
uso da tecnologia blockchain como estratégia para fortalecer a legitimidade dos titulos
verdes, considerando seu potencial para registrar e verificar informagdes de forma segura,

descentralizada e imutavel.
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Diante das discussdes apresentadas, os resultados obtidos mostram que a
tecnologia blockchain oferece um conjunto robusto de beneficios capazes de contribuir
significativamente para a credibilidade e a efetividade dos titulos verdes.

Entre as principais vantagens identificadas, destacam-se o aumento da
transparéncia nas transagoes, a redugdo da assimetria informacional, a mitigacdo da
aversao ao risco por parte dos investidores e a prevengao de praticas como greenwashing.
Além disso, a tecnologia permite o registro seguro, rastreavel e imutavel dos dados
relacionados aos projetos financiados, promovendo maior controle, auditoria e confianga
dos stakeholders. O uso de contratos inteligentes também se destacou como um recurso
promissor para automatizar processos, assegurar o cumprimento de metas ambientais e
garantir que os recursos captados sejam aplicados conforme os compromissos assumidos.

Assim, a tecnologia blockchain apresenta-se como uma ferramenta estratégica
para fortalecer a legitimidade dos titulos verdes perante os stakeholders. A luz da Teoria
da Legitimidade, observa-se que, ao atender as expectativas sociais relacionadas a
responsabilidade ambiental e a integridade nas praticas financeiras, o uso do blockchain
pode contribuir para a aceitagdo e o reconhecimento desses instrumentos no mercado.
Espera-se que isso amplie o engajamento dos investidores, reduza a percepg¢ao de risco e
apoie a consolida¢do das finangas sustentaveis como um mecanismo eficaz para enfrentar
os desafios climaticos e promover o desenvolvimento sustentavel.

Embora esta pesquisa tenha trazido uma contribuigdo relevante ao discutir o
potencial do blockchain no fortalecimento da legitimidade dos titulos verdes, uma
limitacdo a ser reconhecida é que a abordagem se concentrou em uma visdao geral dos
beneficios da tecnologia, sem aprofundar como sua implementacdo pratica poderia
ocorrer em diferentes jurisdi¢des e sistemas regulatorios.

Dado o carater inovador e o crescente interesse no uso de tecnologias para
aprimorar os mercados de finangas sustentdveis, recomenda-se que pesquisas futuras
explorem casos empiricos. Além disso, seria valioso investigar a efetividade de diferentes
modelos regulatorios para integrar o blockchain aos sistemas financeiros sustentaveis,
considerando especificidades regionais. A combinagdo do blockchain com outras
inovagdes tecnoldgicas, como inteligéncia artificial e big data, também representa uma
area promissora para estudos futuros, oferecendo oportunidades para otimizar a anélise

de impacto e a tomada de decisdo no financiamento de projetos verdes.
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