Compondo ativos sustentdveis: reflexées sobre a produgdo de valor
no mercado de titulos verdes do agronegécio brasileiro

WAMOMW &5

Compondo ativos sustentaveis: reflexées sobre a produgéo
de valor

no mercado de titulos verdes do agronegécio brasileiro
Building sustainable assets: reflections on value creation in the Brazilian
agribusiness green bond market.

Construyendo activos sostenibles: reflexiones sobre la creacion de valor
en el mercado de bonos verdes del agronegocio brasilefio

Vanessa Parreira Perin'

Resumo: Titulos verdes sao instrumentos de divida de renda fixa, cujos rendimentos devem ser
alocados exclusivamente no financiamento de empreendimentos que gerem beneficios ambientais,
sobretudo com relacdo a mitigagdo e adaptacdo as mudancas climdticas. Neste artigo, busco
descrever e analisar o processo de valoracdo pelo qual projetos ou atividades agricolas se tornam
legiveis como ativos “verdes”, criando uma fonte estavel, recorrente e segura de rendimentos
sob a perspectiva dos investidores. Ao examinar este processo tecnopolitico que atribui um valor
sustentavel aos ativos do agronegocio brasileiro, argumento que os procedimentos, imaginarios e
mecanismos de governanga que moldam o mercado global de titulos verdes combinam diretrizes
e principios generalizantes com instrumentos de verificacdo que isolam segmentos de cadeias
de valor complexas e extensas. Como resultado, as avaliagdes sobre as qualidades sustentaveis
desses ativos acabam dissociando esses fragmentos de cadeias das dindmicas sociopoliticas e
territoriais nas quais estdo intrinsecamente envolvidos. Assim, tais dispositivos podem contribuir
para obliterar tanto aspectos insustentaveis do agronegdcio quanto a transparéncia nas transagoes
de titulos verdes.
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Abstract: Green bonds are fixed-income debt instruments whose earnings must be allocated
exclusively to financing projects that generate environmental benefits, especially with regard to
climate change mitigation and adaptation. In this article, I seek to describe and analyse the valuation
process through which agricultural projects or activities become legible as “green” assets, creating a
stable, recurring, and secure source of income from the perspective of investors. By examining this
technopolitical process that assigns a sustainable value to Brazilian agribusiness assets, I argue that
the procedures, imaginaries, and governance mechanisms that shape the global green bond market
combine generalizing guidelines and principles with verification instruments that isolate segments
of complex and extensive value chains. As a result, assessments of the sustainable qualities of these
assets end up detaching these chain fragments from the sociopolitical and territorial dynamics
in which they are intrinsically involved. Thus, such devices can contribute to obliterating both
unsustainable aspects of agribusiness and transparency in green bond transactions.
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Resumen: Los bonos verdes son instrumentos de deuda de renta fija, cuyos recursos deben
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destinarse exclusivamente a financiar proyectos que generen beneficios ambientales, en particular
en relacion con la mitigacion y adaptacion al cambio climatico. En este articulo busco describir y
analizar el proceso de valoracion mediante el cual los proyectos o actividades agricolas se hacen
legibles como activos “verdes”, creando una fuente de ingresos estable, recurrente y segura desde
la perspectiva de los inversionistas. Al examinar este proceso tecnopolitico que atribuye un valor
sustentable a los activos del agronegocio brasilefio, argumento que los procedimientos, imaginarios
y mecanismos de gobernanza que dan forma al mercado global de bonos verdes combinan
directrices y principios generalizadores con instrumentos de verificacion que aislan segmentos
de cadenas de valor complejas y extensas. Como resultado, las evaluaciones de las cualidades
sostenibles de estos activos terminan disociando estos fragmentos de cadenas de las dindmicas
sociopoliticas y territoriales en las que estan intrinsecamente involucrados. De este modo, estos
dispositivos pueden contribuir a eliminar tanto los aspectos insostenibles del agronegocio como la
transparencia en las transacciones de bonos verdes.

Palabras clave: bonos verdes; activos financieros; sostenibilidad; agroindustria.

Introducio

O Brasil ¢ a maior poténcia agroambiental do planeta. (...) [N]o Brasil podemos
colher até trés safras anuais em uma mesma area (...), algo impossivel para paises
com clima temperado. Assim, em termos de racionalizacdo global de recursos
naturais, o Brasil também tem papel fundamental a desempenhar, pois, para um
pais de clima temperado [alcancar] a produtividade que nossas fazendas melhor
aparelhadas tecnicamente atingem, demandaria uma area muito maior (...). Em
outras palavras, a intensificacdo da producdo de comida no Brasil, para atender
mercados internacionais, ¢ uma forma de se otimizar o uso global de recursos
naturais. Tudo isso sem ser necessario derrubar uma arvore sequer.

O trecho destacado acima faz parte de um pronunciamento proferido pela senadora Tereza
Cristina, quando estava a frente do Ministério da Agricultura, Pecudria e Abastecimento (MAPA)
durante a gestdo presidencial de Jair Bolsonaro (2019-2022). A fala foi proferida em um dos
muitos eventos promovidos para impulsionar o emergente mercado de “titulos verdes” associados
a agropecuaria brasileira’. Realizados em 2020, esses eventos ocorreram no formato de webinars,

em consequéncia das medidas de distanciamento social impostas pela pandemia de COVID-19,

2 Disponivel em https:/www.youtube.com/watch?v=WAB78vCD{Gg&list=WL&index=44&t=959s. Acesso em:
20/09/2025
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e tinham como propodsito mostrar aos potenciais investidores, como este segmento da economia
brasileira poderia ser estruturado na forma de ativos financeiros com atributos considerados
sustentaveis’.

O que sao, afinal, os titulos verdes? Como sdo criados ativos reconhecidos por seu valor
sustentavel a partir da agropecuaria? Como se regula o mercado em que circulam esses produtos?
E que efeitos estes instrumentos financeiros podem produzir quando se cruzam com dinamicas
especificas de um setor economico ou de um territério em particular? Neste artigo, busco responder
a essas questdes por meio de uma abordagem etnografica, focada na descricdo e andlise dos
instrumentos que tornam um projeto ou atividade agricola legivel como um empreendimento que
pode ser capitalizado e transacionado na forma de um titulo verde.

Antes, porém, ¢ importante apresentar uma ressalva metodologica em relagao a pesquisa
que embasa este artigo?, ja que para abordar etnograficamente os titulos verdes, foi necessaria
a “costura” de um campo a ser etnografado. Nesse sentido, participei de eventos relacionados
a tematica das finangas verdes® e de um treinamento sobre os procedimentos para emissao de

titulos verdes (organizado pela sede da CBI® em Londres), os quais constituiram espacos

* Ao longo do artigo, utilizo a grafia em italico para destacar expressdes que podem ser compreendidas como nogdes
émicas do campo analisado, cujos efeitos, formas de mobilizagdo e potencial heuristico serdo explorados a partir do
procedimento etnografico. As aspas duplas sdo empregadas para indicar enunciados de meus interlocutores, registrados
em entrevistas ou em momentos de observagao participante. Palavras em inglés também aparecem em italico. Com o
objetivo de preservar o anonimato de meus interlocutores, seus nomes foram omitidos.

* Trata-se de uma pesquisa de pos-doutorado realizada ao longo de doze meses, entre 2023 e 2024, na School of
Business and Management da Queen Mary University of London. A pesquisa contou com financiamento da Bolsa de
Estagio de Pesquisa no Exterior da FAPESP (processo n° 2022/14155-5).

3 Os eventos dos quais participei foram: a Pioneering Latin America's Sustainable Finance Conference, realizada pela
Canning House e pela Bolsa de Valores de Londres; o Sustainable Commodities and Landscapes Forum, promovido
pelo Innovation Forum, em Amsterdd; ¢ a CONNECT 2023 — Global Conference, organizada pela Climate Bonds
Initiative, em Londres. Além disso, diversos eventos promovidos pela Climate Bonds Initiative, em parceria com o
MAPA, estdo disponiveis online e também foram utilizados como material de pesquisa.

¢ A Climate Bonds Initiative (CBI) é uma organizagdo sem fins lucrativos “com foco no investidor”, que visa promover
investimentos em projetos que impulsionem uma rapida “transicdo para uma economia global de baixo carbono e
resiliente ao clima”. Conferir: https://www.climatebonds.net/about. Acesso em: 20/09/2025.
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propicios e acessiveis a realizagdo da observacao participante. Realizei a analise documental de
diferentes tipos de materiais referentes a emissao de titulos verdes ligados ao agronegocio (como
diretrizes, frameworks, avaliagdes de segunda opinido, relatorios de sustentabilidade e prospectos
de securitizagdao), compreendidos como artefatos de conhecimento produzidos pelo campo
das finangas. Conduzi, ainda, dez entrevistas em profundidade com consultores, verificadores
e membros de agéncias de diligéncia envolvidos no processo de estruturacdo de titulos verdes
relacionados ao agronegdcio brasileiro, selecionados com base na observagdo participante e na
pesquisa documental.

A abordagem etnografica também se fez na propria descri¢ao dos procedimentos envolvidos
na producdo de uma forma particular de registro — o proprio titulo verde — que, assim como outros
documentos, pode ser compreendido como um artefato produtor do conhecimento “moderno”
(RILES, 2006). Os documentos, portanto, abrem uma perspectiva relevante para a investigacao de
questdes contemporaneas relacionadas a praticas tecno-burocraticas, como as do campo financeiro’.
Embora ndo se configurem como documentos fisicos, uma vez que sua “cadeia de custodia” ocorre
de forma digitalizada, a emissdo de um titulo verde gera uma cadeia de outros documentos, cujos
efeitos serdo descritos e analisados ao longo deste artigo.

Assim, a partir da descri¢do etnografica do processo tecnopolitico que atribui o valor
sustentavel a esses ativos derivados do agronegocio, argumento que os procedimentos, imaginarios
e mecanismos de governanca que orientam o mercado das financas verdes tém se apoiado em

uma combinagdo entre diretrizes e principios generalizantes e instrumentos de verificagdo que

7 Como aponta Hull (2012), a reabilitagdo dos “textos burocraticos” como artefatos pelas ciéncias sociais e humanas
tem enfatizado sua materialidade. Desse modo, ndo apenas a semidtica dos discursos abstraidos de seus suportes
materiais (arquivos, formuldrios, tabelas, graficos, relatorios etc.) é foco de analise, mas também a relagdo entre essa
materialidade e determinadas tecnologias, formas, géneros textuais e praticas de poder. Sdo andlises, portanto, que
vao além da representag@o contida no contetido dos documentos, para chamar ateng@o ao proprio ato de documentar e
seus efeitos (FERREIRA e LOWENKRON, 2019; VIANNA, 2014), assim como a dimensao estética desses artefatos
(MORAWSKA, 2021; ONTO, 2019; RILES, 2006).
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circunscrevem segmentos de cadeias de valor. Um dos resultados, como buscarei apresentar, ¢ que
os diagnosticos sobre as qualidades sustentdveis destes ativos produzem avaliagdes segmentarias
de cadeias muito complexas e extensas. Criam “pegas verdes de cadeias de valor maiores” (MIOLA
et al., 2022, p. 192), dissociando estes fragmentos das dinamicas sociopoliticas e territoriais nas
quais estdo necessariamente imbricados. Tais dispositivos, portanto, podem contribuir para obliterar
tanto os aspectos insustentaveis do agronegocio quanto a alegada transparéncia nas transacdes de
titulos verdes.

Na primeira se¢do do artigo, apresento o que sdo os titulos verdes, destacando como
eles derivam de uma concepg¢ao financeirizada de valor atribuida a recursos qualificados como
sustentaveis por uma variedade de atores e instituigdes. Na segunda se¢ao, delineio os principais
atributos que um empreendimento vinculado ao agronegocio brasileiro deve reunir para ser
considerado, sob a 6tica dos investidores, uma fonte estdvel e segura de rendimentos. Na terceira
secdo descrevo o procedimento conhecido como rotulagem, por meio do qual o mercado de titulos
verdes tem se autorregulado, e discuto suas principais implica¢des. Por fim, na quarta secao,
analiso o caso de um titulo verde emitido por uma corporacdo do agronegocio, explorando suas
implicagdes no territorio da bacia do Juruena, no noroeste do Mato Grosso, onde se concentram
as atividades financiadas. As consideragdes finais retomam as principais analises € o argumento

central do artigo.

Criando oportunidades sustentaveis

Na tultima década, diversos acordos internacionais, com destaque para os Objetivos de
Desenvolvimento Sustentavel da ONU e o Acordo de Paris (ambos firmadosem 2015), tém destacado
o setor financeiro como um parceiro essencial no financiamento de projetos para a mitigacao,

adaptacdo e resiliéncia as mudancas climaticas. Simultaneamente, a escassez de recursos publicos
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em vdrios contextos nacionais tem sido apontada como justificativa para arranjos financeiros que
busquem mobilizar o setor bancério e o mercado de capitais de diversos paises na “transi¢ao para
uma economia global de baixo carbono”. Nesse cendrio, surge uma nova ferramenta financeira —
os titulos verdes — com a promessa de atender tanto as metas de sustentabilidade desses acordos
quanto ao apetite dos investidores por novos ativos financeiros.

Os titulos verdes sdo instrumentos de divida que funcionam da mesma forma que outros
titulos de renda fixa negociados no mercado de capitais®, mas com a diferenca de que o uso de
seus recursos deve estar vinculado exclusivamente ao financiamento de projetos ou atividades
que produzam beneficios ambientais. Operam, assim, como uma espécie de contrato no qual
investidores disponibilizam recursos ao emissor do titulo, que pode ser um pais, um municipio, um
orgao publico, uma empresa, uma organizagao multilateral ou mesmo um banco. Em contrapartida,
os investidores esperam receber, no vencimento do titulo, o valor principal investido, acrescido
de juros pagos pelo tomador do capital. Através de titulos verdes, portanto, podem ser financiados
projetos para a producdo de energia renovavel, para recuperacao florestal, para conservagao de
recursos hidricos, dentre muitas outras iniciativas que possam gerar beneficios ecologicos. Em
2017, por exemplo, o Banco Nacional de Desenvolvimento Econdmico e Social (BNDES) emitiu
um titulo verde com o objetivo de financiar projetos voltados a producao de energia solar e edlica
(BNDES, 2018). A operagao foi realizada na bolsa de valores de Luxemburgo e captou 1 bilhdo de

dolares dos investidores.

§ O mercado de capitais ¢ o segmento do sistema financeiro em que empresas captam capitais diretamente com os
investidores para que possam, por exemplo, expandir e diversificar suas atividades. Assim, ao invés de recorrerem aos
empréstimos no mercado de crédito intermediado pelos bancos, as empresas emitem titulos que podem ser negociados
nos mercados de bolsa ou balcao. Conferir: https://www.anbima.com.br/pt_br/especial/mercado-capitais-para-voce.
htm. Acesso em: 20/09/2025.
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Figura 1: Como funcionam os titulos verdes.

COMO TITULOS VERDES FUNCIONAM?
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Fonte: Adaptado de https://regenx.ag/blog/green-bonds/.

Para os emissores, os titulos verdes surgem como uma alternativa para atrair investimentos
de longo prazo no mercado de capitais, representando uma opgao ao crédito publico e bancério.
Para os investidores, sdo uma maneira de diversificar suas carteiras de investimento com uma nova
classe de ativos, proporcionando maior seguranga ¢ estabilidade a suas transacdes. Além disso,
os promotores do mercado de titulos verdes argumentam que esse instrumento proporciona maior
transparéncia sobre as operagdes financeiras, uma vez que direciona recursos de forma obrigatéria
para empreendimentos ambientalmente sustentaveis.

Com relacdo ao setor agropecudrio brasileiro, o mercado de titulos verdes comegou a
ser fomentado de maneira estruturada a partir de meados de 2019°, quando o0 MAPA firmou um
Memorando de Entendimento com a organizagao britanica Climate Bonds Initiative (CBI). Nesse
acordo, ambas as partes se comprometeram a conduzir agdes para demonstrar aos investidores o

“potencial” da agricultura e da pecuaria do pais para as “finangas verdes”, estimulando a formacao

® A multinacional BRF Food S.A. foi a primeira empresa localizada no Brasil a emitir um titulo verde, ainda que a
estruturagdo da operacdo tenha ocorrido no mercado internacional. Emitido em 2015, esse titulo alavancou o valor de
564 milhdes dolares para financiar atividades de “ecoeficiéncia” no setor pecuario. No ano seguinte, a Suzano Papel e
Celulose S.A., fez a primeira emissao de um titulo verde no mercado nacional, com valor de 295 milhdes de ddlares
(CBI12021).
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de um mercado de titulos verdes no Brasil. Portanto, os webinars mencionados acima foram
plataformas para que MAPA, CBI e seus parceiros — como a Confederagdo Nacional da Agricultura
e Pecuaria (CNA), a Iniciativa Brasileira de Finangas Verdes (IBFV)!’, empresas securitizadoras e
escritorios de advocacia especializados em transagdes do agronegocio — divulgassem os resultados
deste trabalho conjunto e, principalmente, para convidar possiveis investidores a capitalizar as
operacgdes sustentdveis do agronegdcio nacional.

Como ressalta Tsing (2000), a alavancagem de capitais financeiros envolve uma economia
das aparéncias, na qual lucros extraordindrios precisam ser imaginados e performados antes
mesmo de serem concretizados, a fim de atrair potenciais investidores. No caso dos titulos verdes,
que sdo “uma divida como qualquer outra”, conforme me explicou um dos coordenadores de
programas regionais na CBI, esse processo de criagcdo de expectativas sobre os rendimentos ocorre
de maneira semelhante. Assim, ao longo dos diversos webinars organizados pela CBI, figuras
publicas do governo brasileiro, empresarios do agronegdcio, representantes do setor bancario, do
mercado de capitais e at¢ mesmo dos investidores, faziam declaragdes que nao apenas exaltavam
as possibilidades de se criar empreendimento sustentaveis no setor agropecuario brasileiro, mas
também sua enorme escala produtiva e de retornos financeiros.

Na fala da Ministra mencionada acima, por exemplo, vemos enfatizado o fato de que no
Brasil, em razdo de seu clima tropical e do desenvolvimento tecnologico do chamado agronegdcio,
¢ possivel cultivar até trés safras anuais de commodities como soja e milho. Além disso, como
o entdo secretario de politica agricola do MAPA, José Angelo Mazzillo Jr., reiterava nos varios

eventos em que participou, apenas nas atividades relacionadas ao cultivo agricola — ou seja,

0 A IBFV ¢ um grupo exclusivo de investidores, que naquele momento representavam mais de 3,5 trilhdes de dolares
(aproximadamente 14,8 trilhdes de reais) em ativos sob sua gestdo. Em 2020, o grupo estabeleceu o Subcomité de
Agricultura do Brasil, que trabalhou em colaboracdo com a CBI para desenvolver titulos verdes voltados ao setor
agropecuario e identificar oportunidades de financiamento sustentavel.
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“dentro da porteira” — o setor movimenta cerca de 100 bilhdes de dodlares anuais em capital de
giro. Valor que aumenta consideravelmente quando incluimos investimentos anuais destinados as
lavouras e os empreendimentos “fora da porteira” — toda a cadeia de suprimentos do agronegocio,
abrangendo insumos, processamento, distribuicao e comercializagdo das commodities.

Nesse sentido, um dos webinars teve como foco a divulgacdo de um dos resultados da
parceria entre CBI e MAPA: um Plano de Investimentos sustentaveis para o setor agropecuario,
que apresentava um conjunto de atividades, segmentos e projetos vinculados a cadeia de valor
do agronegocio, que poderiam ser capitalizados para escalar as emissdes de titulos verdes no
pais. O documento trazia, ainda, a estimativa de um potencial ndo exaustivo de 163,3 bilhoes de
dolares (aproximadamente 692.4 bilhdes de reais) anuais em “oportunidades de investimento”.
Como ressaltou Jeroen Verleun, diretor de investimentos de uma gestora holandesa de fundos de
pensdo, presente no webinar, embora seja comum destacar os riscos de se investir em agricultura,
era preciso considerar os possiveis retornos financeiros do setor e seu potencial de impacto. Era
preciso, porém, conhecer melhor o funcionamento da agropecudria brasileira e seus modos de
financiamento, ele dizia. Assim, na defini¢do da diretora de desenvolvimento de mercado da CBI,
Justine Leigh-Bell, o Plano de Investimento e os webinars funcionariam como um “aplicativo
Tinder” para o mercado agricola brasileiro: “Um vasto conjunto de oportunidades de investimentos
existe. Produtos e ferramentas financeiras estdo ai. Agora, nds precisamos conectar os pontos e
trazer os investimentos aos investidores. (...) E sobre matchmaking”, sintetizava Leigh-Bell.

Tal esfor¢o para moldar um imaginario adequado as expectativas dos investidores (SIPPEL,
2023), “Destravando o Potencial de Investimentos Verdes para a Agricultura no Brasil”, como foi
denominado o Plano de Investimentos, evidencia como os ativos financeiros sao compostos por
meio de um processo tecnopolitico de producao de valor (BIRCH, 2024; VISSER, 2017). Trata-se,

particularmente, do que Chiapello (2015) define como uma valoracdo financeirizada, por meio da
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qual métricas e formas de raciocinio derivadas do mercado financeiro passam a ser utilizadas para
avaliar seres, coisas e aspectos da vida social, que no passado sequer eram abordados a partir de
um angulo econdmico — como a conservagdo ambiental. Avaliar uma oportunidade em termo de
risco, taxa de desconto e rendimentos futuros, ¢ um exemplo deste movimento de valoragao.
Como aponta Li (2014), o que usualmente chamamos de recursos naturais — como
minérios, terras, rios, ventos ou cultivos agricolas — sdo “uma composi¢do provisoéria de elementos
heterogéneos, incluindo substancias materiais, tecnologias, discursos e praticas” (p. 589, traducao
propria). Transformar esses elementos em ativos disponiveis para especulacdo, porém, exige
trabalho (MAWDSLEY, 2018). A seguir, exploro este trabalho de valoracao financeirizada, a partir
do qual atividades agricolas se tornam legiveis como ativos “verdes”, criando uma fonte estavel,

recorrente e segura de investimentos.

Construindo ativos verdes

A comercializacdo de commodities agricolas € uma atividade em que o capital financeiro
tem exercido um papel cada vez mais relevante desde o século XIX, quando o desenvolvimento
de tecnologias de armazenamento e transporte de graos facilitou também a exportacdo destes
por novas regidoes do mundo. Foi nesse mesmo periodo que surgiram os contratos futuros
lastreados em commodities fisicas, transformando os produtos agricolas em ativos financeiros
com precos cotados e estabelecidos em bolsas de valor internacionais (MARTIN e CLAPP, 2015;
CRONON, 1991). Contudo, devido a diversidade de ciclos ecoldgicos da qual depende e aos
fatores de instabilidade que afetam diretamente seu manejo — como o clima — investir na producao
agricola sempre foi considerado um empreendimento incerto e pouco seguro (cf. SIPPEL, 2023;
FAIRBAIRN, 2020; BJORKHAUG et al., 2018). Embora os avancos na agricultura cientifica ao

longo do século XX tenham gerado sistemas de produgdo cada vez mais padronizados € menos
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volateis, as plantacdes continuam sendo encaradas como um negocio arriscado em comparacao a
atividades mais previsiveis, como a industria e os servigos. Conforme explicou uma interlocutora
de pesquisa, especialista em finangas verdes e sustentaveis com passagem pela CBI, trata-se de um
segmento “sofisticado” e “complexo”, no qual existem muitas zonas “cinzentas” ou “nebulosas”.
E 0 que também ressaltou um dos consultores que entrevistei:

A agricultura ¢ interessante, porque se vocé olhar a cadeia de servico, de aplicacdo
de tecnologia, ela tem muitas camadas ¢ elas tém muitos modelos também.
Modelos que sdo bastante agrupados, que seguem toda uma tecnologia que ¢é
trazida, por exemplo, da Bayer. Vocé tem o sistema Bayer de producao. (...) E ai
vocé tem outras empresas que usam assisténcia técnica de terceiros, que vao la
e fazem tudo para vocé. (...) Vocé tem [ainda] aqueles que trabalham muito por
conta propria, as grandes producdes, estamos falando de soja. Empresas enormes
que ja sdo muito independentes, mas sempre compram tecnologia junto com um
determinado insumo, uma determinada maquina. Se ele trabalha com maquinas
John Deere, ele vai ter tecnologia embarcada para a adubagdo da John Deere.
(...) Ai vocé tem uma colcha de retalhos. Se eu for fazer a pergunta se ele ¢
sustentavel do ponto de vista de adubacao, eu tenho que acessar um sistema de
uma empresa tal. Se eu quero olhar como ¢é que ele desempenha do ponto de vista
do recurso hidrico, e ele usa sistema de irrigagdo, eu tenho que olhar o fabricante
que forneceu o sistema de irrigagdo. (...) Se eu quero olhar como ¢ que ¢ do ponto
de vista de produtividade, ai eu vou olhar de quem ele comprou a semente (...).
Entende? Envolve muitas camadas de conhecimento ¢ elas estdo dispersas em
muitos fornecedores e pessoas envolvidas dentro disso. (...) E bem complexo vocé
fazer captura de dados na agricultura (Consultor de Sustentabilidade, entrevista
realizada em 28 de fevereiro de 2024).

Como descreveu meu interlocutor, um consultor experiente na area de verificagdo de
investimentos sustentaveis, para garantir informagdes “seguras” e “transparentes” a partir de
praticas agricolas, ¢ necessario um esforgo técnico e politico consideravel de diversos atores,
visando criar constancia diante da diversidade intrinseca da agricultura, e assim torna-la um ativo
atraente e de baixo risco. Transforma-la em um ativo sustentdvel, no entanto, exige uma camada
adicional de trabalho, como buscarei demonstrar nesta se¢ao.

Segundo Birch e Muniesa (2020), a forma ativo expressa “(...) algo que pode ser possuido

ou controlado, negociado e capitalizado como um fluxo de receita, muitas vezes envolvendo a
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avaliagdo de ganhos futuros descontados no presente” (p. 9, tradugao propria). E importante ressaltar
que essa forma nado deriva de qualidades inerentes aquilo que esta sendo capitalizado. Ativos sao
feitos e, assim como nos processos de comoditizagdo, sua criagao refere-se a transformacao de um
bem, recurso ou servi¢o em um produto padronizado, para que possa ser intercambiado por outros,
a partir do estabelecimento de equivaléncias entre seus diferentes valores. No entanto, enquanto a
produgdo e troca de uma commodity estao ligadas a um momento especifico (APPADURALI, 1986),
a composi¢ao de um ativo financeiro envolve operacdes voltadas para a manutengao, constante e
consistente, de rendimentos que poderdo ser descontados em uma forma com maior liquidez no
futuro.

Portanto, os mecanismos de valoragao que perpassam a constru¢ao de um ativo demandam
procedimentos e dispositivos prospectivos para capitalizar aquilo de onde se espera obter um
fluxo de renda. Ou seja, ¢ necessario avaliar seu valor com base no retorno monetario futuro,
além de mensurar o que os agentes envolvidos podem classificar como risco (MUNIESA et al.,
2017). Nesse sentido, compor ativos a partir da agricultura requer a reunido de um conjunto de
logicas, técnicas e instrumentos para produzir uniformidade e constancia em meio a volatilidade e
“teimosia” de sua materialidade (SIPPEL, 2023; FAIRBAIRN, 2020).

A partir da analise do Plano de Investimentos elaborado no ambito da parceria entre CBl e
MAPA, ¢ possivel perceber como esse processo de valoracao sobre diversos atributos relacionados
ao setor agropecuario brasileiro vai sendo moldado, categorizando elementos com potencial para
serem “empacotados” na forma de ativos verdes atraentes para os investidores (CBI, 2020).
Vale destacar que o proprio documento também serve como um dispositivo para incentivar essa
capitalizagao:

O Plano de Investimento para Agricultura Sustentavel foi elaborado para fornecer
maior entendimento e visibilidade sobre o cenario de oportunidades existentes

de investimento verde no agronegocio brasileiro, como também apoiar a criagdo
de um pipeline de projetos que sejam financiaveis por meio de emissdo de
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titulos verdes (...). Além das oportunidades apresentadas por setor, o Plano de
Investimento também explora os instrumentos financeiros mais aderentes para
cada segmento do agronegocio e que podem receber um rétulo verde (CBI, 2020,

p.4).

Duas caracteristicas essenciais para a criagdo de um ativo sdo a homogeneizagdo e a
padronizacdo, uma vez que possibilitam mensurar e comparar ativos distintos, a0 mesmo tempo
em que ajudam a controlar incertezas que, de outro modo, poderiam ser interpretadas como riscos.
Esses atributos estdo igualmente presentes nas commodities agricolas, tais como os cultivos
produzidos pelo agronegocio: produtos primarios extremamente homogéneos, com minima
variacdo em termos de tipo, classificagdo ou origem. Essa uniformiza¢ao também se reflete nas
unidades de produgdo e nos processos produtivos altamente tecnificados que empregam. “Os
mercados tanto para commodities fisicas como para commodities financeiras delas derivadas
assumem que as qualidades uteis das lavouras ndo dependem de onde, como ou por quem foram
cultivadas” (FREIDBERG, 2017, p.2, tradugdo propria). Dessa forma, tornam-se produtos que
podem ser comprados e vendidos de maneira padronizada e ritualizada, com seus pregos definidos
em mercados globalizados.

O Brasil é uma poténcia agricola ¢ um importante fornecedor global de
commodities desse setor. E o maior exportador de carne bovina, aves, soja, café,
suco de laranja, agticar e o segundo maior exportador de milho. A introdugado de
novas tecnologias, politicas dedicadas, investimento ptiblico e assisténcia técnica
contribuiram para a competitividade do Brasil. O constante desenvolvimento
e aplicagdo de novas tecnologias, capitaneados principalmente pela Empresa
Brasileira de Pesquisa Agropecuaria (Embrapa), permitiram o uso eficiente e
sustentavel de vastos recursos naturais pelo setor de agronegocios, colocando o

pais em uma posi¢do de lideranca em produtividade e qualidade em diferentes
segmentos, apesar dos muitos desafios que ainda enfrenta (CBI, 2020, p.10).

Como indica o trecho do Plano de Investimentos destacado acima, o adicional verde na

producao de commodities resulta de um conjunto de técnicas agricolas desenvolvidas ao longo
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de décadas pela Embrapa, muito adotadas na agricultura tropical. Essas praticas, que visam a
otimizacao do uso das areas agricultaveis, tém sido classificadas como boas praticas agricolas devido
ao seu efeito “poupa-terra”, uma vez que criam sistemas de cultivo intensivos. Exemplos incluem o
sistema de plantio direto, 0 manejo integrado de pragas e plantas daninhas, e a fixacao biologica de
nitrogénio no solo. No Plano de Investimentos (e nos webinars), a pratica da Integragdo Lavoura-
Pecuaria-Floresta recebeu destaque particular como uma estratégia eficaz para a recuperacao de
areas degradadas. Esse sistema busca integrar em uma mesma area a producgao agricola, a pecudria
e a atividade florestal, promovendo a restauragao do solo e o aumento da biodiversidade, ao
mesmo tempo em que melhora a produtividade e a rentabilidade das propriedades (cf. TELHADO
e CAPDEVILLE, 2021).

Uma outra caracteristica primordial para que algo seja considerado um ativo, como foi
mencionado, ¢ a liquidez: o grau de fungibilidade e generalizagdo dos recursos capitalizados, que
permite que possam ser facilmente substituidos por outros de mesma natureza e qualidade, sem
perderem valor. Em outras palavras, em um mercado com liquidez os ativos e commodities podem
ser comprados e vendidos continuamente, a um preco que todos podem saber (CARRUTHERS e
STINCHCOMBE, 1999). Com a producdo de commodities cada vez mais homogéneas, realizada
por meio de processos cada vez mais padronizados e atendendo a protocolos de cadeias globais
de suprimento, os cultivos do agronegocio brasileiro tornaram-se tal recurso fungivel, que pode
circular quase sem impedimentos por diferentes mercados. No entanto, para que possam ser
facilmente inseridos e retirados de carteiras de investimento, os ativos financeiros transformam-se
cada vez mais em abstragdes daquilo que lhes confere materialidade (VISSER, 2017) e, para tanto,
precisam agregar ainda outras caracteristicas a sua homogeneizagao, padronizagao e liquidez.

Para garantir um fluxo de rendimentos continuo ¢ importante que este ativo também seja

concebido como um empreendimento com escalabilidade, ou seja, que tenha a capacidade de
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expandir suas operagdes sem alterar significativamente as caracteristicas essenciais (TSING,
2012) que lhe conferem, por exemplo, padroniza¢do ou outros elementos valorados como seguros
pelos investidores. Nesse sentido, destaca-se ndo apenas a escala global de comercializa¢do das
commodities do agronegdcio nacional e toda a sua complexa cadeia de suprimentos, mas sua
capacidade de produzir “até trés safras anuais” em uma mesma area. Associada ao uso intensivo do
solo para garantir ganhos em produtividade, essa escalabilidade das lavouras brasileiras ¢ valorada
como uma pratica sustentavel, pois possibilita aumentos continuos na produgdo, “sem derrubar
uma arvore sequer” para manter seus rendimentos:
Por meio do aumento da produtividade agricola e da adocdo de boas praticas
e tecnologias, o Brasil conseguiu preservar 66% de sua vegetagdo nativa. (...)
Embora o pais tenha conciliado a protecao das areas naturais remanescentes por
meio de politicas e incentivos abrangentes, existem diversas oportunidades na
recuperagdo de areas degradadas, abandonadas e subutilizadas, principalmente

mediante o aumento da produgdo e da adogdo de sistemas de integracdo (por
exemplo, lavoura-pecuaria) (CBI, 2020, p.14).

A composicao de um ativo também passa por avaliagdes subjetivas, relacionadas ao que
Sippel (2023) descreveu como a constru¢do de um imaginario adequado ao investidor, moldado
por certas visdes de mundo, ideologias e expectativas sobre um investimento. Esses imaginarios
estdo vinculados ao processo de constru¢do da legitimidade de um ativo que, conforme definido
por Visser (2017), envolve o estabelecimento de procedimentos para categorizar esse ativo com
base em critérios de normalidade e moralidade, de forma a impedir que sua avaliacdo como imoral
prevaleca. Tal artificio ¢ fundamental para a composi¢ao de um ativo sustentdvel, que possua
credibilidade no mercado de titulos verdes, e para que este mercado se torne integro.

Nos webinars, por exemplo, em meio a pandemia da COVID-19, o agronegdcio era muito
ressaltado como um dos poucos setores da economia brasileira (e global) que “ndo quebrou”

ou que “nao parou”, com mengdes a sua importancia para o PIB do pais e para sua balanga
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de pagamentos. Do mesmo modo, muito destaque era dado ao potencial da producdo agricola
brasileira para “alimentar o mundo” e garantir “seguranca alimentar”. Segundo declaragdo do
mencionado secretario de politica agricola do MAPA, “Isso € bem sabido, n6s temos trés colheitas
por ano no clima tropical. (...) E dentre os paises de clima tropical, qual ¢ o que tem a maior area
agricultavel? E o Brasil”. “A seguranga alimentar do mundo passa por aqui. Isso ndo é discurso
vazio, ¢ realidade”, ele concluia.

Quanto a sustentabilidade, a legitimidade dos ativos era mobilizada por meio de uma série
de dados, constantemente reiterados, sobre as porcentagens de matas nativas preservadas no Brasil.
Esses dados eram apresentados sobretudo em contraste com a Unido Europeia, que tem imposto
barreiras cada vez maiores aos produtos do agronegdcio brasileiro:

Dois tercos do pais s@o dedicados a areas de protecdo, preservacao e conservagao,
o0 que equivale a 43 paises e cinco territorios da Europa. 163 milhdes de hectares
dessa vegetacdo preservada estdo dentro das propriedades dos agricultores.
Apenas 7,8% do territorio brasileiro — 66 milhdes de hectares — sdo destinados

a producdo agricola. Comparado a outros paises, esse percentual ¢ relativamente
baixo (CBI, 2020, p.13).

Associada a todas as caracteristicas mencionadas anteriormente — homogeneizagao,
padronizacdo, liquidez, escalabilidade e legitimidade — ¢ importante, por fim, destacar os
mecanismos responsaveis por garantir a durabilidade que um ativo requer. Trata-se do que Tellmann
(2022) definiu como dispositivos de obrigacao, tdo importantes quanto os dispositivos de calculo
€ mensuracdo, uma vez que criam estruturas para “vincular” (binding) o tempo as transagoes
financeiras, tornando-as mais estaveis. No caso dos titulos verdes relacionados ao agronegocio
brasileiro, a “legislacdo ambiental” (o Codigo Florestal Brasileiro) ¢ frequentemente ressaltada
como fator de credibilidade e estabilidade, assim como politicas publicas como o Plano ABC

(Agricultura de Baixo Carbono).
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O Brasil desenvolveu um arcabougo so6lido de politicas publicas para reconciliar
a conservacdo ambiental e a produgdo agricola sustentavel. Entre outros atores
agricolas relevantes, o Brasil ¢ quem possui as leis mais rigorosas sobre terras
privadas (zonas de protecdo ciliar e outras zonas de protecdo ecologicas). Além
disso, ¢ o Unico pais no mundo que exige que todas as propriedades privadas
reservem terras para conservagao e prote¢ao da biodiversidade (conhecidas como
Reservas Legais), sem qualquer compensacao [monetaria para o produtor] (CBI,
2020, p.12).

No entanto, a robustez e seguranga juridica do mercado, como frequentemente ressaltado
por representantes de empresas securitizadoras e de escritorios de advocacia tanto nos webinars
quanto nas entrevistas que realizei, vinham dos instrumentos financeiros voltados especificamente
para o setor agropecuario, os chamados Titulos do Agronegdcio'!, além da promulgagdo da Lei
13.986/2020 (a “Lei do Agro”). Esses instrumentos também desempenham um papel crucial para

a geracao de liquidez no mercado de titulos verdes:

O Brasil possui instrumentos de mercado de capitais dedicados a agricultura (por
exemplo, CRA, LCA e CDCA) que podem ser rotulados de verdes e direcionar
investimento para praticas sustentaveis. (....) Os instrumentos financeiros ¢ de
mercado de capitais do Brasil estdo prontos para alavancar as oportunidades
existentes e atrair capital de longo prazo (setor privado) para a agricultura, em
um periodo em que os recursos publicos se tornam cada vez mais escassos. Neste
sentido, € que vem a relevancia do desenvolvimento de um pipeline robusto de
oportunidades de investimentos sustentaveis no agronegocio para atender as
demandas locais e internacionais, aumentando a escala de emissdes (CBI 2020,

p.7).

Produzir a durabilidade dos rendimentos por meio de dispositivos de obrigagdo — como

leis, normas e regulagdes — ¢ um empreendimento politico seletivo, que consiste em vincular ou

' Instrumentos financeiros utilizados para captar recursos e financiar atividades relacionadas ao setor agropecuario.
Cada titulo tem caracteristicas especificas quanto a forma de captagio ¢ aplicagdo dos recursos ¢ com relagdo a gestdo
de riscos, dividindo-se em: Cédula de Produto Rural (CPR); Certificado de Deposito Agropecuario (CDA); Warrant
Agropecudrio; Certificado de Direitos Creditorios do Agronegocio (CDCA); Letra de Crédito do Agronegdcio (LCA);
Certificado de Recebiveis do Agronegocio (CRA).
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desvincular, garantir ou expor, arriscar ou desarriscar (de-risking) determinadas concepcdes de
futuro (TELLMANN, 2017). A composi¢ao sempre provisoria de um ativo, portanto, também

passa pela mobilizacdo de mecanismos de governanga, como tratarei na préxima secao.

Gerindo ativos verdes

Compor um ativo financeiro envolve, essencialmente, a formalizacdo de acordos que
traduzam um potencial ou uma promessa de rendimento, criando vinculos entre diferentes atores
e alinhando suas expectativas. Esse processo inclui o estabelecimento de diferentes formas de
posse e controle por meio de contratos, configurando-se, assim, como um construto ndo apenas
de engenharia financeira, mas também como um dispositivo juridico (BIRCH e MUNIESA,
2020). Se partirmos da defini¢do mais amplamente aceita de sustentabilidade, isto €, como o
desenvolvimento capaz de satisfazer as necessidades do presente sem comprometer a capacidade
das geragdes futuras de suprir as suas proprias necessidades'?, € possivel perceber que a criagdo de
ativos verdes também estd intimamente ligada a dispositivos de gestao. Nesse sentido, o processo
de transformacdo de diversos elementos em ativos financeiros reconfigura a maneira como
enquadramos, administramos e governamos recursos por meio de arranjos tecno-econdmicos
(BIRCH, 2024). No caso dos titulos verdes, como apresentarei nessa se¢do, tais mecanismos
de governanga se ddo por meio de um procedimento denominado rotulagem, que se orienta por

principios de responsabilidade social corporativa'>.

12 Trata-se da defini¢do popularizada pelo Relatorio de Brundtland ou Nosso Futuro Comum, elaborado em 1987
pela Comissao Mundial para o Ambiente e o Desenvolvimento. Para um historico do conceito de sustentabilidade
consultar Brightman e Lewis (2017).

13 Como aponta Rajak (2011), desde o inicio dos anos 2000, as corporagdes transnacionais se tornaram protagonistas
no cenario politico internacional, impulsionadas pela bandeira da Responsabilidade Social Corporativa (RSC). Essa
abordagem foi promovida como uma alternativa de governanga capaz de superar a politica delimitada dos governos
nacionais, oferecendo, em vez disso, a racionalidade ¢ eficiéncia dos negocios em nivel global. Apds anos de
austeridade neoliberal, a RSC surge como uma face mais “humana” do capitalismo, unindo a maximizagao dos lucros
a valores éticos voltados ao bem-estar social. Assim, “A RSC foi consagrada em um labirinto de co6digos
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O processo de rotulagem de um titulo financeiro a partir de adicionalidades sustentaveis'
¢ uma iniciativa voluntaria. Por conseguinte, uma questao importante em relagdo ao mercado de
titulos verdes ¢ como garantir que o capital movimentado por este instrumento sera de fato alocado
para iniciativas que agreguem um beneficio ambiental. Na tentativa de garantir maior integridade
e credibilidade a esse novo segmento de investimentos, portanto, uma série de organizagdes
internacionais passou a estruturar procedimentos de governanga corporativa para criar consensos
e diligéncia, no sentido de promover maior estabilidade nas suas operagoes.

A principal ferramenta para rotular um titulo financeiro como verde sdo os Green Bond
Principles (GBPs) da International Capital Market Association (ICMA), uma diretriz voluntaria
lancadaem 2014, que atualmente € o padrao central para estruturar esse tipo de instrumento de divida.
Os GBPs especificam categorias de projetos elegiveis para orientar os emissores € recomendam
que o processo de emissdo siga quatro procedimentos: 1) o uso dos recursos exclusivamente para
projetos elegiveis; 2) a comunicacdo aos stakeholders sobre os objetivos de sustentabilidade
ambiental do projeto e os critérios utilizados para sua definicdo; 3) o monitoramento periddico do
saldo liquido do empreendimento, preferencialmente por um revisor externo; 4) a disponibilizagao
de informacdes sobre o uso dos recursos, assegurando a transparéncia da operacao financeira.
Os emissores podem optar por autorrotular um titulo como verde, confiando na sua reputacao
ou em relacionamentos pré-estabelecidos com potenciais investidores. No entanto, aqueles que

optarem por seguir os GBPs sdo aconselhados a desenvolver um “framework”, que descreva os

internacionais de conduta, padrdes, principios e diretrizes éticas, sistemas de gestdo, kits e caixas de ferramentas;
todos os quais definem um conjunto aceito de valores, normas e praticas” (p.7). Mais recentemente, esses principios
também se expandiram para o campo das finangas, particularmente por meio das diretrizes ESG (Ambiental, Social e
de Governanga).

4 Além dos titulos verdes, existem outros quatro tipos de titulos rotulados: os sociais; os de sustentabilidade, que
combinam beneficios ambientais e sociais; os de transi¢do, que estabelecem um cronograma para que o emissor do
titulo atinja metas de sustentabilidade; e os ligados a sustentabilidade, que também fixam metas que, se ndo alcangadas,
geram um aumento na taxa de juros paga pelo emissor do titulo. Neste ultimo tipo, os recursos captados ndo precisam
ser diretamente aplicados em atividades sustentaveis, desde que as metas acordadas sejam cumpridas.
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procedimentos mencionados acima, € a submeter essa documentacao a um processo de avaliagao
por uma agéncia de diligéncia, que emitira uma Second Party Opinion (SPO)'>, ou por uma agéncia
de rating.

Segundo a ICMA (2021), essa ¢ uma forma de garantir as “melhores praticas de
investimento”, por meio de principios que promovam transparéncia € disclosure. Todavia,
considerando que essas sdo orientacdes voluntarias, ¢ questiondvel até que ponto esse mecanismo
de autorregulagdo corporativa ¢ suficiente para assegurar o carater sustentavel de um ativo. Os
GBPs ndo especificam, por exemplo, requisitos substantivos ou maiores detalhes sobre o que sdo os
“projetos elegiveis”, vinculando-os genericamente a reducao de emissdes de gases de efeito estufa
e a mitigagdo das mudancas climdticas (cf. MIOLA ef al. 2022; BISHOP 2019). Para contornar
essa limitagdo, foi desenvolvida uma abordagem complementar de rotulagem, baseada na criagao
e aplicagdo de taxonomias. Segundo Tripathy et al. (2020), trata-se de um sistema de classificacao
elaborado por especialistas tanto da academia quanto da industria, atuantes em areas relevantes
para a avaliacdo de empreendimentos sustentaveis, tais como formas de uso da terra e producao de
energia renovavel. Esse sistema estabelece parametros de referéncia para comparagdo de produtos
e praticas, que permitem tanto aos verificadores externos avaliar o framework de um titulo verde
quanto orientar os investidores.

A CBI ¢ pioneira nesse tipo de arranjo, certificando globalmente titulos verdes a partir de

sua faxonomia interna e de critérios setoriais'®. Como me explicou um membro desta organizagao,

15 A governanga corporativa se autorregula estabelecendo formas de balizar e monitorar as a¢des de diferentes “partes”
envolvidas em um empreendimento, com o objetivo de evitar conflitos de interesse. Conforme me explicou um de
meus entrevistados, um consultor que atua ha duas década como verificador externo na area de responsabilidade
empresarial, no caso dos titulos verdes a “primeira parte” sdo os proprios emissores ¢ as empresas de consultoria que
os auxiliam na constru¢do do framework. Ja a “segunda parte” sdo os verificadores (ou “acreditadores™) externos,
como a empresa que ele representa, que avaliam a credibilidade e confiabilidade do framework de um titulo, tendo
como referéncia as diretrizes, benchmarks, principios e standards criados por uma “terceira parte”, como a CBI ou a
ICMA.

6“0 Climate Bonds Standard é composto de duas partes: o standard abrangente que se aplica a projetos de
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o objetivo da certificacdo € ser um “minimo denominador comum” que possa ajudar a criar

padronizagdo em meio a diversidade de frameworks que tém chegado ao mercado, a partir de uma

avaliacdo “mais ambiciosa” e “robusta” do que pode ser considerado verde:
O nosso objetivo ¢ dar um pulo acima, ser o golden standard para as finangas
sustentaveis. Até porque nds somos o primeiro ¢ unico esquema de certificagao,
certificagdo mesmo, do mercado. (...) Claro, a quantidade era importante,
mas [focamos] em ter quantidade com qualidade, com o maximo de emissdes
possivel. Nos nao vendemos certificagdo, essa ¢ uma mensagem importante.
Vocé quer certificar? Nao quer? Para a gente, tanto faz. Agora, vocé sabe que se

vocé certificar, vocé tem beneficios (Gestor de Transicdo em Agricultura na CBI,
entrevista realizada em 19 de fevereiro de 2024).

Apos a etapa inicial de verificacdo da proposta apresentada no framework, o esquema de
certificagdo estabelece uma série de procedimentos obrigatdrios para monitorar e relatar o uso dos
recursos investidos, como a verificagao independente e a divulgacdo de relatorios anuais até o prazo
final do investimento (CBI, 2019). O selo de certificagdo s6 é concedido a um empreendimento
apds o cumprimento desta etapa pos-emissao do titulo. Dessa forma, a certifica¢do cria uma etapa
mandatoéria de monitoramento e prestagdo de contas. No caso dos GBPs, embora estas etapas
sejam consideradas uma “boa pratica sugerida”, elas ndo tém o mesmo peso de uma due diligence
(como uma auditoria), conforme apontado por uma interlocutora, economista especializada em
financas sustentaveis, que geria o setor de SPOs de uma empresa de consultoria. Contudo, ambas
as abordagens para avaliar o framework de um titulo verde permanecem sendo procedimentos
voluntarios, que tendem a trazer mais beneficios reputacionais para os emissores do que um

monitoramento minucioso do impacto gerado pelo uso dos recursos em empreendimentos

financiamento de titulos verdes em qualquer setor e critérios setoriais que tém limites especificos. Esses critérios
s80 os requisitos técnicos da Taxonomia CBI. Juntos, os GBPs ¢ o Climate Bonds Standard ¢ a Taxonomia CBI se
tornaram os pilares das estruturas de politicas do mercado de titulos verdes hoje, encorajando outras jurisdi¢cdes a
desenvolver orientagdes semelhantes” (Tripathy et al. 2020, p. 84, tradug@o propria).
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sustentdveis. Vale ressaltar que ndo ha um ganho financeiro maior atrelado diretamente a rotulagem
de um titulo ou a sua certificagdo, embora o reconhecimento reputacional possa se converter em
maior interesse por parte dos investidores'’.

Além da etapa extra de rotulagem, a emissao de um titulo verde segue o mesmo processo
de emissao disponivel para outros titulos financeiros regulares (chamados “titulos baunilha) no
mercado de capitais de cada pais. No agronegocio brasileiro, esse tipo de operagdo ¢ frequentemente
intermediado por empresas de securitizagao, sendo o Certificado de Recebiveis do Agronegdcio

(CRA) o instrumento financeiro mais utilizado.
Figura 2: Securitizagdo de um CRA Verde

Monitoramento da
evolugho e resultados
da safra e relatério
anual do uso de
recurso

5

Selecho de CPRs

wverdes elegivels Emissdo CRA verde
para financiamento

docusteiodesalia  Reyigho Externa

ou investimentos e Rotulagem

{3 S Zﬁﬁi""“"'
= P E— de Capitai

Investimento na
Operacao estruturada

Fonte: Adaptado de CBI (2020).

Uma caracteristica importante desses instrumentos de governanga ¢ que eles produzem
avaliagdes que partem de referéncias abrangentes e generalizantes, uma vez que sdo projetados
para aplicagdo global. Desse modo, com frequéncia os principios, parametros e limites com base
nos quais o framework de um titulo verde ¢ analisado em uma SPO nao discriminam aspectos
particulares de cada pais ou de um segmento econémico. Como apontaram os técnicos responsaveis

pela preparacdo desse tipo de verificagdo com quem tive a oportunidade de conversar, as diretrizes

17 Ndo ha consenso sobre a existéncia de um “greenium”, isto é, um desconto na taxa de juros paga ao investidor,
que funcionaria como uma espécie de prémio ou subsidio para o emissor. Isso indica que, em termos financeiros, os
titulos rotulados estdo alinhados com as expectativas de valorizag¢do do capital dos investidores, o que a literatura
sobre financeirizac¢ao identifica como uma “orientagao para o valor do acionista” (VAN DER ZWAN, 2014), que ndo
necessariamente estara alinhada com as demandas de longo prazo do setor agricola.
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e taxonomias que orientam esse mercado costumam ser fundamentadas em indicadores, métricas
ou critérios com “pouca granularidade”, desenvolvidos em um contexto europeu. Portanto, sdo
normativas que nem sempre fazem sentido em outros cenarios nacionais'®.

Além disso, ao quase equiparar sustentabilidade a “redugao da pegada de carbono”, essas
ferramentas concentram-se em aferir como os projetos a serem financiados estdo “alinhados a
1,5° C” — a meta proposta pelo Acordo de Paris para conter as mudangas climaticas'. Ficam em
segundo plano, portanto, outros fatores que podem ser mais relevantes como ganho ambiental em
contextos econdmicos ou regionais especificos. O agronegdcio brasileiro ¢ um exemplo marcante
dessa contradi¢do. Aspectos como a preservacdo da biodiversidade, a gestdo dos recursos hidricos
e a reducao do uso de agrotoxicos t€ém um papel central para a sustentabilidade de suas praticas,
entretanto, esses temas recebem atengao relativamente menor nos frameworks, quando comparados
as iniciativas voltadas para a reducdo das emissdes de carbono.

Assim, conforme enfatizado por varios dos consultores responsaveis por construir SPOs que
entrevistei, cada uma das agéncias de verificacao acaba “tropicalizando” estes guias internacionais a
partir de parametros regionais e nacionais que entendam como pertinentes — como a ja mencionada
legislacdo ambiental brasileira. A grande expectativa desses verificadores era a publicacdo de uma
taxonomia brasileira, que esta sendo desenvolvida sob a coordenagdo no Ministério da Fazenda,
e podera ser uma referéncia para balizar questdes contextuais de diversos setores econdmicos do

pais. Assim sendo, no momento de realizagdo desta pesquisa, diferentemente da governanga em

18 A principal divergéncia no setor agropecuario esté relacionada a data de corte fixada em 2010 para definir o fim do
desmatamento, como € o caso da taxonomia da CBI. Embora esteja alinhado com as metas do Acordo de Paris para
mitigagdo das mudangas climaticas, esse enquadramento exclui muitos produtores agricolas brasileiros, incluindo
aqueles cujos empreendimentos estdo dentro dos limites do que ¢ considerado “desmatamento legal” conforme o
Codigo Florestal Brasileiro.

19 Sobre os efeitos dessa perspectiva hegemonica, que vincula as finangas verdes as metas de neutraliza¢do de carbono,
marginalizando os conflitos e disputas territoriais no setor de energia eodlica e nos investimentos em ferrovias no
Brasil, consultar AGUIAR e WENNER (2022).
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nivel global, padronizada e estavel, almejada pelos promotores deste mercado, a construcdo das
SPOs foi-me apresentada como um trabalho quase artesanal, “sob medida” e “julgamental”, de
avaliacdo caso a caso dos titulos verdes®.

Como descreveu um consultor de sustentabilidade entrevistado, com a autorregulagdo
“acontece de tudo”, em um mercado “muito agressivo”, no qual o preco cobrado para a elaboracao
de uma SPO pode ter mais peso do que a credibilidade e o know-how da agéncia que vai produzi-
la. A transparéncia no uso dos recursos buscada pelos investidores nos permite, portanto, enxergar
tudo? Ou, estamos lidando com artefatos sociotécnicos que produzem opacidades sobre as
operacdes financeiras? (cf. MORAWSKA, no prelo). Em sua disposicao para alcangar modelos e
medidas que promovam padronizagdo e escalabilidade, dispositivos como diretrizes, principios,
taxonomias e frameworks também obliteram certos encadeamentos entre as cadeias de valor do
agronegocio e dinamicas territoriais que vao muito além das questdes climaticas, de emissoes de
carbono e das porteiras das fazendas. Como apresento a seguir, um dos titulos rotulados emitidos

por uma corporagao brasileira do agronegocio ajuda a demonstrar essa controvérsia.

Segmentando cadeias de valor

Um aspecto frequentemente negligenciado em relacdo aos titulos verdes ¢ que, embora
esses instrumentos financiem atividades e projetos bastante circunscritos, eles estdo, em geral,
conectados a cadeias de valor extensas, cuja escala e impactos escapam aos enquadramentos
criados pelo processo de rotulagem (MIOLA et al., 2022). A verificagdo dos “projetos elegiveis”
elencados no framework de um titulo rotulado, por exemplo, ¢ um dos poucos momentos em que

seu carater “verde” ¢ analisado em maior profundidade. As etapas de monitoramento e prestagao

20 Algo similar a “cacofonia” de normas, formas de monitoramento e prestagdo de contas identificada por David e
Camana (2023) em outros arranjos técnico-corporativos destinados a rastrear a sustentabilidade da cadeia produtiva
da soja.
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de contas “sugeridas”, por sua vez, estdo focadas em acompanhar se o uso dos recursos financeiros
esta sendo realizado estritamente para a implementacao desses projetos pré-selecionados. Todavia,
elas ndo monitoram em detalhes os impactos gerados por tais iniciativas. Além disso, como foi
apontado na se¢do anterior, por terem como referéncia pardmetros generalizantes, essas avaliagdes
ndo abordam de forma aprofundada nuances territoriais e politicos mais situados em que as
atividades financiadas estdo inseridas.

O caso do agronegocio brasileiro ajuda, mais uma vez, a ilustrar essa questao. Os poucos
titulos rotulados emitidos pelo setor até o momento tém se concentrado em atividades pontuais,
como produgdo de biocombustiveis, aquisi¢ao de biofertilizantes, troca de maquinario, iniciativas
em agricultura digital. Assim, contrastam com a complexidade e abrangéncia das cadeias de
suprimentos das principais commodities do setor agropecuario, que, em grande parte, estdo
ausentes desse mercado?'. De tal modo, um dos efeitos dos mecanismos de criagdo e gestdo de
ativos financeiros sustentdveis ¢ a fragmentagdo de cadeias de valor como as do agronegdcio, para
que apenas alguns segmentos bem delimitados sejam financiados como “verde”. Quando se trata de
titulos verdes, ndo ¢ incomum encontrarmos “pontos verdes em um mar marrom” (FERRANDO et
al.,2022, s/p). Conforme afirmou um dos consultores entrevistados, quando uma empresa agricola
elabora um framework prevendo que apenas parte de seus fornecedores sera avaliada, isso deveria

acender um sinal de alerta sobre as operagdes em sua cadeia de suprimentos — e ndo resultar na

21 Muitos sdo os fatores que podem explicar esta auséncia. O principal motivo, que foi fortemente enfatizado nas
entrevistas que realizei, esta relacionado a exigéncia de desmatamento zero a partir de certa data de corte presente nas
diretrizes de autorregulamentagdo desse mercado. Esses instrumentos ndo incluem, por exemplo, as possibilidades
de “desmatamento legal” previstas no Cdédigo Florestal Brasileiro. De saida, muitos produtores estariam excluidos
dos parametros de avaliagdo para emissdo de um titulo verde. Um segundo ponto que estaria afastando os produtores
seria o tamanho do ticket que deve ser apresentado para atrair investidores desse mercado, que gira em torno dos 500
milhdes de dolares. O segmento produtivo “dentro da porteira”, em especial, ndo consegue se comprometer com esses
valores. Além disso, a natureza volatil e imprevisivel da agricultura muitas vezes exige contratos com horizontes de
médio prazo, mas para investidores institucionais os periodos ideais de retorno do investimento podem se estender por
décadas. Esses descompassos tém afastado cadeias de suprimentos consideradas “complexas”, como soja e milho. Por
fim, sem um greenium, ha fracos incentivos financeiros para que os produtores participem desse mercado.
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aprovacao do titulo verde, como tem ocorrido.

Um caso que demonstra essa dinamica ¢ o do titulo de sustentabilidade (verde + social)
emitido em 2021 pela trader Amaggi, que rapidamente captou 750 milhdes de ddlares de mais
de 200 investidores internacionais, superando as expectativas iniciais dos proprios executivos da
empresa’’. Até 2028, esses recursos devem ser direcionados para uma ampla gama de atividades,
como a compra e venda de soja certificada, originacao responsavel de graos, projetos de preservacao
de recursos naturais, iniciativas de empoderamento socioecondmico e de producdo de energia
renovavel. A Amaggi, detentora de uma area de 400 mil hectares de lavoura, ¢ uma das principais
corporacdes do agronegocio brasileiro, desempenhando papel central na produgdo de graos e
fibras, tanto no Brasil quanto na América Latina. A empresa mantém uma extensa e verticalizada
cadeia de suprimentos, atuando em todas as etapas da produgdo de commodities como soja, milho
e algodao, desde o cultivo de graos e originagdo de sementes, até o processamento, producao
de fertilizantes e comercializacdo. Ademais, a Amaggi realiza operagdes logisticas, gerenciando
armazéns, portos e servigos de transporte rodoviario e fluvial, além de produzir energia elétrica a
partir de pequenas centrais hidrelétricas e solares”. Todas estas areas estavam contempladas no
framework elaborado pela empresa.

Ao longo de décadas, a Amaggi esteve associada a casos de desmatamento, uso intensivo
de agrotoxicos e empreendimentos de infraestrutura que implicavam em grandes riscos ambientais

e ameagas para territorios indigenas®. Nos ultimos anos, entretanto, a empresa vem adotando

22 Como relatou a diretora de ESG, Comunicagéo ¢ Compliance da Amaggi, em um webinar organizado por uma
empresa de assisténcia técnica em agricultura sustentavel e pela CBI, a estruturagio do titulo de sustentabilidade foi
a primeira operagdo da empresa no mercado de capitais e uma das pioneiras voltadas diretamente a producéo agricola
sustentavel no mundo. A executiva também destacou sua surpresa com a grande demanda por parte dos investidores:
inicialmente, a operagao foi planejada para alavancar 500 milhdes de dolares, mas a oferta de crédito dos investidores
foi seis vezes maior, permitindo a empresa realizar uma emissao com um valor de ticket mais alto e uma taxa de juros
mais baixa. Cf.: https://www.youtube.com/watch?v=mkKEvVmZnTE&list=WL&index=51. Acesso em: 20/09/2025
3 Cf. https://www.amaggi.com.br/. Acesso em: 20/09/2025.

#* Cf. htt

s://brasil.mongabay.com/2018/07/criticos-afirmam-blairo-maggi-rei-da-soja-reina-absolutodestino-da-
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iniciativas que visam melhorar a sustentabilidade de sua cadeia de suprimentos, adotando um
sistema de rastreamento da origem dos graos adquiridos de fornecedores. De tal modo, a companhia
tem buscado excluir de suas negociagdes aqueles graos cultivados em dareas recentemente
desmatadas ou embargadas por conflitos de terra. De acordo com seu Relatorio de Progresso de
2023%, a Amaggi ja alcangou a meta de rastrear 100% de seus fornecedores diretos em todos os
biomas em que origina graos. Além disso, em sua busca por maior sustentabilidade e ganhos
reputacionais junto a compradores e investidores, a empresa também aderiu a Moratoria da Soja,
pacto empresarial que proibe a compra desta commodity quando proveniente de areas de recente
desmatamento na Amazdnia*, assim como tem integrado a Round Table on Responsible Soy,
associag¢do internacional que promove a producdo e comercializagdo de “soja responsavel”.

A Amaggi, portanto, tem sido bem sucedida em se apresentar como um caso exemplar
do que o mercado de titulos verdes identifica como um emissor potencial, pois agrega todas
as caracteristicas necessarias para a estruturagdo de um ativo financeiro — homogeneidade,
padronizacdo, liquidez, escalabilidade, legitimidade e durabilidade. Ao mesmo tempo, a empresa
tem construido estratégias de governancga corporativa reconhecidas como “boas praticas” agricolas
e corporativas, como arastreabilidade dos graos que produz “do campo ao porto”. Segundo a diretora
de ESG da companbhia, todo o trabalho de rastreabilidade realizado pela Amaggi, juntamente com
as certificagdes que a companhia possui, foi fundamental para “agregar valor” as informagodes

fornecidas aos investidores durante a estruturacao do titulo de sustentabilidade, permitindo que

amazonia/ e https://www.nytimes.com/2003/09/17/world/relentless-foe-of-the-amazon-jungle-soybeans.html. Acesso
em: 20/09/2025.

% Disponivel em: https:/www.amaggi.com.br/wp-content/uploads/2024/06/Relatorio-ESG-2023-Amaggi.pdf.
Acesso em: 20/09/2025.

¢ Contraditoriamente, porém, a Amaggi ndo era signataria do Manifesto Cerrado, em que os principais comerciantes

de graos de soja se comprometiam a estabelecer 2020 como o ano limite para a aberturas de novas terras para o plantio

de soja neste bioma. Cf. https://chainreactionresearch.com/the-chain-amaggis-new-green-bond-prompts-questions-
ondeforestation-commitment/. Acesso em: 20/09/2025.
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estes se sentissem parte do “processo de transformagdo” da empresa?’.

Entre as atividades a serem financiadas com os recursos obtidos por meio do titulo de
sustentabilidade, como mencionado anteriormente, estava a producdo de energia renovavel a partir
da constru¢ao de uma Pequena Central Hidrelétrica (PCH). Nao obstante, um olhar mais atento
a esta atividade em particular oferece um vislumbre do tipo de opacidade produzida pela forma
como estes ativos sdo compostos e geridos. Trata-se da PCH Jesuita, a sexta usina construida
pelo grupo Amaggi Energia na bacia do rio Juruena, em Mato Grosso. Anunciada como uma
Iniciativa para produzir “energia renovavel para a agricultura sustentavel”, a usina atualmente
abastece os proprios empreendimentos da empresa e comercializa o excedente da produgdo para a
rede nacional de abastecimento elétrico®.

Todavia, contrastando com os grandes campos monocultores que marcam a paisagem do
estado do Mato Grosso, a bacia do rio Juruena ¢ marcada pela diversidade. Seus rios nascem no
Chapadao dos Parecis e atravessam o Cerrado até a Amazonia e, apos unirem-se ao rio Teles Pires,
formam o Tapajos. No rico ecossistema fluvial dessa bacia sdo encontradas mais de 146 espécies
de peixes, muitas delas migratorias e endémicas, o que torna a conectividade desta rede de rios
algo essencial para seu ciclo de vida (COUTO et al., 2021). Além de vinte e cinco assentamentos
rurais, neste territorio existem ainda vinte terras indigenas demarcadas. Para os povos que a
habitam, “esta regido guarda locais sagrados nas matas, acidentes geograficos e nos rios. Sua
memoria se expressa nessas paisagens e elas evidenciam um passado que interliga as pessoas
aos seus territorios de origem” (OPAN, 2019, p.15). Nos ultimos 20 anos, porém, o complexo de

rios da bacia do Juruena tem sido alvo da instalagcdo sequencial de quase 179 empreendimentos

7 Declara¢des obtidas em https:/www.youtube.com/watch?v=mkKEvVmZnTE&list=WL&index=51. Acesso em:
20/09/2025.

2 Cf. https://www.ama
20/09/2025.

i.com.br/en/noticia/jesuita-sh -for-a-sustainable-agriculture/. Acesso em:
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hidrelétricos, em operagao ou previstos para serem construidos nos proximos anos (FANZERES
etal., 2022).

Embora sejam apresentados aos investidores como iniciativas sustentaveis, voltadas a
producdo de energia limpa e renovavel, a instalacdo destas PCHs tem gerado grandes desequilibrios
ecologicos na regido, impactando tanto o fluxo das dguas e a fauna dos rios quanto os modos de
vida de povos indigenas e comunidades de pequenos agricultores. Nesse contexto, desde 2013,
a organizag¢do indigenista OPAN, junto a Rede Juruena Vivo?, tem realizado um monitoramento
independente das diferentes etapas de implementacao dessas usinas, alertando a populagdo local e
os 6rgdos publicos sobre os impactos socioambientais que esses empreendimentos tém causado a
paisagem da regido (OPAN, 2019). O coletivo relata, ainda, que os efeitos cumulativos resultantes
dainstalagdo sequencial das PCHs nao tém sido levados em considera¢do nos estudos que sustentam
seu carater sustentavel, pois, apesar de afetarem um mesmo conjunto de rios, esses projetos sao
avaliados de forma independente entre si (PERIN e MORAWSKA, no prelo).

Como exemplificou uma de minhas interlocutoras, especialista em modelagem ambiental
que atua no segmento de SPOs, o projeto de uma usina de producdo de biocombustiveis que,
simultaneamente, desmata centenas de hectares na Amazonia, nao pode ser entendido como
sustentavel e receber o financiamento de um titulo verde. Do mesmo modo, a constru¢do de mais
uma PCH em uma bacia hidrografica onde tantos outros projetos hidrelétricos estdo em operagao,
também levanta questionamentos sobre a sustentabilidade desse empreendimento. Avaliado como
um projeto segmentado entre varios outros da intrincada cadeia de suprimentos da Amaggi, porém,
os possiveis efeitos deletérios da PCH Jesuita sobre a paisagem da bacia do Juruena ndo sao

apreendidos no processo de rotulagem do titulo de sustentabilidade emitido pela companhia.

2 Coletivo que conta com a participagdo de indigenas, agricultores familiares, pesquisadores, movimentos sociais
e entidades da sociedade civil, como a OPAN. Cf: https://redejuruenavivo.org.br/sobre/#sobre_quem. Acesso em:
20//09/2025.
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Em 2023 realizei uma pesquisa em parceria com a OPAN, que buscou mapear os
investimentos recebidos por este grande nimero de hidrelétricas que t€ém como alvo a bacia do
Juruena (PERIN, 2022). Durante o workshop que realizamos com membros da Rede Juruena Vivo
para apresentar os resultados da investiga¢ao, uma das primeiras constatagdes feitas por um ativista
do coletivo era que as informagdes levantadas sobre os financiamentos conferiam “transparéncia e
horizonte de com quem a gente tem que dialogar ou se precaver de fato”. Transparéncia que, por
sua vez, o coletivo ndo identificava nas bases de dados e documentos disponibilizadas por 6rgaos
publicos, por empreendedores e financiadores privados, ou mesmo nas visitas que os técnicos
envolvidos em procedimentos de licenciamento socioambiental faziam aos territorios indigenas.

Essa falta de transparéncia se estende, portanto, ao fato de que os impactos da instalagao
sequencial de PCHs ditas sustentaveis — como as da Amaggi — ndo sdo capturados quando
considerados como projetos isolados, mesmo que estejam em conformidade com as diretrizes e
critérios do mercado de titulos verdes. Como destacam Miola et al. (2022), parametros com um
escopo mais amplo sobre o que ¢ considerado “verde” sdo atraentes, pois estabelecem padrdes de
comparabilidade que contribuem para a redug@o dos custos operacionais. Em contraste, defini¢des
mais restritas podem limitar € aumentar os custos das atividades financiaveis. Essas abordagens
padronizadas, entretanto, podem negligenciar especificidades historicas e ecologicas situadas, que
sdo essenciais para garantir a sustentabilidade de um empreendimento no longo prazo. Quando
analisados sem considerar tais nuances que emergem do territorio, esses projetos perdem a
transparéncia que os investidores buscam ao capitalizar os titulos verdes — tornando-se opacos. O
resultado ¢ um diagnodstico segmentado das cadeias de valor do agronegécio e das muitas camadas
de conhecimento que as compdoem. O que, por sua vez, oblitera seu intrinseco entrelagamento com

paisagens e ecologias locais, colocando a sustentabilidade de seus ativos financeiros em questao.
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Consideracoes finais

Uma das principais transformacdes que surgiram dos debates multilaterais realizados na
ultima década foi a consolidacdo de propostas de desenvolvimento internacional que tém se dedicado
a atrair grandes fundos e investidores para financiarem a transi¢ao global rumo a uma “economia
de baixo carbono”, que permita mitigar os efeitos ja notaveis das mudancas climaticas. No que diz
respeito aos compromissos das institui¢des financeiras em relagdo a avaliacdo e gestdo de riscos
socioambientais nos projetos financiados, essa agenda tem origens mais antigas. Remontam a
criacdo dos Principios do Equador em 2003 e dos Principios do Investimento Responsavel da ONU
em 2005. Além disso, a crise das subprimes de 2007/2008 elevou o nivel de atencao do setor sobre
a transparéncia em relacio aos projetos financiados. Nesse contexto, novos produtos financeiros
tém sido criados (ou reabilitados) para alavancar um enorme volume de capital “responsavel”:
parcerias publico-privadas, programas de microfinangas, acordos de financiamento misto (blended
finance) e iniciativas de investimento de impacto. Neste artigo, abordo um destes instrumentos — 0s
titulos verdes — para descrever e analisar como sdo construidos os ativos financeiros considerados
sustentaveis.

Como busquei ressaltar, a forma ativo ndo ¢ algo inato aos recursos capitalizados, mas
uma composi¢do provisoria de diversos elementos, estabelecida por meio de processos tanto
técnicos quanto politicos de producdo de valor. Assim, na primeira parte do artigo apresento um
movimento de valoragao financeirizada e elenco os principais aspectos que precisam ser reunidos
para que algo possa assumir a forma ativo. Tendo como foco a parceria estabelecida entre o CBI
e 0 MAPA para alavancar as emissdes de titulos verdes relacionados ao agronegdcio brasileiro,
procurei analisar de que forma diferentes instrumentos foram utilizados para esse fim. Entre eles,
destacam-se o Plano de Investimento e os webinars promovidos por essas entidades, que ajudaram

a apresentar aos investidores diversas “oportunidades de investimento sustentavel”, passiveis
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de serem transformadas em titulos verdes. Um trabalho tecnopolitico, portanto, para garantir
que a diversidade, instabilidade e inconstancia caracteristicas da agricultura ndo ofuscassem os
“potenciais” do setor agropecudrio brasileiro — sua homogeneizagdo, padronizagdo, liquidez,
escalabilidade, legitimidade e durabilidade — como fonte de ativos sustentaveis.

Tendo em vista que a composicao de um ativo financeiro envolve também a gestdo das
expectativas, interesses € mesmo das perspectivas de futuro relacionados a capitalizagdo de um
recurso, na segunda parte do artigo apresentei o funcionamento do processo de rotulagem de um
titulo verde. Trata-se de um modelo de governanca para este mercado, que delimita e autorregulada a
maneira como a agricultura dita sustentdvel é incorporada e mantida nos portfolios de investimento.
Este mercado, conforme descrito, ¢ orientado por principios de responsabilidade social corporativa,
que fornecem orientagdes, parametros e ferramentas para que as partes envolvidas possam gerir
suas interrelacdes de forma voluntaria, sem apelar (de modo estrito) a normativas derivadas de
um aparato estatal. No entanto, um dos aspectos desse modelo de governancga ¢ que ele se baseia
em diretrizes e métricas de avaliacdo amplas e generalizantes, que muitas vezes nao capturam as
nuances de contextos regionais e nacionais, assim como as particularidades de certos segmentos
econdomicos. Um dos resultados dessa abordagem ¢ a necessidade, apontada por verificadores de
“tropicalizar” as normativas criadas para regular esse mercado, para que seus pareceres e relatorios
sejam mais acurados. Contudo, essa forma de operacdo “sob medida” gera implicagdes diretas
para fatores valorizados pelos investidores, como a padronizacao e a estabilidade das operagdes
realizadas em escala global.

Relacionado a essa controvérsia, um segundo aspecto que deriva da forma como os titulos
verdes tém sido estruturados e regulados — marcadamente no caso do agronegdcio brasileiro — ¢
que o processo de rotulagem resulta em abordagens segmentadas de cadeias de valor complexas

e extensas. Como ilustrado pelo exemplo da PCH construida pela trader Amaggi, apresentado na
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ultima parte do artigo, as atividades e projetos do agronegdcio sdo frequentemente enquadrados,
avaliados e monitorados por meio de frameworks que dissociam estes empreendimentos de contextos
particulares. Assim, essa abordagem contribui para que apenas certos segmentos dessas cadeias
sejam capturados pelas ferramentas e procedimentos que buscam assegurar sua sustentabilidade.
Por outro lado, as dinamicas sociopoliticas e territoriais conflituosas que atravessam tais cadeias
de valor acabam sendo eclipsadas.

Nesse sentido, analisar a forma como os titulos verdes derivados do agronegdcio tém sido
construidos e geridos a partir de um processo especifico de produgdo de valor permite compreender
uma dindmica importante desse mercado: os instrumentos que tém orientado esse mercado geram
um problema decorrente do jogo de escalas mobilizadas para promover sua autorregulacio. A escala
dos principios e diretrizes que orientam a elaboragdo dos frameworks ¢ tdo ampla e desprovida
de “granularidade” que ndo permite apreender nuances situadas relevantes. Ao mesmo tempo,
as ferramentas utilizadas para a validacdo dos projetos elegiveis sdo tdo restritas e fragmentarias
que dissociam os elos das cadeias do agronegécio das dinamicas territoriais em que se inserem,
especialmente aquelas que evidenciam os limites a sustentabilidade de seus empreendimentos e a

transparéncia do mercado de titulos verdes.
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