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Resumo

1. Introdugdo Com o crescente foco na sustentabilidade e no combate as mudancas climaticas, os
green bonds emergem como instrumentos financeiros destinados a financiar projetos ambientais
benéficos, como a reducdo de emissdes de carbono e o incentivo a energias renovaveis. A BRF S.A.,,
uma das maiores empresas alimenticias globais, tem liderado a emissao desses titulos no Brasil,
destacando seu compromisso com a sustentabilidade. A literatura atual sugere que os green bonds
nao s6 promovem a sustentabilidade ambiental, mas também melhoram a reputagao corporativa e
atraem investidores conscientes (Flammer, 2021; Tang e Zhang, 2020). Estudos adicionais exploram
a eficacia dos green bonds em mercados emergentes e suas implicagdes na promogao de praticas
empresariais sustentaveis (Ehlers e Packer, 2017; Zerbib, 2019). Dado esse contexto, este estudo
tem como objetivo analisar a eficacia dos green bonds emitidos pela BRF S.A. na promocao de
praticas empresariais sustentaveis e seu impacto no mercado financeiro brasileiro. 2. Referencial
Tedrico Green bonds sdo titulos de renda fixa voltados exclusivamente para projetos que geram
beneficios ambientais. A International Capital Market Association (ICMA) e a Federagao Brasileira
de Bancos (FEBRABAN) fornecem diretrizes e protocolos para garantir a transparéncia e a
elegibilidade dos projetos financiados (ICMA, 2021; FEBRABAN, 2016). Esses instrumentos sao
essenciais para promover uma economia de baixo carbono, ajudando a financiar iniciativas que
reduzem impactos ambientais e promovem a sustentabilidade. 3. Metodologia A anélise foi baseada
nos relatorios anuais de green bonds da BRF S.A. entre 2015 e 2021, com foco na alocacao de
recursos e categorias elegiveis de projetos. A coleta de dados seguiu as diretrizes dos Green Bond
Principles (GBP) para garantir a precisao e a transparéncia das informagoes (ICMA, 2021). Foram
utilizados métodos quantitativos e qualitativos para analisar a distribuicdao de investimentos e os
beneficios ambientais gerados. A analise incluiu a categorizacdo dos projetos e a avaliagao dos
impactos ambientais reportados. 4. Resultados Os resultados mostram que a BRF S.A. alocou a
maior parte de seus recursos em projetos de Eficiéncia Energética (R$ 322,6 milhoes) e Gestao
Sustentavel dos Recursos Naturais (R$ 621,4 milhdes). A categoria de Energia Renovavel recebeu
R$ 118 milhoes, destacando projetos de maior escala. Os investimentos em Eficiéncia Energética e
Gestdo Sustentavel dos Recursos Naturais refletem o foco da empresa em reduzir o consumo de
energia e preservar os recursos naturais. Os projetos financiados contribuiram para a reducao das
emissoes de gases de efeito estufa e o aumento da eficiéncia energética. 5. Discussao A analise
indica que a BRF S.A. tem investido significativamente em Eficiéncia Energética e Gestao de
Recursos Naturais, alinhando-se as diretrizes dos Green Bond Principles e demonstrando
compromisso com a sustentabilidade. A transparéncia na divulgagao e a realizagao de auditorias
externas garantem a integridade das informacdes. No entanto, a falta de uma normativa especifica
para green bonds pode limitar a eficacia desses instrumentos em promover mudancas ambientais
substanciais. 6. Conclusdo O estudo revela que os green bonds da BRF S.A. tém gerado beneficios



ambientais significativos, principalmente em Eficiéncia Energética e Gestao de Recursos Naturais. A
analise das alocagoes e dos resultados demonstra o impacto positivo dos investimentos em praticas
sustentdveis. Futuras pesquisas poderiam expandir a analise para outras empresas do setor e
explorar a eficacia dos green bonds em diferentes contextos economicos e ambientais. A
transparéncia e a auditoria externa sao fundamentais para a eficacia dos green bonds e para
promover a sustentabilidade empresarial e ambiental.
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UMA ANALISE SOBRE O GREEN BONDS NOS RELATORIOS DA BRF S.A
1 INTRODUCAO

A crescente preocupacdo com as mudancgas climaticas e a necessidade de promover
praticas sustentaveis tém impulsionado o desenvolvimento de instrumentos financeiros
inovadores, como 0s green bonds. Esses titulos verdes sdo projetados para financiar projetos
que trazem beneficios ambientais, como a reducdo de emissdes de carbono e a promocgéo de
energias renovaveis. No contexto brasileiro, a BRF S.A., uma das maiores empresas de
alimentos do mundo, tem se destacado na emissdo de green bonds, refletindo seu compromisso
com a sustentabilidade.

Nos ultimos anos, a literatura académica tem explorado amplamente o conceito de green
bonds. Segundo Flammer (2021), esses titulos ndo apenas contribuem para a sustentabilidade
ambiental, mas também podem melhorar a reputacdo corporativa e atrair investidores
conscientes. Além disso, estudos como o de Tang e Zhang (2020) destacam que 0s green bonds
tendem a apresentar um desempenho financeiro robusto, desafiando a percepcdo de que
investimentos sustentaveis sdo menos lucrativos.

Atualmente, a pesquisa sobre green bonds est em expanséo. Estudos recentes, como o
de Ehlers e Packer (2017), investigam a eficacia desses titulos na promocao de praticas
empresariais sustentaveis. Outro estudo relevante é o de Zerbib (2019), que analisa o impacto
dos green bonds no mercado financeiro global, evidenciando uma crescente demanda por esses
instrumentos.

Além disso, a analise de Flammer (2021) sobre a performance dos green bonds em
diferentes setores econémicos revela que empresas que emitem esses titulos frequentemente
apresentam melhores praticas ambientais. Esses estudos sublinham a importancia dos green
bonds como ferramentas financeiras para a promocao da sustentabilidade.

Apesar do crescente interesse e dos beneficios associados aos green bonds, ainda
existem lacunas significativas na literatura. Uma questdo crucial que precisa ser abordada é a
eficécia real desses titulos na promoc¢édo de mudancas ambientais substanciais. Estudos como o
de Tang e Zhang (2020) sugerem que, embora 0s green bonds sejam promissores, a falta de
padrdes claros e a transparéncia limitada podem comprometer sua eficacia.

Outra area que requer investigacdo é o impacto dos green bonds em mercados
emergentes, como o Brasil. A pesquisa de Ehlers e Packer (2017) indica que, embora haja um
potencial significativo, a adogdo desses titulos em mercados emergentes enfrenta desafios
Unicos, como a volatilidade econémica e a falta de infraestrutura financeira adequada.

Dado esse contexto, este estudo tem como objetivo analisar a eficacia dos green bonds
emitidos pela BRF S.A. na promocdo de praticas empresariais sustentaveis e seu impacto no
mercado financeiro brasileiro. A pesquisa busca preencher as lacunas existentes na literatura,
fornecendo uma anélise detalhada e contextualizada.

A anélise dos green bonds da BRF S.A. é relevante ndo apenas para entender o papel
desses instrumentos financeiros na promocao da sustentabilidade, mas também para fornecer
insights valiosos para outras empresas e investidores interessados em praticas sustentaveis.
Alem disso, este estudo contribui para a literatura académica, oferecendo uma perspectiva
brasileira sobre a eficacia dos green bonds.

2 REFERENCIAL TEORICO
Os green bonds, ou titulos verdes, sdo instrumentos financeiros de renda fixa destinados

exclusivamente ao financiamento ou refinanciamento de projetos que promovem a
sustentabilidade e geram beneficios ambientais e econémicos. Segundo a International Capital



Market Association (ICMA) (2021), os green bonds sdo emitidos por instituicbes publicas ou
privadas, como empresas, bancos e governos, que se comprometem a utilizar os recursos
captados para financiar atividades econdmicas sustentaveis.

De acordo com a Federacdo Brasileira de Bancos (FEBRABAN) (2016), os green bonds
podem ser emitidos através de diversos instrumentos, como Certificados de Recebiveis
Imobiliarios (CRI), Certificados de Recebiveis do Agronegocio (CRA), debéntures, fundos de
investimento em direitos creditérios (FIDC), letras financeiras (LCI e LCA) e notas
promissorias. Esses titulos sdo uma forma de atrair investimentos para projetos que visam a
reducdo, mitigacdo e, em alguns casos, a reversao de impactos ambientais.

A Climate Bonds Initiative (CBI) (2020) destaca que a emissdo de green bonds deve
seguir um protocolo especifico que define a selecdo e os critérios de elegibilidade dos projetos
financiados. Esse protocolo é baseado nos principios dos green bonds, como o Green Bond
Principles (GBP), que recomenda a transparéncia e a divulgacdo das informacdes sobre a
alocacdo dos recursos e 0s impactos ambientais gerados pelos projetos financiados.

Portanto, os green bonds representam uma ferramenta crucial para o desenvolvimento
de uma economia de baixo carbono, promovendo a sustentabilidade e atraindo capital para
projetos que beneficiam o meio ambiente e a sociedade.

3 METODOLOGIA

A coleta de dados foi realizada através da analise dos relatorios anuais de green bonds
divulgados pela BRF S.A. entre 2015 e 2021. Esses relatorios fornecem informacdes detalhadas
sobre a alocacdo de recursos, categorias elegiveis e auditorias externas. A autora utilizou uma
abordagem documental, onde os dados foram extraidos diretamente dos documentos oficiais da
empresa (BRF, 2023).

Para garantir a precisdo e a confiabilidade dos dados foram seguidas as diretrizes
estabelecidas pelos Green Bond Principles (GBP). Esses principios fornecem um framework
claro para a emissdo e o reporte de titulos verdes, garantindo que os dados coletados sejam
consistentes e transparentes (ICMA, 2021). Além disso, foram consultadas outras fontes
secundarias, como artigos académicos e relatérios de mercado, para complementar e validar as
informacdes obtidas nos relatérios da BRF (Ferreira, 2022).

A coleta de dados também envolveu a identificacdo das categorias elegiveis para os
projetos financiados pelos green bonds. Essas categorias foram definidas com base nos critérios
estabelecidos pelo GBP, que incluem energia renovavel, eficiéncia energética, gestdo de
recursos hidricos, entre outros. Foram mapeados e categorizados os projetos financiados de
acordo com esses critérios (FEBRABAN, 2016).

A andlise de dados foi conduzida utilizando técnicas quantitativas e qualitativas.
Inicialmente, realizou-se uma anélise descritiva dos dados coletados, identificando a alocacao
de recursos por categoria elegivel. Essa analise permitiu compreender como os recursos dos
green bonds foram distribuidos entre diferentes tipos de projetos (BRF, 2023).

Em seguida, foram aplicados métodos estatisticos para avaliar a evolugdo dos
investimentos ao longo do periodo estudado. Foram calculadas médias, medianas e desvios
padrdo para cada categoria, permitindo uma andlise comparativa entre os anos. Além disso,
foram usados graficos e tabelas para visualizar a distribuicdo dos recursos e identificar
tendéncias ao longo do tempo (Ferreira, 2022).

Por fim, foi realizada uma analise qualitativa dos beneficios ambientais gerados pelos
projetos financiados. Essa analise envolveu a leitura detalhada dos relatérios anuais e a
identificacdo de indicadores de desempenho ambiental, como a reducdo de emissdes de gases
de efeito estufa e 0 aumento da eficiéncia energética. As auditorias externas realizadas, que



garantem a veracidade e a transparéncia das informacbes divulgadas também foram
consideradas (ICMA, 2021).

4 RESULTADOS

A Tabela 1 apresenta a alocacdo de recursos por categoria elegivel de projetos
financiados pelos green bonds emitidos pela BRF S.A. entre 2015 e 2021. Esta tabela é
fundamental para entender como a empresa distribuiu os investimentos em diferentes areas,
visando promover a sustentabilidade e gerar beneficios ambientais. As categorias elegiveis
foram definidas com base nos principios dos Green Bonds e incluem Eficiéncia Energética,
Energia Renovéavel, Gestdo Sustentavel dos Recursos Hidricos, entre outras.

A analise da alocacdo de recursos permite identificar quais areas receberam maior
atencdo e investimento ao longo dos anos. Isso reflete as prioridades da BRF em termos de
sustentabilidade e os esforcos para reduzir o impacto ambiental de suas operagfes. A tabela
também ajuda a avaliar a eficacia dos projetos implementados e a transparéncia da empresa na
divulgacéo de suas aces e resultados.

Tabela 1 — Valor alocado por categoria elegivel (em R$ milhdes)

Categoria elegivel GBP Qtd. de Total por categoria
projetos (R$ MM)
Eficiéncia Energética 27 322,6
Energia Renovavel 10 118,0
Gestdo Sustentivel dos Recursos Hidricos 13 85,6
Gestdo Sustentavel dos Recursos Naturais 14 621,4
Prevencdo e Controle da Poluigdo 16 276,5
Produtos, Tecnologias de Producdo e Processos 7 51,2
Ecoeficientes
Total (R$ MM) 87 1.475,3

Fonte: Elaborado pela autora com base nos relatorios da BRF (2015 a 2021).

A categoria de Eficiéncia Energética recebeu o maior nimero de projetos, totalizando
27, com um investimento de R$ 322,6 milhdes. Isso indica um foco significativo da BRF em
melhorar a eficiéncia energética de suas operacfes, 0 que pode resultar em uma reducédo
substancial no consumo de energia e nas emissdes de gases de efeito estufa. A segunda maior
alocacdo de recursos foi para a Gestdo Sustentavel dos Recursos Naturais, com um total de R$
621,4 milhGes, refletindo a importancia dada a preservacdo e uso sustentavel dos recursos
naturais.

Por outro lado, a categoria de Energia Renovavel, apesar de ter recebido um nimero
menor de projetos (10), teve um investimento consideravel de R$ 118 milhdes. Isso sugere que
0s projetos nesta categoria podem ser de maior escala ou complexidade, exigindo investimentos
mais substanciais. A andlise dos dados também revela que a BRF tem uma abordagem
equilibrada, investindo em diversas areas para promover a sustentabilidade de maneira
abrangente e integrada.

A Gestdo Sustentavel de Recursos Naturais recebeu 0 maior montante de valores 621,4
milhdes. Esses projetos envolvem praticas que garantem o uso responsavel e eficiente dos
recursos naturais, minimizando impactos ambientais e promovendo a sustentabilidade a longo
prazo. Na préatica a BRF: a) cultiva eucalipto com praticas de manejo sustentavel, mantendo a
qualidade do solo e a biodiversidade; b) aprimora a ragdo animal para reduzir o consumo de
gréos e outras matérias-primas. c) investe na reducéo, reciclagem e reuso de materiais durante
o0 ciclo de vida dos produtos e processos industriais. d) implementa projetos para reduzir o
consumo de agua e promover a recirculacdo no meio ambiente.



Em termos gerais os projetos financiados pelos green bonds trouxeram beneficios
ambientais significativos, como a reducdo de emissdes de gases de efeito estufa e 0 aumento do
uso de energias renovaveis. A BRF demonstrou transparéncia na divulgacdo dos dados, com
relatérios anuais detalhados sobre a alocacdo de recursos e os beneficios ambientais gerados.
Os projetos foram classificados em categorias como Eficiéncia Energética, Energias
Renovaveis, Gestdo de Recursos Hidricos, entre outras. Por fim, a BRF utilizou auditorias
externas para validar a alocacdo de recursos e garantir a conformidade com os Green Bond
Principles.

5 DISCUSSAO

A Tabela 1 apresenta o valor alocado por categoria elegivel dos projetos financiados
pelos green bonds emitidos pela BRF S.A. A andlise dos dados revela que a categoria Eficiéncia
Energética recebeu a maior alocacao de recursos, correspondendo a 31% do total (BRF, 2021).
Isso reflete a importancia atribuida pela empresa a reducao do consumo de energia e a melhoria
da eficiéncia operacional, alinhando-se com as diretrizes do Green Bond Principles (ICMA,
2021).

Além disso, a Gestdo de Recursos Hidricos e a Gestdo de Residuos tambem receberam
alocac0es significativas, destacando o compromisso da BRF com a sustentabilidade e a reducao
dos impactos ambientais (GATTI; SEELE; RADEMACHER, 2019). A transparéncia na
divulgacdo dos dados e a clareza na apresentacdo dos projetos reforcam a confianca dos
investidores e a integridade das informac6es reportadas (FRANCO, 2022).

Por fim, a andlise dos relatérios anuais demonstra que, apesar da auséncia de uma
normativa especifica para a emissdo de titulos verdes, a BRF mantém um alto nivel de
transparéncia e clareza na divulgacdo dos beneficios ambientais gerados pelos projetos
financiados (POYER, 2021).

6 CONCLUSAO

A andlise dos relatérios de green bonds da BRF S.A. revelou que a maior alocacao de
recursos foi destinada a projetos de eficiéncia energética e gestdo de residuos, conforme
evidenciado. Esses investimentos ndo apenas demonstram 0 compromisso da empresa com a
sustentabilidade, mas também geram beneficios ambientais significativos, como a reducdo das
emissdes de gases de efeito estufa e a conservagdo de recursos naturais.

Este estudo se limitou & andlise dos relatorios anuais da BRF S.A. entre 2015 e 2021, o
que pode ndo capturar todas as nuances e impactos de longo prazo dos projetos financiados por
green bonds. Estudos futuros poderiam expandir a analise para incluir outras empresas do setor
agroalimentar e avaliar a eficacia dos green bonds em diferentes contextos econdmicos e
ambientais.

Ao fornecer uma analise detalhada da aplicacdo de green bonds em uma grande empresa
brasileira espera-se contribuir com a sustentabilidade empresarial, destacando a importancia da
transparéncia e da auditoria externa. Para a sociedade, os resultados reforcam a relevancia dos
investimentos sustentaveis como uma ferramenta eficaz para promover a sustentabilidade
ambiental e econbmica, incentivando outras empresas a adotarem praticas semelhantes.
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