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RESUMO

A presente pesquisa apresenta a relacéo dos titulos verdes com o nivel de endividamento das
empresas brasileiras responsaveis pelas maiores emissdes destes titulos. Para alcancar esse
objetivo, utilizou-se de seis empresas emissoras de titulos verdes, sendo estas, as trés maiores
emissoras deste titulo em moeda nacional e as outras trés em moeda estrangeira, até o ano de
2018. A pesquisa é descritiva e os dados foram coletados por meio do relatério anual da
FEBRABAN e das demonstracGes financeiras das empresas objeto de estudo. Esses dados
coletados foram processados em duas etapas, a primeira calculando a razéo entre o capital de
terceiros sobre o capital de terceiros somado ao patriménio liquido e a segunda calculando o
valor dos titulos verdes sobre o capital de terceiros, o resultado obtido apds o processamento
dos dados € de que o endividamento das empresas objeto de pesquisa cresceu ao decorrer dos
anos e que a representatividade dos titulos verdes sobre o total da divida com terceiros € baixa.
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ABSTRACT

This research presents the relationship of green bonds with the level of indebtedness of the
Brazilian companies responsible for the largest emissions of these bonds. To achieve this
objective, six green bond issuing companies were used, the latter being the three largest issuers
of this bond in national currency and the other three in foreign currency, until 2018. The
research is descriptive and the data were collected through FEBRABAN's annual report and the
financial statements of the companies under study. These collected data were processed in two
stages, the first calculating the ratio between third party capital to third party capital plus equity
and the second calculating the value of green bonds over third party capital, the result obtained
after processing the data is that the indebtedness of the companies surveyed has grown over the
years and that the representativeness of green bonds over total debt with third parties is low.
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INTRODUCAO

A preocupacdo com a sustentabilidade é um consenso a ser discutido pelas principais entidades
governamentais, agentes financeiros e pela populacdo. Lins (2020) sumariza em sua pesquisa
alguns dos fatos mais relevantes que aconteceram para promover o desenvolvimento econdmico
financeiro em prol de projetos sustentaveis, como a Conferéncia das Partes 21 (“COP 21”) em
dezembro de 2015 em Paris na Franca, derivada da Convencdo-Quadro das Nacdes Unidas
sobre a Mudanca do Clima (UNFCCC) e da 112 Reunido das Partes no Protocolo de Quioto, na
busca por alcancar um novo acordo internacional sobre o clima, com o objetivo de manter o
aquecimento global abaixo dos 2°C (IFC, 2019).

A ICMA (2017) determina que “o mercado dos Green Bonds ou Titulos Verdes visa habilitar e
desenvolver o papel fundamental que os mercados de divida podem desempenhar no
financiamento de projetos que contribuem para a sustentabilidade ambiental”, ja um estudo
publicado pelo CEBDS (2017) afirma que o conceito dos titulos verdes foi desenvolvido em
resposta & demanda dos investidores por se tratar de um instrumento de renda fixa simples,
porém eficaz, e que ajuda a identificar e ter acesso as oportunidades de investimentos.

O trecho a seguir, adaptado e traduzido do CEBDS de 2017 idealiza que os titulos verdes
surgiram como um instrumento financeiro inovador ao longo da década passada, que teve como
destaque instituicdes publicas e privadas internacionais lideres do setor como veiculo promissor
para o financiamento de projetos e atividades com beneficios ambientais e, de maneira mais
geral, facilitar a mudanga para uma economia global com baixo teor de carbono, resiliente ao
clima e eficiente em termos de recursos.

Diante deste cenario, esta pesquisa aborda a relagdo dos montantes investidos em titulos verdes
emitidos pelas empresas brasileiras ao longo dos ultimos cinco anos, verificando suas
especificidades e questes pertinentes quanto ao direcionamento dos recursos e analisando o
nivel de endividamento das respectivas empresas em relagdo a tais investimentos.

A justificativa para a realizacdo desta pesquisa esta centralizada em trés principais vertentes: A
primeira delas, um ponto de vista tedrico que requer uma revisdo de literatura a par da
conceituacao dos investimentos e a destinacdo dos recursos dos titulos verdes respaldando-se
nas principais entidades que abordam o assunto globalmente como a CBI e a ICMA, o CEBDS
e a coleta das noticias relevantes acerca dos dados em territério nacional como pela
FEBRABAN e os principais agentes econdmicos locais e as entidades objeto de estudo;

A segunda delas é a motivacdo de um assunto atual e discutido globalmente pois conforme
ressalta Cristofalo (2016) nas ultimas décadas o tema sustentabilidade tem sido profundamente
discutido por meio das conferéncias e estabelecimentos de protocolos internacionais que
obrigou 0 mundo corporativo a adaptar-se aos novos anseios da sociedade e do Estado que
buscavam o equilibrio das esferas social, ambiental e econdmica; e

A terceira delas é a oportunidade de relacionar a destinacdo destes recursos no mercado local
e exterior atrelando ao nivel de endividamento das empresas de maneira a analisar as suas
caracteristicas no comprometimento de capital, assunto ainda ndo abordado em pesquisas
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anteriores como a de Rocha (2019) que analisa os Titulos Verdes no Mercado Financeiro e 0s
desafios para seu desenvolvimento no Brasil e a de Capriotti & Schmid (2017) que trata dos
Titulos Verdes e seus potenciais beneficios para o mercado brasileiro.

Com base em tais questdes, a respectiva pesquisa busca a indagagdo do problema: “Qual a
relacdo dos recursos de green bonds (titulos verdes) no endividamento das empresas emissores
desses titulos?”.

A presente pesquisa tem por objetivo geral: Verificar os montantes de emisséo de titulos verdes
pelas empresas brasileiras nos mercados interno e externo e analisar o nivel de endividamento
durante os ultimos cinco anos. Para alcancar o objetivo geral, a pesquisa tem por objetivos
especificos: i- lIdentificar os principais emissores desse mercado; ii- Calcular o nivel de
endividamento dos principais emissores; iii- Verificar quais sdo os principais investimentos a
que se destinam esses recursos.

REFERENCIAL TEORICO
1. Os Green Bonds ou Titulos Verdes

De acordo com a FEBRABAN (2016), Titulos verdes séo:

Titulos de Renda Fixa utilizados para captar recursos com o objetivo de implantar ou
refinanciar projetos ou ativos que tenham atributos positivos do ponto de vista
ambiental ou climético. Os projetos ou ativos enquadraveis para emissdo destes titulos
podem ser novos ou existentes e sdo denominados Projetos Verdes. S&o exemplos de
instrumentos financeiros regulamentados no Brasil com potencial de enquadramento
como Titulos Verdes: Cotas de Fundos de Investimento em Direitos Creditorios
(FIDC), debéntures, debéntures incentivadas de infraestrutura, Letras Financeiras
(LF), notas promissorias, Certificado de Recebiveis do Agronegécio (CRA) e
Certificado de Recebiveis Imobiliarios (CRI).

Ja a OCDE (2016) evidencia que os titulos verdes sdo instrumentos de divida usados para
financiar projetos verdes que entregam beneficios ambientais. Um titulo verde diferencia-se de
um titulo comum pelo seu comprometimento em usar os fundos levantados para financiar ou
refinanciar projetos verdes, ativos ou atividades de negécios. Titulos verdes podem ser emitidos
tanto por atores publicos quanto privados com fim de obter capital para projetos ou com
proposito de refinanciamentos, liberando capital ou levando ao aumento de empréstimos.

Capriot e Schmid (2017) afirmam que “a principal caracteristica do green bond é a motivacao
dos investidores, que buscam ndo somente o retorno desses investimentos, como também
buscam relacionar os investimentos a melhoras no meio ambiente”.

A FEBRABAN em conjunto com a FGV-EAESP evidencia em sua pesquisa de 2015 acerca
dos Titulos Verdes e as duas principais fontes de especificacbes que auxiliam no
enguadramento de projetos elegiveis para green bonds: o Green Bond Principles e o Climate
Bonds Standard. Sendo o Green Bond Principles, uma iniciativa voluntaria que determina
diretrizes, clarificando a abordagem para a emissdo de um green bond, recomendando a
transparéncia e divulgacdo, além de promover a integridade no mercado. Seu comité executivo
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reline representantes dos emissores, investidores e intermediarios no mercado de green bonds
e conta com o apoio da ICMA.

De acordo com a FEBRABAN (2016), na emissdo de um titulo verde, o objetivo dos recursos
captados € exclusivo de financiar projetos sustentaveis, como projetos florestais, energia
renovavel e etc. A principal caracteristica que diferencia um titulo comum de um titulo verde é
o0 destino dos recursos captados. Abaixo se encontra uma lista de convergéncias e divergéncias
de um titulo verde e um titulo convencional:

Tabela 1: Comparacéo entre Titulos Verdes e Convencionais

Caracteristicas Titulos Verdes Titulos convencionais
S&o titulos de divida v v

Pagam cuporn periddico ou no vencimento v v

Podern receber nota de rating de crédito v v

Tipologia de acordo com garantia da divida v v
Financiamento ou refinanciamento v v

Recursos destinados para Projetos Verdes v eventualmente

Rotulades como verdes e promoavidos dessa
forma junto acs investidores

O emissor se compromete a algum nivel
de transparéncia e documentagdo sobre v
o uso dos recursos nos Projetos Verdes

Credenciais verdes dos projetos recebem v
avaliacdo externa

Fonte: Guia para emissdo de Titulos Verdes no Brasil 2016 - FEBRABAN

Ha hoje, um problema para definir o que é um titulo verde, conforme afirma Rocha (2019)
“Percebe-se uma grande dificuldade do mercado em geral, tanto para os potenciais emissores
guanto para os investidores, em entender o que é e 0 que pode ser enquadrado como um titulo
verde”. Diante dessa dificuldade, algumas entidades criaram diretrizes enquadrando o que sdo
os titulos verdes. Neste capitulo serdo demonstrados os documentos criados pela ICMA, e o
guia para emissao de titulos verdes no Brasil, da FEBRABAN.

O documento criado pelo ICMA o Green Bond Principles, serd demonstrado por ser um
destaque global, conforme afirma a FEBRABRAN (2016), “Dentre elas destacam-se (das
diretrizes disponiveis), por serem globalmente reconhecidos, os Green Bond Principles”.

O ICMA (2017), por meio do Green Bond Principles afirma que, os projetos mais comuns
considerados para enquadramento em titulos verdes séo estes:

« energia renovavel (incluindo producéo, transmissao, utensilios e produtos);
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« eficiéncia energética (como em edificios novos e remodelados, armazenamento de energia,
calefacdo distrital, redes inteligentes, utensilios e produtos);

* prevencdo e controle de poluicdo (incluindo tratamento de aguas residuais, reducédo de
emissOes atmosféricas, controle de gases de efeito estufa, descontaminacéo do solo, prevencéao
de residuos, reducdo de residuos, reciclagem de residuos e conversdao de residuos em
energia/eficiente em emissbes, produtos de valor agregado de residuos e remanufatura e
monitoramento ambiental associado);

* gestdo ambientalmente sustentavel de recursos naturais vivos e uso da terra (incluindo
agricultura sustentavel; criacdo de animais de forma sustentdvel; insumos agricolas
climaticamente inteligentes, como protecéo biologica de culturas ou irrigacao por gotejamento;
pesca e aquicultura ambientalmente sustentdveis; silvicultura sustentavel, incluindo
arborizacao ou reflorestamento, e preservacdo ou restauracdo de paisagens naturais);

« conservacao da biodiversidade terrestre e aquética (incluindo a protecdo dos ambientes
costeiros, marinhos e bacias hidrogréaficas);

« transporte limpo (tal qual transporte elétrico, hibrido, publico, ferroviario, ndo motorizado e
multimodal, infraestrutura para veiculos energeticamente limpos e reducdo de emissdes
nocivas);

* gestdo sustentavel das aguas e aguas residuais (incluindo infraestrutura sustentavel para
agua limpa e/ou potéavel, tratamento de aguas residuais, sistemas de drenagem urbana
sustentaveis, reabilitacdo das areas marginais e outras formas de mitigacéo de inundacdes);

« adaptacdo as mudancas climéticas (incluindo sistemas de suporte de informagdes, como
observacao climatica e sistemas de alerta precoce);

* produtos, tecnologias e processos de producao ecoeficientes e/ou adaptados a economia
circular, (como desenvolvimento e introducdo de produtos ambientalmente mais favoraveis,
com rétulo ecolégico ou certificacdo ambiental, embalagem e distribuicdo eficiente de
recursos);

- edificios verdes que atendem a padroes e certificacbes reconhecidos regionalmente,

nacionalmente ou internacionalmente.

A FEBRABAN (2015) utiliza como exemplo de atividades elegiveis para serem titulos verdes
0s itens abaixo:
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Tabela 2: Atividades elegiveis para o direcionamento dos Titulos Verdes

Categorias

Exemplos

Enmergia
Renowvavel

- geragao, transmiss3o, armazenamento ou uso de energia solar, edlica,
bicenergia, hidraulica, maremotriz (energia das marés), geotérmica.

Eficiéncia Energética

(equipamentos

- edificagdes sustentawveis (retrofit e novas construgdes)
- sisternas eficientes de armazenamento
= sistermas eficientes de aquecimento

e produtos . . .
P ) - redes inteligentes (smart grids)
* tratamento de efluentes
- « controle de emissdes (GEE @ outros poluentes)
Prevencao \ =
« descontaminacdo de solos
e controle da . -
oluicso + reciclagem & geracdo de produtos de alto valor agregado
P & « peracao de energia a partir de residuos
+ analises & monitoramentos ambientais
- agropecuaria de baixo carbono
Gestdao « silvicultura e manejo florestal sustentawel

sustentavel dos
recursos naturais

* conservagao, restauracao e recomposicao de vegetacao nativa
» recuperacac de areas degradadas
« pesca e aquicultura sustentavel

Conservacao
da biodiversidade

« protegao de habitats terrestres, costeiros, marinhos, fluviais e lacustres
+ uso sustentavel da biodiversidade
« implementacio de corredores ecoldgicos

+ produgdc e uso de veiculos elétricos e hibridos
« veiculos naoc motorizados

Transporte - e
lirmy - ferroviario e metroviario
po - multimodal
= infraestrutura para veiculos limpos
= tratamento e despoluicdo da agua
- - infraestrutura para captagao e armazenamento
Gestao pa praga

sustentawvel dos
recursos hidricos

= infraestrutura para distribuicao

+ protecdo de bacias hidrograficas

« sistermas sustentaveis de drenagem urbana
- sistermas para controle de enchentes

Adaptacao
as mudancgas
climaticas

= monitoramento climatico ou de alerta rapido

= infraestrutura de resiligéncia (barragens efou outras estruturas)

- desenvelvimento/fuso de variedades resistentes a condigtes climaticas
extrernas

Produtos,
tecnologias
de producao
€ processos
eco eficientes

« selos ecoldgicos/certificados de sustentabilidade

- desenvelvimento de tecnologia/produtos biodegradaveis ou de origemn
rencvavel

» produtos/processos ecoeficientes

Fonte: FEBRABAN (2015)

De acordo com o CBI (2019), o Brasil emitiu seu primeiro titulo verde em 2015 e possui 41%
de todas as emiss@es de titulos verdes da regido da América Latina e do Caribe, totalizando o
valor de 5,6 bilhdes de dolares, tornando o pais 0 maior mercado de titulos verdes dessa regido.

A CBI (2019) também evidencia que no ano de 2017 foram emitidos 10 titulos verdes dos 21
emitidos até 2019, tornando 2017 o “ano de ouro”. Em 2018 ouve uma queda na emissao dos
titulos verdes, possivelmente pela instabilidade politica vivida pelo pais, no entanto 0 nimero
de emiss@es voltou a subir em 2019, ultrapassando o valor de 1 bilhdo de ddlares. O gréafico

abaixo demonstra a evolugéo dos titulos verdes no Brasil, desde sua primeira emissao:
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A CBI (2019), afirma também que diferente da tendéncia global, uso da terra e indUstria estéo
entre as 3 primeiros categorias que mais recebem financiamento, enquanto transportes e
edificacOes, dois setores populares globalmente, tem poucos recursos alocados, totalizando 5%
do total investido. Essa inversdo se deve ao fato de a economia brasileira ser fortemente
dependente dos setores da agricola e florestal. O grafico abaixo demonstra a distribuicdo dos
recursos captados por setor:

Grafico 1: Direcionamento dos Titulos Verdes por categoria

Indistria 73

Residuos 7%
Recursos
Hidricos' 5%
Energia Transportes 3%
e Edificagdes 2%

Fonte: CBI (2019)
Estrutura de Capital

De acordo com Mette, F. M. B. et al (2010) a estrutura de capital dentro de uma empresa é
definida de acordo com sua natureza e a atividade principal; porém, as condi¢des do pais em
que a firma opera também pode ser determinante na decisdo de distribui¢fes de capital.

Conforme Ross, Westerfield e Jordan (2002), o administrador financeiro preocupa-se com a
gestdo das trés areas da administracdo de financgas corporativas: orcamento de capital, estrutura
de capital e administracdo do capital de giro. Nesta Gltima, as decisGes sdo de curto prazo,
enguanto naquelas as decisdes séo de longo prazo.

Orcamento de Capital: Processo de planejamento e gestdo dos investimentos de uma empresa
em longo prazo. Nessa funcdo o administrador financeiro procura identificar as oportunidades
de investimento cujo valor para a empresa € superior a seu custo de aquisicdo. Em termos
amplos, isto significa que o valor do fluxo de caixa gerado por um ativo supera o custo desse
ativo.

Estrutura de Capital: Combinacdo de capital de terceiros e capital proprio existente na
empresa. O administrador financeiro tem duas preocupacfes, no que se refere a essa area.
Primeiramente, quanto deve a empresa tomar emprestado? Em segundo lugar, quais sdo as
fontes menos dispendiosas de fundos para a empresa? Além destas questdes, o adm. financeiro
precisa decidir exatamente como e onde 0s recursos devem ser captados, e, também, cabe ao
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adm. financeiro a escolha da fonte e do tipo apropriado de recurso que a empresa, por ventura,
tomara emprestado.

Administracdo do Capital de Giro: Capital de giro sdo os ativos e passivos circulantes de
uma empresa. A gestdo do capital de giro de uma empresa € uma atividade diaria que visa
assegurar que a empresa tenha recursos suficientes para continuar suas operacGes e evitar
interrupgdes muito caras.

2. Anélise da Estrutura de Capital — Endividamento

Os indices que constituem o instrumento bésico da Analise de Balancos, segundo Matarazzo
(1998, p.153) “¢ arelacao entre contas ou grupo de contas das Demonstra¢des Financeiras, que
visa evidenciar determinado aspecto da situagdo econdmica ou financeira de uma empresa”.

A andlise de Liquidez e Endividamento, de acordo com Iudicibus (1998, p.99) “engloba os
relacionamentos entre contas do balanco que refletem uma situacdo estatica de posicdo de

liquidez ou o relacionamento entre fontes diferenciadas de capital”.

Os indices de Endividamento tém como principal finalidade mostrar o nivel de
comprometimentos do capital préprio de uma empresa, com o capital de terceiros

Figura 1: Participacio de Capital de Terceiros sobre recursos totais

Exigivel Total

Quociente de Participagio de Capitais =

de terceiros sobre os Recursos Totais Exigivel Total 4+ Patrim&nio Liguido

Fonte: Assaf Neto (2006)

Segundo Matarazzo (1998, p.160) “Sempre que se aborda o indice de Participacdo de Capitais
de Terceiros, esta-se fazendo uma anélise exclusivamente do ponto de vista financeiro, ou seja,
do risco de insolvéncia e ndo relagdo ao lucro ou prejuizo”.
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Figura 2: Composicdo do Endividamento

Passivo Circulante

Quociente de Participacio das Dividas de =

Curto Prazo sobre o Endividamento Total Exigivel Total

Fonte: Assaf Neto (2006)

Se a composicao do endividamento apresentar significativa concentragdo no Passivo Circulante
(curto Prazo), a empresa podera ter reais dificuldades num momento de reversao de mercado
(o que ndo aconteceria se as dividas estivessem concentradas no Longo Prazo). (MARION,
2007, p. 106)

PROCEDIMENTOS METODOLOGICOS

Neste topico, estdo detalhados o tipo de pesquisa, técnica da pesquisa, definicdo do plano
amostral e o instrumento de coleta de dados que foram utilizados nesse trabalho, com o objetivo
de responder o problema de pesquisa.

A pesquisa é descritiva, pois conforme afirma Gil (2002, p. 42):

As pesquisas descritivas tém como objetivo primordial a descri¢ao das caracteristicas
de determinada populacdo ou fendmeno ou, entdo, o estabelecimento de rela¢fes entre
variaveis. S8o inimeros os estudos que podem ser classificados sob este titulo e uma
de suas caracteristicas mais significativas estd na utilizacdo de técnicas padronizadas
de coleta de dados, tais como o questionério e a observagdo sistematica.

Neste trabalho, foram observadas seis empresas brasileiras, sendo estas as trés maiores
emissoras de titulos verdes em moeda nacional e as trés maiores emissoras de titulos verdes em
moeda estrangeira até o ano de 2018. De acordo com dados da FEBRABAN, em 2018 as trés
empresas que emitiram os titulos verdes em moeda nacional com maior valor sdo: Suzano Papel
& Celulose, ISA CTEEP, Omega Energia e as trés empresas que emitiram os titulos verdes em
moeda estrangeira com maior valor sdo: BNDES, Fibria e BRF.

As tabelas abaixo demonstram todos os titulos verdes emitidos até o ano de 2018.
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Tabela 4: Titulos verdes emitidos em moeda nacional

EMISSOES NACIONAIS

Emissor

CPFL Renovaveis

Suzano Papel
& Celulose

Omega Energia

Rio Energy

Omega Energia

PEC Energia

Enel Creen Power

ISA CTEEP

Rio Energy

Data da emissdo

QOutubro de 2016

Novembro de 2016

Julho de 2017

Abril de 2017

Setemnbro de 2017

Movembro de 2017

Dezembro de 2017

Abril de 2018

Agosto de 2018

Valor da emissdo

RS 200 milhdes

RS 1bilhdo

RS 42 milhdes

RS 112 milhdes

RS 220 milhdes

RS 48 milhdes

RS 22 milhdes

RS 621 milhdes

RS 127 milhdes

Uso dos recursos

Construgdo dos projetos edlicos
Campos dos Ventos e Sdo Benedito,
com 231 MW de capacidade instalada,
localizados no Rio Grande do Norte.

Manejo florestal sustentavel para a
manutencdo de areas ja certificadas
ou para a expansao da base florestal
certificada, que cumpra os padroes
nacionais e internacionais.

Parques edlicos Porto do Delta,
Testa Branca | elll.

Parques edlicos Itarema [, 11, I,

IV, VL VL VI VI, X, no Ceara, por
intermédio da holding Itarema Geragdo
de Energia 5.A.

Complexo edlico Delta lll, localizado
em Paulino Neves e Barreirinhas,
no Maranhao.

Complexo da E6lica Serra das Vacas,
corn 50,6 MW de capacidade instalada,
localizado na cidade de Paranatama,
em Pernambuco.

Parques edlicos Damascena e
Manicoba, na Bahia.

Transmissdo de energia renovavel.

Energia edlica.

Fonte: FEBRABAN (2019)
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Tabela 4: Titulos verdes emitidos em moeda estrangeira

Emissor

BRF

Suzano
Papel
& Celulose

Fibria

BMDES

Klabin

Faro Energy

Data da emissdo

Maio de 2016

Junho de 2016

Janeiro de 2017

Maio de 2017

Setembro de 2017

Julho de 2018

* Emissdo suplementar.

Valor da emissdo

€ 500 milhdes

UsS 500 milhdes +
Us5 200 milhdes*

Us5 750 milhdes

LI5S 1 bilhao

Us5 500 milhdes

Confidencial

Uso dos recursos

Eficiéncia energética, renovdveis, gestao de agua
e residuos, manejo florestal sustentavel, redugio
no uso de matéria-prima.

Manejo sustentavel, restauragdo de areas degradadas
com florestas nativas, conservacao, gest3o hidrica,
eficiéncia energética e energia renovavel.

Manejo florestal sustentavel, restauracao de
florestas nativas e conservagdo da biodiversidade,
gestdo hidrica e de residuos, geracdo de energia
de fontes renovaveis.

Energias renovaveis, desenvolvimento, construgio
ou expansdo de instalagdes para novos ou
existentes projetos de energia solar e edlica.
Energia, eficiéncia energstica, florestal,
agricultura, transporte e adaptacao.

Projetos de energia solar distribuida.

Fonte: FEBRABAN (2019)

Os dados das seis empresas brasileiras foram extraidos das demonstracdes financeiras, pois
conforme define 0 IBRACON (NPC 27):

As demonstracOes contabeis sdo uma representacdo monetéria estruturada da posicao
patrimonial e financeira em determinada data e das transacGes realizadas por uma
entidade no periodo findo nessa data. O objetivo das demonstragdes contabeis de uso
geral é fornecer informaces sobre a posi¢do patrimonial e financeira, o resultado e o
fluxo financeiro de uma entidade, que sdo Uteis para uma ampla variedade de usuarios
na tomada de decisdes. As demonstracdes contabeis também mostram os resultados
do gerenciamento, pela Administragdo, dos recursos que lhe sdo confiados."

Os valores utilizados para calculo do endividamento geral foram extraidos do balanco
patrimonial das empresas. Apo6s calculo do endividamento geral, foram recolhidas as
informagdes do relatorio anual FEBRABAN do ano de 2018, demonstrado no capitulo 3.2 do
presente trabalho.

Para esta pesquisa foi considerado o total dos titulos verdes emitidos ao longo dos Gltimos 5
anos (2015-2019) pelas empresas brasileiras conforme detalhados no Plano amostral.
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No grafico abaixo é possivel visualizar o nivel de endividamento geral das companhias
estudadas:

Grafico 2: Endividamento Geral das Empresas
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0,00%

2019 2018 2017 2016 2015

Suzano Papel & Celulose ISA CTEEP ——Omega Energia
—BNDES ——Fibria —BRF

Fonte: Elaborado pelos autores

A analise referente ao endividamento geral das empresas no periodo de 2015 — 2019
demonstrados acima nos revela que com excecdo do BNDES e Fibria houve aumento ao longo
dos anos do financiamento do seu ativo total com capital de terceiros. Dentre as empresas com
0 maior percentual de endividamento se destacam Suzano Papel & Celulose, BRF e BNDES
com mais de 80% de seu capital financiado por terceiros. As maiores variacdes referentes ao
tipo de financiamento entre capital de terceiros e capital préprio foi do BNDES que apresentava
em 2015 96,67% do seu capital financiado por terceiros e em 2019 80,12% tendo como média
geral 88,60% e ISA CTEEP que apresentou em 2015 24,85% do seu capital financiado por
terceiros e em 2019 36,29% tendo como média geral ao longo dos 5 anos 33,39%.
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No gréafico abaixo, podemos visualizar o percentual dos titulos verdes em relacdo ao capital de
terceiros:

Grafico 3: Percentual dos titulos verdes sobre capital de terceiros
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Fonte: Elaborado pelos autores

A analise referente a participacdo dos titulos verdes no capital de terceiros nos revela que ndo
existe uma métrica ou modelo existente para tal analise ainda, pois os titulos verdes ainda séo
um modelo novo de captacdo de recursos e ndo existem pesquisas anteriores abordando o
assunto, portanto, ndo ha tendéncia clara entre as empresas estudadas.

Dessa forma, a anélise foi feita individualmente para as 6 empresas estudadas conforme abaixo:

Suzano Papel & Celulose: A Suzano emitiu seu primeiro titulo verde em junho de 2016 e em
novembro de 2017 fez uma emisséo adicional e em novembro de 2016 fez a emissdo de seu
segundo titulo verde. Abaixo, podemos ver o comportamento dessa captacdo de recursos em
referéncia ao seu endividamento:
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Tabela 5: Percentual dos titulos verdes sobre capital de terceiros — Suzano.

2019 2018 2017 2016 2015
4,79% 8,86% 19,62% 13,66% -

Percentual dos titulos verdes sobre
capital de terceiros

Fonte: Elaborado pelos autores

E possivel visualizar uma oscilacdo ao longo dos anos tendo a maior parte do seu capital
comprometido por titulos verdes em 2017 e a menor parte do seu capital comprometido em
2019. No ano de sua primeira emissdo em 2016 a representatividade do comprometimento do
seu capital era de 13,66% e para o fim dessa analise em 2019 era de 4,79%. Dessa forma,
apresentou uma variagdo de 8,87% ao longo dos anos.

ISA CTEEP: A Cia de Transmissdo de Energia Elétrica Paulista emitiu seu primeiro titulo

verde em abril de 2018 e sua segunda emisséo foi em dezembro de 2019. Abaixo, podemos ver
0 comportamento dessa captacdo de recursos em referéncia ao seu endividamento:

Tabela 6: Percentual dos titulos verdes sobre capital de terceiros — ISA CTEEP.

2019 2018 2017 2016 2015
13,28% 8,66% - - -

Percentual dos titulos verdes sobre
capital de terceiros

Fonte: Elaborado pelos autores

E possivel visualizar que em 2018 o percentual de capital comprometido pelos titulos verdes
era de 8,66% e em 2019 era de 13,28% representando um aumento de 4,62%.

Omega Energia: A Omega Energia fez sua primeira emissdo de titulos verdes em julho de
2017 e sua segunda emissdo em setembro de 2017. Abaixo, podemos ver o comportamento
dessa captacdo de recursos em referéncia ao seu endividamento:
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Tabela 7: Percentual dos titulos verdes sobre capital de terceiros — Omega Energia.

2019 2018 2017 2016 2015

Percentual c_jostltulos v_erdes sobre 5,95 11.65% 12.50% i )
capital de terceiros %

Fonte: Elaborado pelos autores

E possivel visualizar que no ano de emissdo dos titulos verdes o seu comprometimento de
capital era de 12,50% e que ao decorrer dos anos essa foi representatividade foi decaindo
chegando a 5,95% em 2019, representando uma diminuicao de 6,55%.

BNDES: A Unica emissao de titulos verdes do BNDES foi em maio de 2017, sendo o primeiro

banco a emitir titulos verdes em moeda estrangeira. Abaixo, podemos ver o comportamento
dessa captacgéo de recursos em referéncia ao seu endividamento:

Tabela 8: Percentual dos titulos verdes sobre capital de terceiros — BNDES

201
5

0,69% 0,56% 0,43% - -

2019 2018 2017 2016

Percentual dos titulos verdes sobre
capital de terceiros

Fonte: Elaborado pelos autores

E possivel visualizar que no ano de emissdo dos titulos verdes o seu comprometimento de
capital era de 0,43% e que ao decorrer dos anos essa foi representatividade foi aumentando
chegando a 0,69% em 2019, representando um aumento de 0,26%.

Fibria: A Unica emissdo de titulos verdes da Fibria foi em janeiro de 2017. Abaixo, podemos
ver o comportamento dessa captacéo de recursos em referéncia ao seu endividamento:
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Tabela 9: Percentual dos titulos verdes sobre capital de terceiros — Fibria

2019 2018 2017 2016 2015
- 8,99% 9,58% - -

Percentual dos titulos verdes sobre
capital de terceiros

Fonte: Elaborado pelos autores

E possivel visualizar que no ano de emissdo dos titulos verdes o seu comprometimento de
capital era de 9,58% e em 2018 era de 8,99%, ja em 2019 a empresa teve sua marca
descontinuada. Portanto, para os dois anos passivos de analise houve uma reducéo de 0,59%.

BRF: A Unica emissao de titulos verdes da BRF de acordo com a FEBRABAN 2018 foi em
maio de 2016, porém, de acordo com a demonstracéo financeira da BRF a emissao foi realizada
em 2015. Abaixo, podemos ver o comportamento dessa captacao de recursos em referéncia ao
seu endividamento:

Tabela 10: Percentual dos titulos verdes sobre capital de terceiros — BRF

2019 2018 2017 2016 2015

Percentual (_jostltulosv_erdessobre 6.75% 6.37% 592% 5.60% 8,00
capital de terceiros %

Fonte: Elaborado pelos autores

E possivel visualizar que no ano de emissdo dos titulos verdes o seu comprometimento de
capital era de 8,00% oscilou 0,77% entre 2016 a 2018 e teve um aumento de 0,38% em 2019 o
culminando uma representatividade 6,75% em 2019, nos demonstrando certa estabilidade.
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CONSIDERACOES FINAIS

Analisando os principais emissores deste mercado listados em nosso plano amostral foi possivel
obter a representatividade dos titulos verdes em relacdo ao grau de endividamento das
respectivas empresas.

Notou-se que o mercado dos titulos verdes ainda é pouco explorado no Brasil pois em 2019,
ultimo ano estudado nesta pesquisa, somente uma das empresas possuia mais de 10% de seu
capital de terceiros financiado por titulos verdes. Contudo, o Brasil j& pode ser considerado um
dos protagonistas deste mercado ja que possui 41% de todas as emissfes de titulos verdes na
Ameérica Latina e Caribe. Dado suas caracteristicas naturais e econémicas, o Brasil tem grande
potencial para explorar esta fonte de recursos.

No que diz respeito a analise referente ao endividamento geral das empresas no periodo
estudado, foi revelado que com excecdo da ISA CTEEP as demais empresas possuiam mais de
50% de seu capital comprometido com recursos de terceiros, destacando-se Suzano Papel &
Celulose, BNDES e BRF com mais de 80% de seu capital comprometido com recursos de
terceiros.

A partir da andlise dos dados obtidos, observamos que apesar dos titulos verdes
possuirem baixa representatividade em relacdo ao endividamento geral das empresas, ndo foi
possivel constatar outras tendéncias, uma vez que, das empresas estudadas, Suzano Papel &
Celulose, Omega Energia e BRF demonstraram uma reducéo da participacéo dos titulos verdes
na composicdo da divida com terceiros, enquanto BNDES e ISA CTEEP demonstraram um
aumento.

Dessa forma, foi possivel concluir que a relagdo dos recursos dos titulos verdes no
endividamento das empresas brasileiras ainda é baixa, apesar da necessidade de uma transicao
para atividades econ6micas sustentaveis com o intuito de mitigar e adaptar-se as mudancas
climaticas ja em curso.

Conforme ja citado, se trata de um mercado novo e com um grupo de investidores concentrado
onde percebe-se uma grande dificuldade tanto para os potenciais emissores quanto para 0s
investidores em entender o0 que é e 0 que pode ser enquadrado como um titulo verde e
potencialmente, a utilizacdo de estratégias de financiamentos de capital com retornos
sustentaveis gque trata exatamente da fundamentacao dos titulos verdes.

Para pesquisas futuras recomenda-se: i- a exploragédo acerca das dificuldades dos emissores e
potenciais investidores em entender as finalidades do uso dos recursos verdes e ii- A replicacao
desta pesquisa abrangendo o territorio internacional e possivelmente a comparacdo dos dois
ambientes.
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