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RESUMO 

A presente pesquisa apresenta a relação dos títulos verdes com o nível de endividamento das 

empresas brasileiras responsáveis pelas maiores emissões destes títulos. Para alcançar esse 

objetivo, utilizou-se de seis empresas emissoras de títulos verdes, sendo estas, as três maiores 

emissoras deste título em moeda nacional e as outras três em moeda estrangeira, até o ano de 

2018. A pesquisa é descritiva e os dados foram coletados por meio do relatório anual da 

FEBRABAN e das demonstrações financeiras das empresas objeto de estudo. Esses dados 

coletados foram processados em duas etapas, a primeira calculando a razão entre o capital de 

terceiros sobre o capital de terceiros somado ao patrimônio líquido e a segunda calculando o 

valor dos títulos verdes sobre o capital de terceiros, o resultado obtido após o processamento 

dos dados é de que o endividamento das empresas objeto de pesquisa cresceu ao decorrer dos 

anos e que a representatividade dos títulos verdes sobre o total da dívida com terceiros é baixa. 

Palavras-chave: títulos verdes; endividamento; capital de terceiros 

    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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INTRODUÇÃO 

A preocupação com a sustentabilidade é um consenso a ser discutido pelas principais entidades 

governamentais, agentes financeiros e pela população. Lins (2020) sumariza em sua pesquisa 

alguns dos fatos mais relevantes que aconteceram para promover o desenvolvimento econômico 

financeiro em prol de projetos sustentáveis, como a Conferência das Partes 21 (“COP 21”) em 

dezembro de 2015 em Paris na França, derivada da Convenção-Quadro das Nações Unidas 

sobre a Mudança do Clima (UNFCCC) e da 11ª Reunião das Partes no Protocolo de Quioto, na 

busca por alcançar 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 Títulos Verdes visa habilitar e 

desenvolver o papel fundamental que os mercados de dívida podem desempenhar no 

financiamento de projetos que contribuem para a sustentabilidade ambiental”, já um estudo 

publicado pelo CEBDS (2017) afirma que o conceito dos títulos verdes foi desenvolvido em 

resposta à 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 títulos verdes 

surgiram como um instrumento financeiro inovador ao longo da década passada, que teve como 

destaque instituições públicas e privadas internacionais líderes do setor como veículo promissor 

para o financiamento de projetos e atividades com benefícios ambientais e, de maneira mais 

geral, facilitar a mudança para uma economia global com baixo teor de carbono, resiliente ao 

clima e eficiente em termos de recursos. 

Diante deste cenário, esta pesquisa aborda a relação dos montantes investidos em títulos verdes 

emitidos pelas empresas brasileiras ao longo dos últimos cinco anos, verificando suas 

especificidades e questões pertinentes quanto ao direcionamento dos recursos e analisando o 

nível de endividamento das respectivas empresas em relação a tais investimentos.  

A justificativa para a realização desta pesquisa está centralizada em três principais vertentes: A 

primeira delas, um ponto de vista teórico que requer uma revisão de literatura a par da 

conceituação dos investimentos e a destinação dos recursos dos títulos verdes respaldando-se 

nas principais entidades que abordam o assunto globalmente como a CBI e a ICMA, o CEBDS 

e a coleta das notícias relevantes acerca dos dados em território nacional como pela 

FEBRABAN e os principais agentes econômicos locais e as entidades objeto de estudo;  

A segunda delas é a motivação de um assunto atual e discutido globalmente pois conforme 

ressalta Cristófalo (2016) nas últimas décadas o tema sustentabilidade tem sido profundamente 

discutido por meio das conferências e estabelecimentos de protocolos internacionais que 

obrigou o mundo corporativo a adaptar-se aos novos anseios da sociedade e do Estado que 

buscavam o equilíbrio das esferas social, ambiental e econômica; e 

 A terceira delas é a oportunidade de relacionar a destinação destes recursos no mercado local 

e exterior atrelando ao nível de endividamento das empresas de maneira a analisar as suas 

características no comprometimento de capital, assunto ainda não abordado em pesquisas 
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anteriores como a de Rocha (2019) que analisa os Títulos Verdes no Mercado Financeiro e os 

desafios para seu desenvolvimento no Brasil e a de Capriotti & Schmid (2017) que trata dos 

Títulos Verdes e seus potenciais benefícios para o mercado brasileiro. 

Com base em tais questões, a respectiva pesquisa busca a indagação do problema: “Qual a 

relação dos recursos de green bonds (títulos verdes) no endividamento das empresas emissores 

desses títulos?”. 

A presente pesquisa tem por objetivo geral: Verificar os montantes de emissão de títulos verdes 

pelas empresas brasileiras nos mercados interno e externo e analisar o nível de endividamento 

durante os últimos cinco anos. Para alcançar o objetivo geral, a pesquisa tem por objetivos 

específicos: i- Identificar os principais emissores desse mercado; ii- Calcular o nível de 

endividamento dos principais emissores; iii- Verificar quais são os principais investimentos a 

que se destinam esses recursos. 

REFERENCIAL TEÓRICO 

1. Os Green Bonds ou Títulos Verdes 

De acordo com a FEBRABAN (2016), Títulos verdes são: 

Títulos 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 climático. Os projetos ou ativos enquadráveis para emissão destes títulos 

podem ser novos ou existentes e são denominados Projetos Verdes. São exemplos de 

instrumentos financeiros regulamentados no Brasil com potencial de enquadramento 

como Títulos Verdes: Cotas de Fundos de Investimento em Direitos Creditórios 

(FIDC), debêntures, debêntures incentivadas de infraestrutura, Letras Financeiras 

(LF), notas promissórias, Certificado de Recebíveis do Agronegócio (CRA) e 

Certificado de Recebíveis Imobiliários (CRI). 

Já a OCDE (2016) evidencia que os títulos verdes são instrumentos de dívida usados para 

financiar projetos verdes que entregam benefícios ambientais. Um título verde diferencia-se de 

um título comum pelo seu comprometimento em usar os fundos levantados para financiar ou 

refinanciar projetos verdes, ativos ou atividades de negócios. Títulos verdes podem ser emitidos 

tanto por atores públicos 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 característica do green bond é a motivação 

dos investidores, que buscam não 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 Títulos Verdes e as duas principais fontes de especificações que auxiliam no 

enquadramento de projetos elegíveis para green bonds: o Green Bond Principles e o Climate 

Bonds Standard. Sendo o Green Bond Principles, uma iniciativa voluntária que determina 

diretrizes, clarificando a abordagem para a emissão de um green bond, recomendando a 

transparência e divulgação, além de promover a integridade no mercado. Seu comitê executivo 
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reúne representantes dos emissores, investidores e intermediários no mercado de green bonds 

e conta com o apoio da ICMA. 

De acordo com a FEBRABAN (2016), na emissão de um título verde, o objetivo dos recursos 

captados é exclusivo de financiar projetos sustentáveis, como projetos florestais, energia 

renovável e etc. A principal característica que diferencia um título comum de um título verde é 

o destino dos recursos captados. Abaixo se encontra uma lista de convergências e divergências 

de um título verde e um título convencional: 

 

Tabela 1: Comparação entre Títulos Verdes e Convencionais 

 

Fonte: Guia para emissão de Títulos Verdes no Brasil 2016 - FEBRABAN 

Há hoje, um problema para definir o que é um título verde, conforme afirma Rocha (2019) 

“Percebe-se uma grande dificuldade do mercado em geral, tanto para os potenciais emissores 

quanto para os investidores, em entender o que é e o que pode ser enquadrado como um título 

verde”. Diante dessa dificuldade, algumas entidades criaram diretrizes enquadrando o que são 

os títulos verdes. Neste capítulo serão demonstrados os documentos criados pela ICMA, e o 

guia para emissão de títulos verdes no Brasil, da FEBRABAN. 

O documento criado pelo ICMA o Green Bond Principles, será demonstrado por ser um 

destaque global, conforme afirma a FEBRABRAN (2016), “Dentre elas destacam-se (das 

diretrizes disponíveis), 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 títulos verdes são estes:  

• energia renovável (incluindo produção, transmissão, utensílios e produtos); 
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• eficiência energética (como em edifícios novos e remodelados, armazenamento de energia, 

calefação distrital, redes inteligentes, utensílios e produtos); 

• prevenção e controle de poluição (incluindo tratamento de águas residuais, redução de 

emissões atmosféricas, controle de gases de efeito estufa, descontaminação do solo, prevenção 

de resíduos, redução de resíduos, reciclagem de resíduos e conversão de resíduos em 

energia/eficiente em emissões, produtos de valor agregado de resíduos e remanufatura e 

monitoramento ambiental associado); 

• gestão ambientalmente sustentável de recursos naturais vivos e uso da terra (incluindo 

agricultura sustentável; criação de animais de forma sustentável; insumos agrícolas 

climaticamente inteligentes, como proteção biológica de culturas ou irrigação por gotejamento; 

pesca e aquicultura ambientalmente sustentáveis; silvicultura sustentável, incluindo 

arborização ou reflorestamento, e preservação ou restauração de paisagens naturais); 

• conservação da biodiversidade terrestre e aquática (incluindo a proteção dos ambientes 

costeiros, marinhos e bacias hidrográficas); 

• transporte limpo (tal qual transporte elétrico, híbrido, público, ferroviário, não motorizado e 

multimodal, infraestrutura para veículos energeticamente limpos e redução de emissões 

nocivas); 

• gestão sustentável das águas e águas residuais (incluindo infraestrutura sustentável para 

água limpa e/ou potável, tratamento de águas residuais, sistemas de drenagem urbana 

sustentáveis, reabilitação das áreas marginais e outras formas de mitigação de inundações); 

• adaptação às mudanças climáticas (incluindo sistemas de suporte de informações, como 

observação climática e sistemas de alerta precoce); 

• produtos, tecnologias e processos de produção ecoeficientes e/ou adaptados à economia 

circular, (como desenvolvimento e introdução de produtos ambientalmente mais favoráveis, 

com rótulo ecológico ou certificação ambiental, embalagem e distribuição eficiente de 

recursos); 

• edifícios verdes que atendem a padrões e certificações reconhecidos regionalmente, 

nacionalmente ou internacionalmente. 

A FEBRABAN (2015) utiliza como exemplo de atividades elegíveis para serem títulos verdes 

os itens abaixo: 
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Tabela 2: Atividades elegíveis para o direcionamento dos Títulos Verdes 

 

Fonte: FEBRABAN (2015) 

De acordo com o CBI (2019), o Brasil emitiu seu primeiro título verde em 2015 e possui 41% 

de todas as emissões de títulos verdes da região da América Latina e do Caribe, totalizando o 

valor de 5,6 bilhões de dólares, tornando o país o maior mercado de títulos verdes dessa região. 

A CBI (2019) também evidencia que no ano de 2017 foram emitidos 10 títulos verdes dos 21 

emitidos até 2019, tornando 2017 o “ano de ouro”. Em 2018 ouve uma queda na emissão dos 

títulos verdes, possivelmente pela instabilidade política vivida pelo país, no entanto o número 

de emissões voltou a subir em 2019, ultrapassando o valor de 1 bilhão de dólares. O gráfico 

abaixo demonstra a evolução dos títulos verdes no Brasil, desde sua primeira emissão: 
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A CBI (2019), afirma também que diferente da tendência global, uso da terra e indústria estão 

entre as 3 primeiros categorias que mais recebem financiamento, enquanto transportes e 

edificações, dois setores populares globalmente, tem poucos recursos alocados, totalizando 5% 

do total investido. Essa inversão se deve ao fato de a economia brasileira ser fortemente 

dependente dos setores da agrícola e florestal. O gráfico abaixo demonstra a distribuição dos 

recursos captados por setor: 

Gráfico 1: Direcionamento dos Títulos Verdes por categoria 

 

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 condições do país em 

que a firma opera também pode ser determinante na decisão de distribuições de capital. 

Conforme Ross, Westerfield e Jordan (2002), o administrador financeiro preocupa-se com a 

gestão das três áreas da administração de finanças corporativas: orçamento de capital, estrutura 

de capital e administração do capital de giro. Nesta última, as decisões são de curto prazo, 

enquanto naquelas as decisões são de longo prazo. 

Orçamento de Capital: Processo de planejamento e gestão dos investimentos de uma empresa 

em longo prazo. Nessa função o administrador financeiro procura identificar as oportunidades 

de investimento cujo valor para a empresa é superior a seu custo de aquisição. Em termos 

amplos, isto significa que o valor do fluxo de caixa gerado por um ativo supera o custo desse 

ativo. 

Estrutura de Capital: Combinação de capital de terceiros e capital próprio existente na 

empresa. O administrador financeiro tem duas preocupações, no que se refere a essa área. 

Primeiramente, quanto deve a empresa tomar emprestado? Em segundo lugar, quais são as 

fontes menos dispendiosas de fundos para a empresa? Além destas questões, o adm. financeiro 

precisa decidir exatamente como e onde os 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, 

tomará emprestado. 

Administração do Capital de Giro: Capital de giro são os ativos e passivos circulantes de 

uma empresa. A gestão do capital de giro de uma empresa é uma atividade diária que visa 

assegurar que a empresa tenha recursos suficientes para continuar suas operações e evitar 

interrupções muito caras. 

 

2. Análise da Estrutura de Capital – Endividamento 

 

Os Índices que constituem o instrumento básico da Análise de Balanços, segundo Matarazzo 

(1998, p.153) “é a relação entre contas ou grupo de contas das Demonstrações Financeiras, que 

visa evidenciar determinado aspecto da situação econômica ou financeira de uma empresa”. 

A análise de Liquidez e Endividamento, de acordo com Iudícibus (1998, p.99) “engloba os 

relacionamentos entre contas do balanço que refletem uma situação estática de posição de 

liquidez ou o relacionamento entre fontes diferenciadas de capital”. 

Os índices de Endividamento têm como principal finalidade mostrar o nível de 

comprometimentos do capital próprio de uma empresa, com o capital de terceiros 

 

Figura 1: Participação de Capital de Terceiros sobre recursos totais 

 

Fonte: Assaf Neto (2006) 

Segundo Matarazzo (1998, p.160) “Sempre que se aborda o índice de Participação de Capitais 

de Terceiros, está-se fazendo uma análise exclusivamente do ponto de vista financeiro, ou seja, 

do risco de insolvência e não relação ao lucro ou prejuízo”. 
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Figura 2: Composição do Endividamento 

 

Fonte: Assaf Neto (2006) 

Se a composição do endividamento apresentar significativa concentração no Passivo Circulante 

(curto Prazo), a empresa poderá ter reais dificuldades num momento de reversão de mercado 

(o que não aconteceria se as dívidas estivessem concentradas no Longo Prazo). (MARION, 

2007, p. 106) 

PROCEDIMENTOS METODOLÓGICOS 

 

Neste tópico, estão detalhados o tipo de pesquisa, técnica da pesquisa, definição 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 têm como objetivo primordial a descrição das características 

de determinada população ou fenômeno ou, então, o estabelecimento de relações entre 

variáveis. São inúmeros os estudos que podem ser classificados sob este título e uma 

de suas características mais significativas está na utilização de técnicas padronizadas 

de coleta de dados, tais como o questionário e a observação sistemática. 

Neste trabalho, foram observadas seis empresas brasileiras, sendo estas as três maiores 

emissoras de títulos verdes em moeda nacional e as três maiores emissoras de títulos verdes em 

moeda estrangeira até o ano de 2018. De acordo com dados da FEBRABAN, em 2018 as três 

empresas que emitiram os títulos verdes em moeda nacional com maior valor são: Suzano Papel 

& Celulose, ISA CTEEP, Ômega Energia e as três empresas que emitiram os títulos verdes em 

moeda estrangeira com maior valor são:  BNDES, Fibria e BRF. 

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

 

 

 

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

 

Fonte: FEBRABAN (2019) 

 

 

Os dados das seis empresas brasileiras foram extraídos das demonstrações financeiras, pois 

conforme define o IBRACON (NPC 27): 

As demonstrações contábeis são uma representação monetária estruturada da posição 

patrimonial e financeira em determinada data e das transações realizadas por uma 

entidade no período findo nessa data. O objetivo das demonstrações contábeis de uso 

geral é fornecer informações sobre a posição patrimonial e financeira, o resultado e o 

fluxo financeiro de uma entidade, que são úteis para uma ampla variedade de usuários 

na tomada de decisões. As demonstrações contábeis também mostram os resultados 

do gerenciamento, pela Administração, dos recursos que lhe são confiados."  

Os valores utilizados para cálculo do endividamento geral foram extraídos do balanço 

patrimonial das empresas. Após cálculo do endividamento geral, foram recolhidas as 

informações do relatório anual FEBRABAN do ano de 2018, demonstrado no capítulo 3.2 do 

presente trabalho. 

Para esta pesquisa foi considerado o total dos títulos verdes emitidos ao longo dos últimos 5 

anos (2015-2019) pelas empresas brasileiras conforme detalhados no Plano amostral.  
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No gráfico abaixo é possível visualizar o nível de endividamento geral das companhias 

estudadas: 

 

Gráfico 2: Endividamento Geral das Empresas 

 

Fonte: Elaborado pelos autores 

 

A análise referente ao endividamento geral das empresas no período de 2015 – 2019 

demonstrados acima nos revela que com exceção do BNDES e Fibria houve aumento ao longo 

dos anos do financiamento do seu ativo total com capital de terceiros. Dentre as empresas com 

o maior percentual de endividamento se destacam Suzano Papel & Celulose, BRF e BNDES 

com mais de 80% de seu capital financiado por terceiros. As maiores variações referentes ao 

tipo de financiamento entre capital de terceiros e capital próprio 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 gráfico abaixo, podemos visualizar o percentual dos títulos verdes em relação ao capital de 

terceiros: 

Gráfico 3: Percentual dos títulos verdes sobre capital de terceiros 

 

Fonte: Elaborado pelos autores 

 

A análise referente a participação dos títulos verdes no capital de terceiros nos revela que não 

existe uma métrica ou modelo existente para tal análise ainda, pois os títulos verdes ainda são 

um modelo novo de captação de recursos e não existem pesquisas anteriores abordando o 

assunto, portanto, não há tendência clara entre as empresas estudadas. 

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

Suzano Papel & Celulose: A Suzano emitiu seu primeiro título verde em junho de 2016 e em 

novembro de 2017 fez uma emissão adicional e em novembro de 2016 fez a emissão de seu 

segundo título verde. Abaixo, podemos ver o comportamento dessa captação de recursos em 

referência ao seu endividamento:  
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Tabela 5: Percentual dos títulos verdes sobre capital de terceiros – Suzano. 

 2019 2018 2017 2016 2015 

Percentual dos títulos verdes sobre 

capital de terceiros 
4,79% 8,86% 19,62% 13,66% - 

 

Fonte: Elaborado pelos autores 

É possível visualizar uma oscilação ao longo dos anos tendo a maior parte do seu capital 

comprometido por títulos verdes em 2017 e a menor parte do seu capital comprometido em 

2019. No ano de sua primeira emissão em 2016 a representatividade do comprometimento do 

seu capital era de 13,66% e para o fim dessa análise em 2019 era de 4,79%. Dessa forma, 

apresentou uma variação de 8,87% ao longo dos anos. 

ISA CTEEP: A Cia de Transmissão de Energia Elétrica Paulista emitiu seu primeiro título 

verde em abril de 2018 e sua segunda emissão foi em dezembro de 2019. Abaixo, podemos ver 

o comportamento dessa captação de recursos em referência ao seu endividamento:  

 

Tabela 6: Percentual dos títulos verdes sobre capital de terceiros – ISA CTEEP. 

 2019 2018 2017 2016 2015 

Percentual dos títulos verdes sobre 

capital de terceiros 
13,28% 8,66% - - - 

 

Fonte: Elaborado pelos autores 

É possível visualizar que em 2018 o percentual de capital comprometido pelos títulos verdes 

era de 8,66% e em 2019 era de 13,28% representando um aumento de 4,62%.  

Ômega Energia: A Ômega Energia fez sua primeira emissão de títulos verdes em julho de 

2017 e sua segunda emissão em setembro de 2017. Abaixo, podemos ver o comportamento 

dessa captação de recursos em referência ao seu endividamento:  
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Tabela 7: Percentual dos títulos verdes sobre capital de terceiros – Ômega Energia. 

 2019 2018 2017 2016 2015 

Percentual dos títulos verdes sobre 

capital de terceiros 

5,95

% 
11,65% 12,50% - - 

 

Fonte: Elaborado pelos autores 

 

É possível visualizar que no ano de emissão dos títulos 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 diminuição de 6,55%. 

BNDES: A única emissão de títulos verdes do BNDES foi em maio de 2017, sendo o primeiro 

banco a emitir títulos verdes em moeda estrangeira. Abaixo, podemos ver o comportamento 

dessa captação de recursos em referência ao seu endividamento: 

 

Tabela 8: Percentual dos títulos verdes sobre capital de terceiros – BNDES 

 2019 2018 2017 2016 
201

5 

Percentual dos títulos verdes sobre 

capital de terceiros 
0,69% 0,56% 0,43% - - 

 

Fonte: Elaborado pelos autores 

É possível visualizar que no ano de emissão dos títulos 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 única emissão de títulos verdes da Fibria foi em janeiro de 2017. Abaixo, podemos 

ver o comportamento dessa captação de recursos em referência ao seu endividamento: 
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Tabela 9: Percentual dos títulos verdes sobre capital de terceiros – Fibria 

 2019 2018 2017 2016 2015 

Percentual dos títulos verdes sobre 

capital de terceiros 
- 8,99% 9,58% - - 

 

Fonte: Elaborado pelos autores 

 

É possível visualizar que no ano de emissão dos títulos verdes o seu comprometimento de 

capital era de 9,58% e em 2018 era de 8,99%, já em 2019 a empresa teve sua marca 

descontinuada. Portanto, para os dois anos passivos de análise houve uma redução de 0,59%. 

BRF: A única emissão de títulos verdes da BRF de acordo com a FEBRABAN 2018 foi em 

maio de 2016, porém, de acordo com a demonstração financeira da BRF a emissão foi realizada 

em 2015. Abaixo, podemos ver o comportamento dessa captação de recursos em referência ao 

seu endividamento: 

 

Tabela 10: Percentual dos títulos verdes sobre capital de terceiros – BRF 

 2019 2018 2017 2016 2015 

Percentual dos títulos verdes sobre 

capital de terceiros 
6,75% 6,37% 5,92% 5,60% 

8,00

% 

 

Fonte: Elaborado pelos autores 

 

É possível visualizar que no ano de emissão dos títulos 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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CONSIDERAÇÕES FINAIS 

Analisando os principais emissores deste mercado listados em nosso plano amostral foi possível 

obter a representatividade dos títulos verdes em relação ao grau de endividamento das 

respectivas empresas. 

Notou-se que o mercado dos títulos verdes ainda é pouco explorado no Brasil pois em 2019, 

último ano estudado nesta pesquisa, somente uma das empresas possuía mais de 10% de seu 

capital de terceiros financiado por títulos verdes. Contudo, o Brasil já pode ser considerado um 

dos protagonistas deste mercado já que possui 41% de todas as emissões de títulos verdes na 

América Latina e Caribe. Dado suas características naturais e econômicas, o Brasil tem grande 

potencial para explorar esta fonte de recursos.  

No que diz respeito a análise referente ao endividamento geral das empresas no período 

estudado, foi revelado que com exceção da ISA CTEEP as demais empresas possuíam 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 análise dos dados obtidos, observamos que apesar dos títulos verdes 

possuírem baixa representatividade em relação ao endividamento geral das empresas, não foi 

possível constatar outras tendências, uma vez que, das empresas estudadas, Suzano Papel & 

Celulose, Ômega Energia e BRF demonstraram uma redução da participação dos títulos verdes 

na composição da dívida com terceiros, enquanto BNDES e ISA CTEEP demonstraram um 

aumento.  

 Dessa forma, foi possível concluir que a relação dos recursos dos títulos verdes no 

endividamento das empresas brasileiras ainda é baixa, apesar da necessidade de uma transição 

para atividades econômicas sustentáveis com o intuito de mitigar e adaptar-se as mudanças 

climáticas já em curso.  

Conforme já 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 os 

investidores em entender o que é e o que pode ser enquadrado como um título verde e 

potencialmente, a utilização de estratégias de financiamentos de capital com retornos 

sustentáveis que trata exatamente da fundamentação dos títulos verdes.  

Para pesquisas futuras recomenda-se: i- a exploração acerca das dificuldades dos emissores e 

potenciais investidores em entender as finalidades do uso dos recursos verdes e ii- A replicação 

desta pesquisa abrangendo o território internacional e possivelmente a comparação dos dois 

ambientes. 
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