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RESUMO 

 

 

Este trabalho tem como objetivo investigar o nível de transparências das empresas do 

setor elétrico emissoras de Títulos Verdes, mantendo na estrutura de elaboração uma 

abordagem qualitativa relacionada Green Bonds. A estruturação da pesquisa deu-se pela 

análise documental, juntamente com a coleta de dados nos relatórios anuais das seis 

empresas emissoras referente ao ano de 2016 a 2020. Foi analisada a transparência dos 

Green Bonds das empresas com o intuito de identificar a convergência da evidenciação 

dos títulos com a recomendação dos Green Bonds Principles elaborado pela International 

Capital Market Association em seus relatórios anuais.  Posto isso, a monografia apresenta 

resultados que demonstram que a evidenciação dos títulos é pouco explorada pelas 

empresas. O estudo também evidenciou a necessidade de melhoria na qualidade e na 

completude das informações relativas aos títulos verdes para maior alinhamento aos 

Princípios dos Green Bonds, pois as informações não são apresentadas em 55 % da 

amostra da pesquisa ou, em outros 45 %, são apresentadas de forma sucinta. A falta de 

atenção especial dessas informações dentro dos relatórios anuais podem ter impacto 

significativo na tomada de decisão dos investidores interessados na questão 

ambiental.Quando as emissões estão relacionadas à empresas subsidiárias, o nível de 

evidenciação é menor. Também há uma diferença considerável na evidenciação com 

relação à empresas que emitiram mais de uma vez comparando os relatórios de um ano 

para outro. Considera-se que a pesquisa contribui para os estudos acerca dos Green Bonds 

ao demonstrar a relevância e crescimento de emissão dos títulos ao longo dos anos 

analisados. 

 

 

Palavras-chave: Green Bonds, Títulos Verdes, Debêntures Verdes, Transparência. 
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1 INTRODUÇÃO 
 

1.1 CONTEXTUALIZAÇÃO 
 

 O Green Bond ou Título Verde é um título de renda fixa emitido por empresas que 

assumem um compromisso em utilizar o montante captado para financiar atividades 

econômicas sustentáveis. (FEBRABAN, 2016). Em novembro de 2016 foram identificadas as 

primeiras emissões de Green Bonds no mercado brasileiro. Segundo a B3 S.A. (2022), no 

Brasil, alguns exemplos de fins destinados às verbas captadas na venda de títulos verdes são: 

energia renovável, eficiência energética, gestão de recursos naturais e hídricos, agropecuária de 

baixo carbono, conservação da biodiversidade, transporte limpo e tecnologias ecoeficientes. A 

B3 S.A. apoia a Plataforma de Transparência de Títulos Verdes para a região da América Latina 

e Caribe (Green Bond Transparency Platform) do Banco Interamericano de Desenvolvimento 

(BID), a qual a possui alguns princípios como: integralidade, transparência, rastreabilidade, 

comparabilidade. 

Nesse trabalho abordaremos a transparência dos Green Bonds aos investidores pois, de 

acordo com Reichelt: 

Oportunidades de investimento relacionadas ao clima surgiram em resposta à 

demanda dos investidores em todas as classes de ativos. O crescimento no número de 

investidores que incorporam recursos ambientais, critérios sociais e de governança 

(ESG) em suas análises apoiou esta tendência. Muitos estão indo um passo além de 

uma abordagem ESG e buscam especificamente desenvolver estratégias e incorporar 

as mudanças climáticas em suas decisões. Considerar o clima como parte do processo 

de investimento tem potencial financeiro de curto e longo prazo, além de implicações 

e consequências a longo prazo para a humanidade. (REICHELT, 2010, p. 3) 

De acordo com pesquisa elaborada pela empresa EY em parceria com a Fundação 

Instituto de Pesquisas Contábeis, Atuariais e Financeiras (FIPECAFI) (EY, 2013), o padrão 

International Financial Reporting Standards (IFRS) tornou mais complexo o reconhecimento, 

a mensuração e a evidenciação das informações contábeis, sendo mais subjetiva as escolhas 

contábeis e maior julgamento por parte das empresas e a participação de várias áreas da empresa 

na elaboração das informações contábeis. 

Os títulos verdes, por serem instrumentos financeiros, estão elegíveis ao CPC 48 

elaborado pelo Comitê de Pronunciamentos Contábeis, cujo objetivo é estabelecer princípios 
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para a informação financeira de ativos e passivos financeiros que devem apresentar informações 

que sejam relevantes e úteis para os usuários das demonstrações financeiros para sua avaliação 

dos valores, oportunidade e incerteza dos fluxos de caixa futuros da entidade. (CPC, 2016). 

Nessa pesquisa, busca-se analisar além das informações úteis listadas pelo CPC 48 verificando, 

também,  as informações úteis aos investidores que incorporam recursos ambientais, critérios 

sociais e de governança (ESG) em suas análises e buscam estratégias ambientais para a sua 

tomada de decisões econômicas. Ademais, de acordo com Conselho Empresarial Brasileiro para 

o Desenvolvimento Sustentável (CEBDS, 2017), os títulos verdes exigem um alto grau de 

transparência da parte das empresas em decorrência da avaliação externa a que estão sujeitos. 

Os Princípios para Títulos Verdes elaborados pela International Capital Market 

Association (ICMA, 2021) recomendam “processos claros e transparência para os emissores, 

os quais investidores, bancos, prestadores de serviço, agentes de colocação e outros podem usar 

para entender as características de qualquer Título Verde.” (ICMA, 2021, p. 3). Definem-se 

quatro principais alinhamentos com os Green Bonds Principles (GBP) para maior 

transparência, que são: uso dos recursos, processo para avaliação e seleção de projetos, gestão 

dos recursos e relatórios. Além disso, existem recomendações adicionais, tais como os marcos 

de títulos verdes e as revisões externas que trazem mais confiabilidade ao título. 

Sobre a gestão dos recursos captados com os títulos verdes, o ICMA (2021) define 

que: 

Os recursos líquidos de um Título Verde, ou um valor igual a esses recursos líquidos, 

devem ser creditados em uma subconta ou de outra forma rastreados pelo emissor de 

maneira apropriada, e atestados pelo emissor em um processo interno formal 

vinculado às operações de empréstimo e investimento do emissor para Projetos 

Verdes elegíveis. (ICMA, 2021, p. 6) 

 

Rajão (2021) buscou avaliar como a mudança de objetivos dos investidores que utilizam 

métricas que avaliam além da rentabilidade, mas também a forma como empresas encaram 

questões ambientais, sociais e de governança, tem afetado o mundo dos investimentos e como 

isso está sendo encarado pelos investidores junto ao avanço do mercado de títulos verdes no 

Brasil. Concluiu que apesar do mercado de capitais brasileiro estar introduzindo novas 

oportunidades de investimentos, o tema ainda não é totalmente conhecido e explorado pelos 

investidores. 

Tendo em vista a clareza e transparência das empresas que captaram títulos verdes como 

forma de financiamento, surge a pergunta que norteia a pesquisa: Como as empresas do setor 
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de energia elétrica que emitiram Green Bonds nos últimos anos destacam esses títulos nos seus 

relatórios financeiros? Para responder essa pergunta, foram analisadas empresas do setor de 

energia elétrica pois, das 24 empresas emissoras de Green Bonds no Brasil, 11 são classificadas 

neste setor e, portanto demonstrou-se mais representativo dentre os outros setores, conforme 

demonstrado no gráfico 1 abaixo: 

Gráfico 1 – Representatividade dos setores na emissão de Green Bonds 

 

Fonte: Elaborado pela autora (2022) 
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1.2 OBJETIVOS 

1.2.1 Objetivo Geral 

 

Analisar as informações sobre Green Bons divulgadas pelas empresas brasileiras do 

setor elétrico que emitiram estes títulos entre 2016 e 2020. 

1.2.2 Objetivos Específicos 

 

● Identificar nos relatórios anuais das empresas emissoras, quais os elementos foram 

utilizados para evidenciação dos títulos verdes. 

● Verificar, para empresas que emitiram mais de uma vez, se existem diferenças na 

divulgação do Green Bond. 

1.3 JUSTIFICATIVA 
 

Os títulos verdes ganham cada vez mais visibilidade no cenário brasileiro, as 

explorações das abordagens sustentáveis tornam-se necessárias. Nesse direcionamento, a 

questão ambiental adquire traços em uma questão não só financeira, mas social e universal, 

uma vez que abrange inúmeras camadas da sociedade.  

Um estudo realizado por Bortoluzzi (2009), analisou qual a relevância da informação 

contábil ambiental para tomada de decisão de investimento em uma companhia, na percepção 

de analistas de investimentos, investidores de mercado de ações e demais investidores em uma 

visão de longo prazo e obteve como resultado que 79% destes investidores afirmaram que as 

informações ambientais divulgadas afetaram suas decisões. Dessa forma, torna-se evidente a 

necessidade de estudos relacionados à evidenciação dos Green Bonds visto a ênfase em como 

a divulgação pode influenciar a escolha em instrumentos financeiros verdes. 

Também pode-se levar em consideração a utilidade prática e relevância científica em 

razão dos entendimentos sobre alguma situação característica para qualificação para geração de 

benefícios de um trabalho investigativo. Nesse aspecto, investidores, empresas e a própria 

sociedade civil devem ser usuários das informações contidas neste trabalho pois, práticas 

ambientalmente responsáveis não apenas melhoram o valor para os acionistas, mas também o 

valor acumulado não financeiro para as partes interessadas. (GILCHRIST; YU; ZHONG, 

2021). 
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Justifica-se a escolha do tema por sua relevância social, política e comercial, visto que 

o financiamento de atividades sustentáveis por meio dos títulos verdes representa 84% do 

mercado de financiamento sustentável brasileiro, tornando o brasil o maior mercado de Green 

Bonds da América Latina (CLIMATE BONDS INITIATIVE, 2021). Além disso, temas 

relacionados à transparência para com o meio ambiente tem sido cada vez mais discutidos e 

pouco se sabe sobre o direcionamento e utilização dos recursos captados pelos Green Bonds 

após a sua emissão. 

Sob essa ótica, quanto mais informações divulgadas pelas empresas, menor as incertezas 

dos investidores que incorporam ESG em suas análises e buscam estratégias ambientais para a 

melhor tomada de decisões econômicas. 
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2 FUNDAMENTAÇÃO TEÓRICA 

 

2.1 INFORMAÇÃO CONTÁBIL AMBIENTAL PARA TOMADA DE DECISÃO 

 

A contabilidade é encarregada de fornecer dados acerca do patrimônio e atividade das 

empresas e como resultado, as demonstrações financeiras transmitem aos usuários, informações 

úteis para a tomada de decisão. Nesse sentido, a contabilidade é responsável por transmitir uma 

narrativa da entidade. Por narrativa entende-se como “textos relatados numa sequência 

contínua, com início, meio e fim bem determinados, e com representações de causas e 

consequências”. (DORNELLES; SAUERBRONN, 2019, p. 20). O autor Iudícibus (2010) 

acrescenta que apesar da contabilidade atuar em um contexto social, ao mesmo tempo em que 

ela influencia, pode ser influenciada, “racionalidade e técnica são elementos importantes na 

contabilidade, mas não são os únicos. Nem sempre as ações dos agentes são totalmente 

racionais”. (IUDÍCIBUS, 2010, p.5) 

Sob a ótica da tomada de decisão além do racional Donaldson e Davis (1991, apud 

DAVIS; SCHOORMAN; DONALDSON, 1997), explicam a teoria de Stewardship que foi 

apresentada como recurso para definir as relações baseadas por meio das premissas 

comportamentais. A teoria de Stewardship pode ser definida como a interação entre o 

fornecimento de informações úteis para análise da atribuição de recursos disponibilizados pela 

administração.  

A informação sobre desempenho financeiro passado de uma entidade em relatórios e 

como sua administração cumpriu suas responsabilidades de stewardship, geralmente 

é útil para prever o retornos futuros da entidade sobre seus recursos econômicos. 

(INTERNATIONAL ACCOUNTING STANDARDS BOARD, 2018, p. A21) 

 

De acordo com Davis et al. (1997), nessa abordagem, o   modelo   de   ser   humano   

utilizado é aquele cujo comportamento é pró-organização e prioriza a utilização do coletivismo 

ao invés do individualismo e acolhe a concepção de indivíduo auto-realizador e coletivista. 

Viver em harmonia com a natureza é algo necessário e desafiador para a sociedade, para 

as empresas e os governantes. O modelo de consumo atual impõe preocupações para a escassez 

de recursos que se pode vir a atingir. Dessa forma, repensar os hábitos e práticas voltados para 

a sustentabilidade passou a ser algo presente no dia a dia das empresas, assim como tem 

aumentado o uso de tecnologias voltadas para a geração de energia limpa e produtos 

ecologicamente sustentáveis.  
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Com o passar do tempo, verificou-se que os investidores estavam dispostos a 

desembolsar um maior valor por empresas que gerissem boas práticas de governança 

corporativa e que tais práticas não refletissem apenas os interesses dos sócios, mas também a 

continuidade das empresas. (IBGC, 2022). A   associação da prática   da   boa   governança   

corporativa com aspectos   básicos   da responsabilidade  social,  tem afetado e alterado o 

cotidiano das empresas, em que a diferenciação maior não é somente a qualidade mas também 

sua postura ética, que gera maiores retornos aos acionistas. (FERREIRA, 2004). 

 Gray e Bebbington afirmam que “a performance ambiental refletida nos relatórios 

empresariais passou a ser um direcionador de investimentos e as empresas que falharem em 

identificar isso serão penalizadas de maneira econômica e social.” (GRAY; BEBBINGTON 

apud MUSSOI; BELLEN, 2001, p. 55). Esse novo pensamento dos investidores leva à 

necessidade de divulgar aspectos relacionados à relação da empresa com a natureza dos locais 

onde atua. Para tanto, de acordo com Rajão (2021), a mudança de objetivos dos investidores 

que utilizam métricas que avaliam além da rentabilidade e também a forma como empresas 

encaram questões ambientais, sociais e de governança, tem afetado o mundo dos investimentos 

juntamente com o avanço do mercado de títulos verdes no Brasil. 

 

2.2 TRANSPARÊNCIA E EVIDENCIAÇÃO DOS GREEN BONDS 

 

Tem se falado cada dia mais sobre os problemas ambientais e como eles se relacionam 

com a forma com que as empresas trabalham e alcançam seus objetivos. Desta forma, a 

evidenciação ambiental tem entrado cada vez mais em foco. Mussoi e Bellen (2010) 

identificaram os três diferentes tipos de relatórios empresariais que são elaborados e publicados, 

analisaram quais deles possuem maior nível de evidenciação ambiental, e quais são os mais 

utilizados pelas empresas  brasileiras. A pesquisa mostrou que existem grandes distinções entre 

quantidade e conteúdo divulgado nos diferentes relatórios, sendo o relatório socioambiental o 

mais utilizado. Concluíram também que existem muitas críticas à credibilidade das informações 

ambientais divulgadas, mas que algumas empresas seguem as normas de agências 

especializadas como a Global Reporting Initiative (GRI), de forma que se pode concluir que há 

espaço e formas de melhoria da evidenciação. 

Os títulos verdes, por serem instrumentos financeiros, estão elegíveis ao CPC 48 que 

tem como objetivo estabelecer princípios para os relatórios financeiros de ativos financeiros e 

passivos financeiros que devem apresentar informações pertinentes e úteis aos usuários de 
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demonstrações contábeis para a sua avaliação dos valores, época e incerteza dos fluxos de caixa 

futuros da entidade. Para além das informações úteis listadas pelo CPC 48, existem as 

informações úteis aos investidores que incorporam recursos ambientais, critérios sociais e de 

governança (ESG) em suas análises e buscam estratégias ambientais para a sua tomada de 

decisões econômicas. Além disso, de acordo com o CEBDS (2017), os títulos verdes exigem 

um alto grau de transparência por parte das empresas em decorrência da avaliação externa a 

que estão sujeitos. 

De acordo com Nogueira (2020) a edição do Decreto nº 8.874/2016 é a primeira medida 

legal para incentivar a emissão de títulos verdes. No Brasil, não existe legislação que defina a 

forma de disclousure do Green Bond e estes estão sujeitos apenas às regras e procedimentos 

aplicáveis aos instrumentos financeiros de dívida tradicionais como o CPC 48. Ainda sobre os 

gargalos observados na legislação brasileira acerca dos Green Bonds, Nogueira (2020) 

específica que no âmbito da Comissão de Valores Mobiliários, verifica-se a necessidade de 

padronização e definição dos títulos verdes, bem como o seu enquadramento como tal. Ressalta 

que, para o Brasil, seria necessário apenas a harmonização entre as taxonomias globais e as 

peculiaridades da realidade brasileira. 

Os Princípios para Títulos Verdes (GBP) elaborados pela International Capital Market 

Association (ICMA, 2021) recomendam “processos claros e transparência para os emissores, 

os quais investidores, bancos, prestadores de serviço, agentes de colocação e outros podem usar 

para entender as características de qualquer Título Verde.” Por meio disso, define quatro 

principais alinhamentos para maior transparência, que são: uso dos recursos, processo para 

avaliação e seleção de projetos, gestão dos recursos e relatórios utilizados para divulgação. 

Além disso, existem recomendações adicionais, tais como os marcos de títulos verdes e as 

revisões externas que trazem mais confiabilidade ao título. 

Com o intuito de fornecer comparabilidade entre os títulos verdes, o Banco 

Interamericano de Desenvolvimento (BID) desenvolveu a Plataforma de Transparência de 

Títulos Verdes (GBTP) para promover a transparência no mercado de títulos verdes na América 

Latina e Caribe (ALC).  

A plataforma visa apoiar a harmonização e padronização dos relatórios de títulos 

verdes para emissores de títulos verdes e permitir que todos os usuários analisem onde 

os recursos dos títulos são investidos, e qual desempenho ambiental foi realizado. Por 

ser gratuita, visa fornecer uma referência para divulgação de melhores práticas e 

suporte a todos os atores do mercado. (GBTP, 2022). 
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De acordo com a plataforma, segue abaixo sua interação com os principais agentes do 

mercado: 

 

a) Para os emissores, o GBTP facilita o reporte de forma padronizada e em 

formato simples sobre a utilização dos recursos e os impactos de seus títulos. 
b) Para revisores externos, o GBTP oferece uma maneira de apresentar seu 

trabalho com emissores na pré e pós-emissão e as conclusões dessas revisões. 
c) Para os investidores, o GBTP facilita a informação sobre o desempenho 

ambiental e a utilização dos recursos de títulos específicos. 
d) Para as autoridades do setor público, o GBTP é uma ferramenta de dados 

baseada em evidências para informar discussões sobre taxonomias. (GBTP, 2022). 

 

De acordo com o Guia para emissão de Títulos Verdes no Brasil , “a clareza e destinação 

específica na aplicação dos recursos e no seu monitoramento podem, eventualmente, fazer com 

que os Projetos Verdes apresentem menores riscos associados ao investimento.” (FEBRABAN, 

2016, p. 9). 

 

2.3 GREEN BONDS   

 

A partir das constatações sobre as mudanças climáticas e com a necessidade de se 

precaver e pontuar quem seriam os responsáveis pela mitigação e quanto deveria ser mitigado, 

um conjunto de políticas internacionais (como o Protocolo de Quioto) e nacionais tem sido 

estabelecidas. Uma economia de baixo carbono pode ser definida como uma economia que 

busca reduzir a emissão de gases de efeito estufa promovendo o desenvolvimento dos países 

com o crescimento do uso de energias renováveis e responsabilização de gastos aos impactos 

gerados pela emissão de gases poluentes com o crédito de carbono. (GNPW Group, 2022). 

De acordo com Toneto Junior et al. (2014), o conceito de crescimento verde busca 

compatibilizar o crescimento econômico com os anseios pelo meio ambiente. Um alto grau de 

desenvolvimento tecnológico e gestões de recusos eficientes, permitem o crescimento do 

produto com menor demanda das emissões. A utilização de fontes de ergia não poluentes e 

mecanismos que removam os poluentes antes de entrarem no meio ambiente, são 

possibilidades.  

A emissão desses títulos surgiu com o propósito de financiar ações que reduzam a 

emissão de gases do efeito estufa e está atrelada ao Acordo de Paris. Com o advento da nova 

forma de captação de recursos, os títulos verdes tornam-se cada vez mais atrativos aos 

investidores e às empresas.  
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São duas as formas de enquadramento dos projetos elegíveis aos títulos verdes de acordo 

com a FEBRABAN (2015): o Green Bond Principles e o Climate Bonds Standard. Sendo o 

Green Bond Principles, recomendações para que os processos sejam claros e transparentes para 

os emissores, os quais investidores, bancos, prestadores de serviço, agentes de colocação e 

outros podem usar para entender as características de qualquer Título Verde. 

De acordo com a ICMA(2021), a pedra fundamental de um Título Verde é a utilização 

dos recursos para Projetos Verdes elegíveis, os quais devem ser apropriadamente descritos na 

documentação legal do título. Entendendo como projetos elegíveis: energia renovável, 

eficiência energética, prevenção e controle da poluição, gestão ambientalmente sustentável de 

recursos naturais e uso da terra, conservação da biodiversidade terrestre aquática, entre outros. 

Sendo assim, a principal característica que diferencia um título comum de um título verde é o 

destino dos recursos captados. Abaixo na Figura 1 encontra-se uma lista de convergências e 

divergências de um título verde e um título convencional.  
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Figura 1 – Guia para emissão de Títulos Verdes no Brasil 

  

Fonte: FEBRABAN (2016). 

 

Ainda sobre os objetivos dos Green Bonds e sua origem, de acordo com Reichelt (2016) 

os Green bonds são resultado da tentativa do Banco Mundial em parceria com a Skandinaviska 

Enkilda Banken encontrar uma forma de financiamento de projetos que se preocupam com as 

alterações climáticas. Sendo o primeiro a ser emitido em 2008 no valor de aproximadamente 

440 milhões de dólares. 

Segundo a B3 S.A, no Brasil, os principais fins para destinação das verbas captadas na 

venda de títulos verdes são: energia renovável, eficiência energética, gestão de recursos naturais 

e hídricos, agropecuária de baixo carbono, conservação da biodiversidade, transporte limpo e 

tecnologias ecoeficientes. 

Em resumo, os Green Bonds aparecem como alternativa para os investidores que além 

de fatores monetários procuram um maior engajamento com fatores ambientais e 

responsabilidade. 
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Gráfico 2 – Quantidade de emissões ao longo dos anos 

  

Fonte:  Elaborado pela autora (2022) 

Conforme destacado no gráfico 2, um dos principais motivos que se observa para o 

crescimento dos Green Bonds como alternativa nos investimentos é o Acordo de Paris assinado 

em 2015 onde 195 países e a União Europeia se comprometeram, na Conferência das Nações 

Unidas sobre as Mudanças Climáticas (COP21), em Paris, a deter o aumento da temperatura do 

planeta abaixo dos 2ºC, quando comparado à temperatura média pré-industrial, e a ajudar 

economicamente os países mais vulneráveis ao aquecimento global. (POLITIZZE, 2021). Em 

2018 houve uma diminuição nos títulos verdes emitidos, possivelmente pela instabilidade 

política vivida pelo país, no entanto o número de emissões voltou a subir em 2019. 

Após o Acordo de Paris o número de empresas e governos interessados no investimento 

de títulos verdes vem crescendo a cada ano para a emissão de títulos de baixo carbono inclusive 

as empresas de pequeno porte que têm procurado instituições financeiras portadoras da 

capacidade de emissão perante a Comissão de Valores Mobiliários (CVM), para sua expedição. 

(CAPRIOTTI; SCHIMID, 2016) 

Sobre a necessidade de financiamentos para redução dos impactos ambientais, o 

Ministério do Meio Ambiente (2022) diz que o Acordo de Paris determina que 100 bilhões de 

dólares devem ser investidos por ano pelos países desenvolvidos para combater a mudança 

climática. Apresenta também, a possibilidade de financiamento para países em 

desenvolvimento, a “cooperação Sul-Sul” capaz de ampliar os investidores nos projetos. 
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2.4 ESTUDOS RELACIONADOS 

 

Em resposta ao rápido desenvolvimento das finanças verdes, Gilchrist, Yu e Zhong 

(2021), buscaram avaliar, na Austrália, uma sistemática por meio de levantamento bibliográfico 

com foco nos determinantes e nos potenciais benefícios do engajamento corporativo em práticas 

ambientalmente responsáveis no contexto de títulos verdes e empréstimos verdes. A pesquisa 

descobriu que práticas ambientalmente responsáveis não apenas melhoram valor para os 

acionistas, mas também o valor acumulado não financeiro para as partes interessadas.  

Além disso, forneceram uma atualização e visão geral no desenvolvimento de pesquisa 

em relação a títulos verdes e empréstimos sindicalizados. Um ponto interessante foi o fato de 

encontrarem os desafios e oportunidades de investigação inerentes a esta área pelo fato de não 

haver uma regulamentação e padronização quanto à classificação dos títulos verdes. 

Destacaram as dificuldades na análise das finanças verdes, incluindo a falta de consistência na 

avaliação do corporativo-verde, a definição ambígua de verde e a indisponibilidade de dados.  

No entanto, a pesquisa também identificou que há resultados positivos sendo alcançados 

através da pressão para que as empresas respondam positivamente às partes interessadas que 

demonstram desejo de investir em atividades, e que esses resultados positivos reforçam a 

necessidade e o provável valor de, continuando a investigar esta área crítica da atividade 

financeira. 

 O trabalho de Capriotti e Schimid (2016) trouxe uma investigação a respeito dos Green 

Bonds no Brasil. Em sua pesquisa averiguaram as diferentes facetas dos títulos verdes, entre 

elas as formas de emissão, regulamentação, o mercado no qual os títulos estão inseridos e 

também o potencial do Brasil neste mercado. Através da pesquisa bibliográfica e do posterior 

tratamento dos dados, concluíram que o mercado internacional de Green Bonds constitui uma 

grande oportunidade para o Brasil, visto que o país é grande detentor de áreas ambientais que 

podem ser vinculadas a esses títulos.  

Porém, a pesquisa também indicou que o Brasil carece de uma regulamentação mais 

elaborada para esse mercado, perdendo assim algumas oportunidades de atração de investidores 

internacionais. 

Adicionalmente, outro trabalho relacionado ao tema foi o de Mantovani, Cassajus e 

Takaasi (2020), que buscou demonstrar a relação dos títulos verdes com o grau de 

endividamento das empresas brasileiras responsáveis pelas emissões desses títulos. Os autores 

selecionaram as empresas que possuíam o maior valor de emissão de títulos verdes em moeda 
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nacional e em moeda estrangeira, e identificaram que o mercado de Green Bonds é pouco 

explorado no Brasil, mas que possui grande potencial de crescimento. Concluíram também que 

a relação entre a emissão de títulos verdes e o endividamento das empresas é pouco 

significativo. 

Por fim, o próximo trabalho relacionado à Green Bonds foi o de Rajão (2021), que se 

propôs a avaliar como a mudança de objetivos dos investidores que utilizam métricas que 

avaliam além da rentabilidade, mas também a forma como empresas encaram questões 

ambientais, sociais e de governança, tem afetado o mundo dos investimentos e como isso está 

sendo encarado pelos investidores junto ao avanço do mercado de títulos verdes no Brasil. A 

pesquisa trouxe reflexões sobre a quantidade de artigos encontrados em pesquisa bibliográfica 

sobre os ESG que trazem a tona o lado comportamental dos investidores e como a Economia 

Comportamental traz a ideia de “racionalidade limitada” e como não conseguimos, por 

limitação intelectual, resolver problemas dentro dos padrões estabelecidos pelo comportamento 

econômico racional.  

Além disso, o estudo trouxe relações entre a expectativa no que diz respeito a risco e retorno 

dos Green Bonds quando comparados aos títulos convencionais. Um ponto interessante foi que, 

do questionário aplicado para realização da pesquisa  51,9% das respostas obtidas afirmaram 

que investiriam em títulos verdes no futuro, além de 16% que afirmaram que já investem, direta 

ou indiretamente. Ademais, 29,1% dos respondentes afirmaram que poderão investir, enquanto 

2,9% afirmaram que não irão. Concluiu que apesar do mercado de capitais brasileiro estar 

introduzindo novas oportunidades de investimentos, o tema ainda não é totalmente conhecido 

e explorado pelos investidores. 

 

 

3 MÉTODO 

 

Trata-se de um estudo descritivo já que buscaidentificar e obter informações sobre a 

evidenciação dos Green Bonds emitidos pelas empresas do setor elétrico no Brasil. O 

procedimento metodológico é o documental compreendendo que, nas pesquisas documentais, 

faz-se o exame de materiais que ainda não foram analisados ou que podem ser reexaminados 

em busca de novas (re)interpretações (GODOY, 1995). 
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Tem caráter predominantemente qualitativo, pois trata-se de análise interpretativa não 

obtida por meio de quantificação ou ferramentas estatísticas, buscando contextualizar sobre 

transparência das empresas no escopo da pesquisa. 

Dessa forma, é objetivo desta pesquisa é identificar nos relatórios anuais das empresas 

emissoras, quais os elementos foram utilizados para evidenciação dos títulos verdes e, verificar, 

para empresas que emitiram mais de uma vez, se existem diferenças na divulgação do Green 

Bond. 

3.1 EMPRESAS ANALISADAS 

 

Para a seleção da amostra analisada por esta pesquisa, foi utilizada a base de dados da 

website oficial da Green Bond Transparency.  

Na Tabela 1 abaixo, listam-se todas as empresas emissoras de Green Bonds no Brasil 

no período de 2016 a 2020 e seus respectivos setores. Como o modelo de negócios das 

emissoras são muito distintos, optou-se neste trabalho a escolha de se direcionar a análise para 

o setor mais representativo. Além disso, de acordo com  GBTP, o total de emissões do setor no 

período analisado foi de 6 bilhões de reais.  
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Quadro  1 – Empresas emissoras de Green Bonds de 2016 a 2020 

Empresas emissoras Setor 

SLC Agrícola S.A. Agrícola 

Grupo Gaia Agrícola 

Grupo Neoenergia Energia elétrica 

CTEEP - Companhia de Transmissão de Energia Elétrica Paulista Energia elétrica 

TAESA Energia elétrica 

TSM Transmissora Serra da Mantiqueira SA Energia elétrica 

Gemini Energy S.A. Energia elétrica 

Omega Energia Energia elétrica 

Rio Energy Participações Energia elétrica 

Engeform - Eólica Serra das Vacas Holding II S.A Energia elétrica 

Grupo Athon Energia elétrica 

H2energy Consultoria, Soluções e Instalações Fotovoltaicas Ltda Energia elétrica 

ZX Participações S.A Energia elétrica 

Bradesco Financeiro 

BNDES Financeiro 

Solfácil Energia Solar Tecnologia e Serviços Financeiros Ltda Financeiro 

BTG Pactual Financeiro 

BDMG Financeiro 

Suzano Papel e Celulose Papel e celulose 

Klabin S.A. Papel e celulose 

Irani Papel e Embalagem S.A. Papel e celulose 

Sabará Químicos e Ingredientes S.A. Químico 

Iguá Saneamento Saneamento 

Attend Ambiental S.A. Saneamento 

Fonte: Elaborado pela autora (2022) 

Ademais, as empresas do setor de energia elétrica no Brasil, são reguladas pela ANEEL 

(Agência Nacional de Energia Elétrica). A ANEEL, autarquia em regime especial vinculada ao 

Ministério de Minas e Energia, foi criada para regular o setor elétrico brasileiro, por meio da 
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Lei nº 9.427/1996 e do Decreto nº 2.335/1997. A ANEEL iniciou suas atividades em dezembro 

de 1997, tendo como principais atribuições: 

 

● Regular a geração (produção), transmissão, distribuição e comercialização de 

energia elétrica; 
● Fiscalizar, diretamente ou mediante convênios com órgãos estaduais, as 

concessões, as permissões e os serviços de energia elétrica; 
● Implementar as políticas e diretrizes do governo federal relativas à exploração 

da energia elétrica e ao aproveitamento dos potenciais hidráulicos; 
● Estabelecer tarifas; 
● Dirimir as divergências, na esfera administrativa, entre os agentes e entre esses 

agentes e os consumidores, e 
● Promover as atividades de outorgas de concessão, permissão e autorização de 

empreendimentos e serviços de energia elétrica, por delegação do Governo Federal. 

(ANEEL, 2022). 

 

Dessa forma, a ANEEL apresenta regras específicas para contabilização das 

informações financeiras das empresas reguladas. Por isso, o nível de transparência do setor 

geralmente é afetado em decorrência da regulação própria. 

Dentre as 11 empresas do setor de energia elétrica, 6 possuem capital aberto e por este 

motivo são escopo da pesquisa, uma vez que o instrumento principal para quantificação das 

evidências foi desenvolvido com base nas informações contidas nos relatórios anuais. Com base 

nisso, as empresas objetos desse estudo são: Omega Energia, Rio Energy Participações S.A., 

CETEEP - Companhia de Transmissão de Energia Elétrica Paulista, Taesa, Grupo Neoenergia, 

Transmissora Serra da Mantiqueira SA (TSM). 

Após a definição de empresas escopo dessa pesquisa, verificou-se que ao longo do 

período analisado, algumas empresas emitiram Green Bond mais de uma vez conforme 

evidenciado na Tabela 2. Por esse motivo foram analisados os relatórios de todos os anos 

emitidos.  
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Tabela 2 – Quantidade de emissões por empresa 

Empresa 

Quantidade 

de emissões Anos 

Omega Energia 4 2017 e 2020 

Rio Energy Participações 2 2017 e 2018 

CTEEP - Companhia de Transmissão de Energia Elétrica Paulista 3 2018, 2019 e 2020 

TAESA 4 2019 

Grupo Neoenergia 2 2019 e 2020 

TSM Transmissora Serra da Mantiqueira SA 1 2019 

Fonte: Elaborado pela autora (2022) 

 

Ribeiro e Bellen (2010) trazem a discussão em seu estudo de qual o melhor canal para 

divulgação de informações ambientais que poderiam ser apresentadas pelas empresas. Sobre 

isso, Gray e Bebbington (2001, apud RIBEIRO E BELLEN, 2010) afirmam que a maior parte 

das informações ambientais são evidenciadas de duas formas: 

• Reportadas juntamente com o relatório anual da companhia (ou documento 

associado) em um espaço separado das informações financeiras tradicionais;  

• Reportadas por meio de um relatório exclusivo para tal finalidade, tipicamente 

publicado separadamente dos demais ou, até mesmo, publicado na Internet. (GRAY; 

BEBBINGTON apud RIBEIRO; BELLEN, 2010, p.6) 

 

A fonte definida para a coleta dos dados foi o website oficial de cada empresa avaliada, 

que disponibiliza os relatórios anuais atualizados, uma vez que o Green Bond trata-se de 

instrumento financeiro e os relatórios trazem não só o desempenho financeiro, como também, 

o ambiental. Assim, os relatórios foram avaliados em sua versão disponível no formato PDF 

nos websites das empresas avaliadas. 

A pesquisa foi delimitada pelo período de 2016 a 2020 devido ao fato de que, em 2016, 

foi emitido o primeiro Green Bond no Brasil e esta pesquisa foi iniciada em 2021, de forma que 

2020 foi o último período completo passível de análise. Foi utilizado o relatório do ano em que 

as empresas emitiram os títulos verdes de forma a se conseguir comparar o nível de 

evidenciação entre elas no ano da emissão. 

Os resultados foram analisados por meio da busca das palavras-chaves, a fim de 

localizar em qual parte do relatório anual está evidenciada a informação referente à emissão 

dos títulos. 
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3.2 ORGANIZAÇÃO DOS DADOS  

 

Após estruturação da amostra, conforme procedimentos descritos no capítulo anterior, 

para organização dos dados, o primeiro passo foi definir as palavras-chaves a fim de localizar 

em qual parte do relatório anual está evidenciada a informação referente à emissão dos títulos. 

Foram escolhidas as palavras: green bond, debênture verde, verde e debênture.  

Devido à falta de legislação própria para o disclosure dos títulos verdes no Brasil, 

buscou-se identificar se a divulgação dos títulos verdes das empresas escopo da pesquisa está 

em conformidade com os principais alinhamentos estabelecidos nos Princípios de Green Bond 

emitido pela ICMA em 2021. 

Os parâmetros, a seguir enumerados, foram utilizados na análise do alinhamento das 

informações sobre os Green Bonds com os Princípios de Green Bonds emitidos pela ICMA em 

2021, disponibilizadas nos relatórios anuais das empresas pesquisadas neste trabalho: 

Em relação aos Green Bonds: (1) É especificado o objetivo da sustentabilidade 

ambiental dos Projetos Verdes elegíveis?; (2) É identificado o processo pelo qual o emissor 

determina como os projetos se enquadram nas categorias elegíveis de Projetos Verdes?; (3) São 

fornecidas informações complementares sobre os processos pelos quais o emissor identifica e 

gerencia os riscos socioambientais percebidos associados ao projeto relevante?; (4) A 

divulgação fornece informações sobre o alinhamento de projetos com taxonomias oficiais ou 

de mercados e divulga padrões ou certificaçoes verdes referenciados? 
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4 ANÁLISE DOS RESULTADOS  

 

A avaliação da aderência do conteúdo dos relatórios anuais, das empresas emissoras de 

Green Bonds do setor elétrico no Brasil, com os parâmetros estabelecidos nesse estudo para a 

transparência dos títulos verdes, foi realizada com o parecer individual dos quatro parâmetros 

extraídos dos Princípios de Green Bonds, enumerados na seção destinada à descrição da 

metodologia desse trabalho, das seis empresas objeto do estudo. A busca pelas palavras chaves 

sintetizam-se na Tabela 3. 

Tabela 3 – Resultado da busca pelas palavras chaves 

Empresa 
Ano de 

emissão 

Palavras chaves 

Green bond Debêntures Verdes Verde Debênture 

Omega Energia 
2017 0 0 0 14 

2020 0 2 6 77 

Rio Energy Participações 
2017 0 0 0 14 

2018 0 0 0 30 

CTEEP - Companhia de 

Transmissão de Energia 

Elétrica Paulista 

2018 0 2 10 46 

2019 0 0 4 48 

2020 0 0 5 62 

TAESA 2019 0 0 1 78 

Neoenergia 
2019 1 1 15 41 

2020 0 0 3 11 

TSM Transmissora Serra 

da Mantiqueira SA 2019 0 0 0 20 

Fonte: Elaborada pela autora (2022) 

 

Como resultado da análise da conformidade para alinhamento com os GBP, conclui-se 

que levando em consideração o contexto operacional  das empresas que não evidenciaram o 

evento de emissão de debêntures relacionado aos Green Bonds, foi observado um ponto em 

comum: Todas foram emitidas por subsidiárias e tratam-se de Sociedades de Propósito 

Específico (SPE) que consolidam em suas controladoras. Tal fato pode ser justificado pela 

materialidade e representatividade das empresas perante ao consolidado. Além disso, nenhuma 

empresa da amostra apresentou em seus relatórios anuais os informações complementares sobre 

os processos pelos quais o emissor identifica e gerencia os riscos socioambientais percebidos 
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associados, parâmetro 4. No quadro 2 abaixo podemos verificar o resultado de alinhamento dos 

parâmetros identificados para cada emissão analisada. 

 

Quadro 2 – Resultado do alinhamento das empresas analisadas conforme parâmetros 

estabelecidos 

Parâmetros 

Omega 

Energia 

Rio Energy 

Participaçõ

es 

CTEEP - 

Companhia de 

Transmissão de 

Energia Elétrica 

Paulista 

TAE

SA 

Grupo 

Neoenergia 

Transm

issora 

Serra 

da 

Mantiq

ueira 

SA 

2020 2017 2017 2018 2018 2019 2020 2019 2019 2020 2019 

(1) É especificado o 

objetivo da 

sustentabilidade 

ambiental dos Projetos 

Verdes elegíveis? 

Sim Não Não Não Sim Sim Sim Não Sim Não Não 

 (2) É identificado o 

processo pelo qual o 

emissor determina 

como os projetos se 

enquadram nas 

categorias elegíveis de 

Projetos Verdes? 

Sim Não Não Não Sim Sim Sim Não Não Não Não 

(3) São fornecidas 

informações 

complementares sobre 

os processos pelos 

quais o emissor 

identifica e gerencia os 

riscos socioambientais 

percebidos associados 

ao projeto relevante? 

Não Não Não Não Não Não Não Não Não Não Não 

 (4) A divulgação 

fornece informações, 

sobre o alinhamento de 

projetos com 

taxonomias oficiais ou 

de mercados e divulga 

padrões ou 

certificaçoes verdes 

referenciados? 

Sim Não Não Não Sim Sim Sim Não Não Não Não 

Fonte: Elaborada pela autora (2022) 

 

A pesquisa também evidenciou a ausência de informações sobre 55% da amostra, que 

representa seis emissões no total de onze, de cinco empresas que foram objeto desse estudo. 

Essas empresas não atenderam a nenhum parâmetro de transparência da ICMA, conforme 

evidenciado na tabela 5. 
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Tabela 4 – Resumo do resultado do alinhamento da pesquisa aos princípios dos Green 

Bonds 

Alinhamento aos princípios dos 

Green Bonds 

Totalmente alinhada 0% 

Parcialmente alinhada 45% 

Não alinhada 55% 

Total 100% 

Fonte: Elaborada pela autora (2022) 

 

Com relação à empresa Rio Energy Participações suas emissões foram realizadas pelas 

suas subsidiárias, Itarema Geração de Energia S.A. em 2017 e em 2018, pela Copacabana 

Geração de Energia e Participações S.A, ambas com suas atividades voltadas à geração de 

energia eólica, que, conforme exposto no capítulo 2.3 deste trabalho, enquadra-se nos projetos 

financiados por Green Bonds. De acordo com o contexto operacional evidenciado no relatório, 

o Grupo Rio Energy, fundado em 2012 é comprometido com o futuro sustentável por meio do 

desenvolvimento, construção e operação de projetos de geração de energia renovável. 

Pode-se observar que a evidenciação do evento de emissão de debêntures, tanto em 2017 

quanto em 2018, foi como Debêntures de Infraestruturas mas nada que tivesse referência à 

Green Bond. Além disso, pode-se subentender que pela atividade principal da empresa ser 

geração de energia eólica, o montante captado será para financiamento de projetos sustentáveis 

mas não pode-se confirmar a hipótese com as informações presentes no relatório. 

Ainda sob a mesma perspectiva, a empresa Transmissora Serra da Mantiqueira S.A. que 

é subsidiária do Grupo Alupar, também não apresentou o evento de emissão de debênture em 

seu relatório anual, a evidenciação de Green Bonds. Contudo, diferente das subsidiárias do 

Grupo Rio Energy e Engeform que possuem como atividade principal a geração de energia 

eólica, não se pode afirmar que o projeto financiado é sustentável, uma vez que não é possível 

identificar que a energia transmitida foi gerada de forma sustentável. 

Com relação à Empresa TAESA, verificou-se que a empresa evidenciou a emissão de 

Green Bond como Debêntures “Verdes” no relatório da administração. De acordo com o 

mesmo,  foram 4 as emissões no ano de 2019. A apresentação nas demonstrações financeiras 

se deu através da Nota Explicativa 15 Debêntures e da nota explicativa 28 de eventos 
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subsequentes. Apesar de não evidenciar as debêntures verdes nas notas explicativas, para o 

investidor, há um conforto de que os títulos serão destinados a projetos sustentáveis. 

Para o Grupo Neoenergia, em 2019 “Green Bonds” e “debêntures verdes” no relatório 

de administração. Além disso, a empresa evidenciou onde parte dos recursos foram investidos 

na construção da Subestação de Fernão Dias, conforme trecho extraído do relatório, exposto na 

Figura 2.  
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Figura 2 – Desempenho operacional Neoenergia 2019 

 

 

Fonte: Relatório da Administração Neoenergia (2019, p. 12) 

Ademais, a empresa destaca de forma positiva o fato de ter sido a maior emissão do ano 

de 2019, no valor de 1,3 bilhão de reais e seu comprometimento com a economia de baixo 

carbono, conforme trecho extraído, apresentado na Figura 3.  
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Figura 3 – Mensagem da Administração Neoenergia 2019 

 

Fonte: Relatório da Administração Neoenergia (2019, p.6) 

Apesar de não discorrerem sobre o assunto nas notas explicativas, é possível 

correlacionar na nota explicativa 17.2 Mutações de saldos, subtópico da nota explicativa 17 

(Figura 4), as debêntures emitidas pela Neoenergia e suas respectivas remunerações. 

Figura 4 – Trecho  de Nota Explicativa 17 – Empréstimos, Financiamentos, 

Debêntures e Instrumentos Financeiros Derivativos Neoenergia 2019 

 

Fonte: Demonstrações financeiras individuais e consolidadas Neoenergia S.A. (2019, p. 110) 

 

Para a emissão no ano de 2020 não houve o mesmo padrão de evidenciação. A emissão 

da debênture ocorreu por parte da subsidiária Neoenergia Itabapoana e não houve evidenciação 

de Green Bonds. 

Foram duas as empresas que tiveram uma performance melhor quanto à transparência 

dos títulos verdes nesta pesquisa. Para o Grupo Omega, em 2017 não apareceu nenhum dado 
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evidenciando a captação por Green Bond. Já em 2020 a empresa optou por apresentar os dados 

em nota explicativa específica, conforme Figura 5. 

Figura 5 – Trecho de Nota explicativa 4 - EVENTOS ESPECIAIS OCORRIDOS 

DURANTE O EXERCÍCIO (Omega)

 

Fonte: Demonstrações financeiras individuais e consolidadas Omega (2020, p.16) 

 

Além disso, na nota explicativa 14.2.1 (Figura 6) a empresa destacou a confiabilidade 

dos Green Bonds que possuem parecer de consultoria especializada, além da destinação dos 

recursos captados, informação que alinha-se com os princípios de Green Bonds. 

Figura 6 – Trecho de Nota explicativa 14.2.1 – Captações no exercício Omega 2020 

 

Fonte: Demonstrações financeiras individuais e consolidadas Omega (2020, p.52) 

Comparando os dois períodos, pode-se observar que houve uma mudança significativa 

da empresa quanto à transparência com seus investidores, principalmente quando ela opta por 

dar destaque em nota explicativa própria nas demonstrações financeiras. 

A empresa que ganhou destaque quanto à transparência dos Green Bonds foi a CTEEP 

e que mostrou um maior alinhamento quanto aos princípios dos Green Bonds, 75%. A empresa 

fez 3 emissões nos anos de 2018, 2019 e 2020. Em 2018 das 10 vezes que foi encontrada a 

palavra chave “verde”, todas foram relacionadas aos Green Bonds. As evidenciações ocorreram 

no relatório da administração, notas explicativas de Investimentos e Debêntures. Na nota 

explicativa de investimentos foi indicado o montante investido em cada subsidiária, conforme 

apresentado na Figura 7. 
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Figura 7 – Trecho de Nota Explicativa de Investimentos (CTEEP) 

 

Fonte: Demonstrações financeiras individuais e consolidadas CTEEP (2018, p.63) 

 

Além disso, os Green Bonds aparecem na nota explicativa 14 (Figura 8) Debêntures 

como Títulos Verdes e demonstra um indicador de prestação de serviço direcionada aos 

usuários verdes da carteira CTEEP que representam 65% de representatividade perante ao total 

de clientes.  
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Figura 8 – Trecho de nota explicativa 15 – Debêntures (CTEEP) 

 

Fonte: Demonstrações financeiras individuais e consolidadas CTEEP (2018, p.85) 

 

Nos anos de 2019 e 2020, houve uma queda na evidenciação comparado a 2018, ano da 

primeira emissão. Ainda assim, observou-se que os Green Bonds foram destacados nas notas 

explicativas de investimentos e debêntures, trazendo as informações históricas. Porém, 

observou-se também que o enfoque nos investidores foi menor com relação à 2018. 

Em resumo, quando as emissões estão relacionadas à empresas subsidiárias, o nível de 

evidenciação é menor. Também há uma diferença considerável na evidenciação com relação à 

empresas que emitiram mais de uma vez. No caso da Omega, o nível de evidenciação foi maior 

na segunda emissão, a mais recente, em 2020. Em contrapartida, para a CTEEP, o nível de 

transparência aos investidores foi maior na primeira emissão, com diminuição na segunda e 

terceira. Verificou-se também, que apesar de bons exemplos de evidenciação como o da CTEEP 

em 2018 e Omega que apresentou nota explicativa específica, são poucas as informações 

fornecidas aos investidores para a tomada de decisão relacionada à sustentabilidade e 

aplicabilidade dos recursos captados nas demais empresas analisadas, sem efetivamente prover 
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informações relevantes aos usuários. Ademais, verificou-se que a maior parte das informações 

foram encontradas nos relatórios de administração.  
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5  CONSIDERAÇÕES FINAIS 

 

O objetivo dessa pesquisa foi analisar as informações sobre Green Bons divulgadas 

pelas empresas do setor elétrico brasileiras que emitiram estes títulos entre 2016 e 2020, 

identificando nos relatórios anuais das empresas emissoras, quais os elementos foram utilizados 

para evidenciação dos títulos verdes e verificar, para empresas que emitiram mais de uma vez, 

se existem diferenças na divulgação do Green Bond. 

A partir dos resultados obtidos e expostos no capítulo anterior, é possível verificar que 

as informações quanto aos Green Bonds são pouco exploradas pelas empresas emissoras. O 

estudo também evidenciou a necessidade de melhoria na qualidade e na completude das 

informações relativas aos títulos verdes para maior alinhamento aos Princípios dos Green 

Bonds, pois as informações não são apresentadas em 55 % da amostra da pesquisa ou, em outros 

45 %, são apresentadas de forma sucinta. A falta de atenção especial dessas informações dentro 

dos relatórios anuais podem ter impacto significativo na tomada de decisão dos investidores 

interessados na questão ambiental.  

Segundo Ribeiro e Bellen (2010), as organizações não são apenas instituições 

econômicas, mas também apresentam um viés social e ambiental, ademais, geram 

externalidades que afetam a comunidade como um todo, sendo assim, a demonstração de tais 

efeitos em conjunto com os ganhos econômicos tornam-se de extrema importância para não só 

o direcionamento dos investidores mas também para elevar a confiança e moral. Dessa forma, 

a transparência nos dados deveria ser algo mais cuidado pela perspectiva das empresas. 

Segundo Capriotti e Schimid (2016), pelo fato do Brasil carecer de uma regulamentação existe 

a perda de algumas oportunidades de atração de investidores internacionais. Sob essa ótica, 

quanto mais informações divulgadas pelas empresas menor as incertezas dos investidores que 

incorporam ESG em suas análises e buscam estratégias ambientais para a melhor tomada de 

decisões econômicas. De acordo com Reichelt (2016) uma característica chave de esses títulos 

valorizados por muitos investidores é o devido processo de diligência que o emissor de títulos 

verdes conduz para identificar e monitorar projetos “verdes”. 

Para estudos futuros, recomenda-se a análise da transparência ambiental das empresas 

emissoras de Green Bonds comparando o período anterior e posterior à emissão.  
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