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ABSTRACT

Os Titulos Verdes sao instrumentos financeiros relevantes na
mitigacdo e adaptacdo as mudancas climaticas, e vem des-
pertando o interesse de empresas em todo o mundo. Neste
sentido, o objetivo deste estudo é verificar qual o impacto da
emissao de titulos verdes no desempenho financeiro das em-
presas brasileiras de capital aberto. Para a andlise realizou-se
regressdes com dados em painel a partir de uma amostra de
50 empresas de capital aberto no periodo de 2015 a 2020. Os
resultados mostraram que o fato de a empresa emitir titulos
verdes ndo influenciou o desempenho das empresas medidos
pelo ROA, ROE e Ebtm nem no ano de sua emisséo e nem
nos anos apos a sua emissao. Estes achados contribuem para
futuras pesquisas sobre o tema de forma a orientar pesqui-
sadores e gestores referente a compreensao da importancia
dos titulos verdes para financiar projetos que minimizem os
impactos ambientais.
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RESUMO

Green Bonds are relevant financial instruments for mitigating
and adapting to climate change, and have been attracting
the interest of companies around the world. In this sense, the
objective of this study is to verify the impact of issuing green
bonds on the financial performance of publicly traded Brazi-
lian companies. For the analysis, panel data regressions were
performed from a sample of 50 publicly traded companies in
the period 2015 to 2020. The results showed that the fact that
the company issued green bonds did not influence the perfor-
mance of companies measured by ROA, ROE and Ebtm neither
in the year of its issuance nor in the years after its issuance.
These findings contribute to future research on the subject
in order to guide researchers and managers regarding the
understanding of the importance of green bonds to finance
projects that minimize environmental impacts.

Palavras-Chave: Green bonds. Financial instruments. Financial
performance. Environmental impacts. Brazilian companies.
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1 INTRODUCAO

Os critérios ambientais, sociais e de governanga
(ASG) sao cada vez mais incorporadas as politicas
corporativas (TANG & ZHANG, 2020). Diferentes
autores tém tentado demonstrar que as empresas
podem encontrar um equilibrio entre a maximizagio
da riqueza dos proprietarios e o bem-estar de acion-
istas, sociedade e ambiente (HART & ZINGALES,
2017; SANGIORGI & SCHOPOHL, 2021; TANG &
ZHANG, 2020).

Nesse contexto a preocupagdo com os efeitos
das mudangas climéticas decorrentes do aquecimento
global ¢ um consenso entre os governos, setor privado
e sociedade. Os objetivos estabelecidos no Acordo
de Paris assinado em 2015 na 21* Conferéncia das
Partes (COP-21) da Conven¢do-Quadro das Nac¢oes
Unidas sobre Mudanga do Clima, vem pressionando
as industrias a buscar uma transi¢do verde em seus
processos produtivos para redugdo de emissoes de
gases. Diante disso, o financiamento dessas mudangas
se tornou um desafio para as empresas promovendo
o desenvolvimento de uma inovac¢io recente em fi-
nangas sustentaveis que sdo os titulos verdes.

Os titulos verdes (green bonds) sao investimentos
de renda fixa que financiam projetos ecologicamente
corretos como investimentos em energia renovavel
e edificios que economizam energia, e podem ser
emitidos tanto por atores publicos quanto privados
(KANAMURA, 2020). Eles constituem um impor-
tante instrumento para estimular o desenvolvimento
sustentavel, bem como para a destinagio de recursos
que serdo utilizados na mitigacdo e adaptagdo as mu-
dancas climaticas. Dentre os titulos que podem ser
emitidos com estas caracteristicas tem-se as Debén-
tures, Debéntures de Infraestrutura, Certificado de
Recebiveis do Agronegdcio (CRA), Certificado de
Recebiveis Imobilidrios (CRI) e Cotas de Fundos de
Investimento em Direitos Creditorios (FIDC) (KET-
TERER et al., 2019).

Segundo Flammer (2020), a primeira obrigagao
verde foi emitida pelo Banco Europeu de Investimen-
to (BEI) em 2007 para financiar projetos de energias
renovaveis e eficiéncia energética e tornaram-se cada
vez mais populares. Desde entdo o mercado global
de titulos verdes vem crescendo e em 2019 atingiu a
marca de US$328 bilhdes, apresentando um aumento

de 57% em relagdo ao ano de 2018, quando atingiu a
marca de US$167 bilhoes, e ainda maior se compara-
rmos com o ano de 2013 quando o volume emitido
foi de US$11 bilhoes.

No Brasil, o volume total emitido estd na casa
dos R$20 bilhoes, representado por 16 emissoes
nacionais (primeira emissdo em 2016) e outras 7
internacionais (primeira emissdo em 2015), sendo
que destas 11 sdo de empresas da area de energia
renovavel (KETTERER et al., 2019). De acordo com a
Climate Bonds Initiative (CBI) (2020), o mercado bra-
sileiro de titulos verdes movimentou em 2019 U$1,2
bilhao, quase seis vezes mais do que o registrado no
ano anterior, sendo o segundo melhor ano da série
histdrica iniciada em 2015.

Acdes vem sendo tomadas no sentido de fomen-
tar este crescimento no mercado brasileiro, como o
memorando de entendimento assinado no dia 22 de
novembro de 2019 entre o Ministério da Agricultura,
Pecudria e Abastecimento e a organizagao nao gover-
namental CBI, que buscard estimular o surgimento
de novas fontes de financiamento para a agropecudria
brasileira, além de promover praticas e tecnologias
sustentaveis (CBI, 2020).

Acredita-se que os investidores do Brasil ja per-
ceberam que ndo ¢é sustentavel se preocupar apenas
com a rentabilidade liquida de seus ativos financeiros.
Tanto que a pauta ASG passou a ser prioridade de
qualquer investimento mais sustentavel, e se conso-
lidou como um requisito basico para a manutengéo
da competitividade das empresas no longo prazo.
Todavia, faltam estudos empiricos que apresentem
indicios que os investidores do mercado brasileiro
podem se beneficiar com aspectos ndo financeiros
em suas atividades, tal como com a emissao de titulos
verdes.

Dessa forma, este artigo busca preencher essa
lacuna na literatura examinando empiricamente a
relagdo entre a emissdo de titulos verdes e o desem-
penho das empresas. Especificamente, considerando
arelevancia que envolve a tematica dos titulos verdes
para o financiamento de projetos ambientais nas em-
presas, o presente estudo busca responder a seguinte
questdo: Qual o impacto da emissdo de titulos verdes
no desempenho financeiro das empresas brasileiras de
capital aberto?
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Para responder essa questdo o estudo tem por
objetivo geral verificar qual o impacto da emissao de
titulos verdes no desempenho financeiro das empre-
sas brasileiras de capital aberto. O estudo justifica-se
por apresentar um tema relevante no combate a
mudanga do clima e desenvolvimento regional suste-
ntavel, além de abordar o impacto dessa modalidade
de captacdo de recursos no mercado financeiro em
crescimento no Brasil no desempenho das empresas.
Dessa forma os seus resultados podem contribuir
para ampliagdo do conhecimento acerca das relagdes
entre a emissao de titulos verdes e o desempenho das
empresas.

2 TiTULOS VERDES
E DESEMPENHO
ORGANIZACIONAL

A partir do comprometimento dos paises sob
o Acordo de Paris, que possui como meta limitar o
aquecimento global a 1,5°C a 2°C para evitar os efeitos
das mudangas climaticas, surgem os questionamentos
de como essas metas serdo atingidas. Sabe-se que
essas mudangas irdo demandar transi¢des profun-
das da forma de produzir, do consumo de energia,
transportes, da organizagio das cidades, exigindo a
participagao dos governos, empresas, sociedade civil
e do sistema financeiro, que sera fundamental para
dar suporte a esses investimentos.

Neste contexto, os titulos verdes ganham rele-
vancia como um mecanismo internacional de finan-
ciamento por ser semelhante aos titulos tradicionais
de renda fixa muito usados pelas empresas para au-
mentar o capital e financiar grandes investimentos
de longo prazo (TOLLIVER et al., 2020)

Os titulos verdes sdo uma inovagdo recente em
finangas sustentaveis. Segundo Kaminker et al (2018),
os titulos verdes surgiram como um instrumento
financeiro inovador utilizado como um veiculo prom-
issor para o financiamento de projetos e atividades
com beneficios ambientais, atuando como facilitador
no processo de mudanga para uma economia de baixo
carbono e resiliente ao clima. Os emissores desses
titulos incluem empresas, municipios, entidades
governamentais e instituigdes supranacionais, e a
maior parte dessas emissoes foi impulsionada pela

necessidade de financiamento e pelo cumprimento de
objetivos de sustentabilidade dos emissores (BARUA
& CHIESA, 2019)

Apesar de ser uma tematica recente, alguns
autores estao estudando sobre os titulos verdes nas
mais diferentes abordagens desde a andlise de suas
caracteristicas até o seu desempenho. Pham (2016)
realizou a primeira pesquisa sobre o comportamento
da volatilidade do mercado de titulos verdes usando
dados de precos de fechamento diarios dos indices
de titulos verdes da S&P entre abril de 2010 e abril
de 2015. Febi et al. (2018) investigaram os efeitos do
risco de liquidez sobre os spreads de rentabilidade dos
titulos verdes em uma amostra de 64 titulos verdes
negociados nas bolsas de Londres e Luxemburgo, e 56
titulos convencionais com caracteristicas semelhantes
negociados na bolsa de Luxemburgo, no periodo de
2014 a 2016. Os resultados apontaram que apesar de
os titulos verdes apresentarem maior liquidez quando
comparados aos titulos convencionais, o impacto
do risco de liquidez sobre o spread de rendimento
tornou-se insignificante no periodo analisado.

Em uma outra abordagem, mas ainda compara-
ndo titulos verdes e convencionais, Zerbib (2018)
analisou, em toda a amostra de 1.065 titulos verdes
em conformidade com os principios de titulos verdes
indexado pela Bloomberg, o rendimento dos titulos
verdes em comparagio aos titulos convencionais, para
estimar o diferencial de rentabilidade entre eles no
periodo de julho de 2013 a dezembro de 2017. Os
resultados indicaram um pequeno prémio negativo,
sendo o rendimento do titulo verde menor do que
de um titulo convencional, além disso verificaram
também que existe um baixo impacto das preferéncias
pré-ambientais no preco dos titulos.

Em estudo realizado nos Estados Unidos por
Karpf e Mandel (2018), os autores analisaram o
mercado de titulos municipais, comparando os
titulos verdes e os titulos convencionais. Os autores
identificaram que existia um spread positivo e esta-
tisticamente significante entre titulos convencionais e
titulos verdes, e que esse spread poderia ser explicado
pelas diferencas nas caracteristicas de cada um deles.
Os emissores de titulos verdes enfrentaram histori-
camente um prémio negativo quando comparado
com os titulos convencionais, ou seja, nas mesmas
condigdes, o mercado exigia um rendimento mais
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alto dos titulos verdes. No entanto, o panorama se
alterou nos ultimos anos, apés um aumento na qual-
idade de crédito dos titulos verdes no mercado, e o
prémio acabou se tornando positivo. Ja Baker et al.
(2018) descobriram que os titulos municipais verdes
sdo emitidos com um prémio em relagdo a titulos
comuns semelhantes.

Ainda comparando desempenho de titulos
verde e convencionais, Ibikunle & Steffen (2017),
analisaram o mercado europeu de fundos mutuos,
comparando a performance financeira de fundos
verdes, pretos (ligados a energia fossil e recursos
naturais) e fundos convencionais, e constataram
que o desempenho dos fundos verdes melhora pro-
gressivamente ao longo do tempo, e isso pode ser
impulsionado pela transi¢do da era dos combustiveis
fosseis para uma nova era com restri¢ao de emissao.
Corroborando com os autores, Lev (2017) constatou
uma performance melhor dos titulos verdes e ainda
verificou que o fato do titulo ser verde influencia
positivamente o desempenho financeiro das empresas.
Para o autor, isto pode ser visto como um importante
argumento de apoio para o investimento em titulos
verdes e na luta contra as mudangas climaticas. Gi-
anfrate e Peri (2019), também analisaram os titulos
verdes europeus em comparagdo com titulos con-
vencionais, e concluiram que os titulos verdes sdo
mais convenientes financeiramente do que os nio
verdes, e essa vantagem ¢ maior para os emissores
corporativos e persiste no mercado secundério. Além
disso, os autores destacaram a importancia desses
titulos na mobilizagdo de recursos financeiros para
investimentos limpos e sustentdveis, sem penalizar
financeiramente os emissores.

Tang & Zhang (2020) analisaram os retornos
sobre 0 antncio da emissdo de titulos verdes e os reais
efeitos de tal emissdo em 28 paises entre 2007 e 2017,
e identificaram que os precos e a liquidez das agdes
das empresas emissoras de titulos verdes respondem
positivamente a emissao de tais titulos, em especial na
primeira emissao, beneficiando os acionistas.

Também analisando titulos verdes corporativos,
os resultados de Flammer (2021) indicam que os titu-
los verdes sao eficazes e rendem retornos de anuncios
positivos; melhorias no valor de longo prazo e no
desempenho operacional, melhorias no desempenho
ambiental; aumento nas inovacoes verdes, além de

ajudar a atrair uma clientela de investidores verdes
e de longo prazo. Em outro estudo, Flammer (2020)
utilizou dados sobre a emissio de titulos verdes por
empresas publicas, e verificou um aumento signifi-
cativo no desempenho financeiro e ambiental destas
empresas, porém tais resultados sdo significantes
apenas para titulos certificados por terceiros inde-
pendentes, o que leva a crer que a certificagio é um
mecanismo de governanga neste mercado.

Baulkaran (2019) também demonstrou que os
retornos anormais cumulativos devido ao antincio de
emissdo de titulos verdes sdo positivos e significativos,
o que implica que os acionistas veem esta forma de
financiamento como um aumento de valor e que os
fundos da emissédo de titulos verdes sdo usados para
realizar projetos verdes lucrativos ou como um meio
de mitigagao de risco.

Neste contexto, verifica-se que, dentre os estu-
dos internacionais que abordam a tematica dos green
bonds, nao existe um consenso em relagdo ao melhor
desempenho destes titulos quando comparados aos
seus pares, mas que existe uma tendéncia por parte
dos investidores para que passem a preferir titulos
verdes frente aos titulos convencionais, o que conse-
quentemente poderia melhorar o desempenho dos
titulos. Além disso, conforme apontado por Flammer
(2021), os titulos verdes podem estar relacionados
a melhores desempenhos operacional e ambiental,
dentre outros beneficios. Diante do exposto, surge a
hipotese desta pesquisa:

Hipotese 1: A emissdo de titulos verdes impacta pos-
itivamente o desempenho financeiro das empresas
brasileiras no ano de sua emissdo e no ano subsequente.

3 METODOLOGIA
3.1 Fonte de dados e variaveis utilizadas

Visando responder ao objetivo da pesquisa que é
verificar qual o impacto da emissao de titulos verdes
no desempenho financeiro das empresas brasileiras
de capital aberto realizou-se uma pesquisa de carater
quantitativo, com aplicagdo do modelo estatistico de
regressdo com dados em painel balanceado, pois as
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observagdes de todas as unidades estdo disponiveis
ao longo de todo o periodo.

Para compor a amostra da pesquisa buscou-se
todas as empresas de capital aberto que emitiram
titulos verdes no Brasil entre o periodo de 2015 e
2020, de acordo com levantamento do Laboratdrio
de Inovagdo Financeira da Associagdo Brasileira
de Desenvolvimento (ABDE), do Banco Interam-
ericano de Desenvolvimento (BID) e da Comissdo
de Valores Mobiliarios (CVM). A partir disso sele-
cionou somente as empresas que possufam todas as
informagdes necessarias para anélise perfazendo uma
amostra com 50 empresas. Em func¢ao das especifici-
dades no que se refere a elaboragéo e divulgacao das
informacgdes contdbeis e financeiras, foram excluidas
as empresas do setor financeiro e multiplos, e aquelas
que apresentaram ativos, passivos e receitas negativas.
Na Figura 1, apresenta-se a composi¢do da amostra
considerando as empresas separadas por setor e ano

de emissdo.
Ano de Emissdo
20
18 19 |—
16 ——
14 15 | —
12 — ——
10 —1 ——
8 9 —1 ——
4 - —
2 ———4F—— 3 | — 3 | —1 ——
—
2015 2016 2017 2018 2019 2020
Transporte D 1
Transmissdo de Energia 8
Saneamento D 1
Florestas 10
I
Energia Renovavel 18
Ecoeficiéncia 4 I
Bioenergia: 3 I
Armazenamento Energia D 1
Agropecuéria: 4 I
0 5 10 15 20

Figura 1 Descricdo da amostra das
empresas por ano de emisséo e setor

A escolha do intervalo de tempo se justifica pelo
fato de 2015 ter sido o ano da primeira emissdo de

titulos verdes no Brasil. Além disso, esse intervalo
de tempo demonstra o crescimento do mercado de
titulos verdes e sua relevancia como instrumento para
estimular o desenvolvimento sustentével.

As variéveis dependentes desta pesquisa foram
os indicadores de desempenho financeiro das em-
presas, sendo eles o retorno sobre os ativos (ROA),
retorno sobre o patrimonio liquido (ROE), e o EBTI-
DA. Os dados financeiros foram extraidos da base de
dados Economatica, que dispde de dados historicos
de demonstragdes financeiras das empresas que
possuem registro na CVM, e os demais indicadores
foram calculados a partir dos balangos patrimoniais
divulgados.

A amostra foi composta por 50 empresas que
emitiram titulos verdes no periodo de 2015 a 2020.
Entretanto as empresas nao emitiram titulos em
todos os anos. Logo como variavel independente,
considerou-se o ano de emissdo dos titulos verdes,
assim, criou-se uma variavel dummy em que 1 indica
que a empresa emitiu titulos verdes e 0 a empresa
nio emitiu titulos verdes naquele ano.A partir da
literatura sobre o tema, a margem liquida, margem
ebtida e o tamanho das empresas foram considerados
como variaveis de controle. A forma de mensuragdo
de cada uma das variaveis da pesquisa estd descrita
no Quadro 1.

O desempenho foi verificado separadamente
utilizando o ROA, ROE e Ebitda por milhdoes, e a
variavel de emissdo de titulos também foi utilizada
separadamente para identificar o desempenho no
ano de emissdo dos titulos verdes, e no ano seguinte
a emissdo, resultando em seis regressdes estimadas.
Os resultados estatisticos foram obtidos por meio
do Stata SE.

3.2 Modelo econométrico

O presente estudo possui carater quantitativo e
foi realizado por meio da metodologia de anélise de
dados em painel balanceado, que segundo Woodridge
(2011) permite ter multiplas observagoes sobre cada
unidade e monitorar a heterogeneidade nao obser-
vada. Ainda, segundo Marques (2000), este método
de estimagao de dados em painel possui como van-
tagem a relevacao da heterogeneidade individual, e
sugere a existéncia de caracteristicas diferenciadoras
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Quadro 1 Variaveis utilizadas nos testes

Variaveis . .
Nome Descricao
Dependentes
. indice de retorno sobre o ativo total, utilizado como variavel depen-
ROA Retorno sobre o ativo . P
dente de desempenho financeiro.
e Indice de retorno sobre o capital investido, utilizado como variavel
ROE Retorno sobre o patriménio liquido .
dependente de desempenho financeiro.
EBTM Ebtida/milhGes Ebitda dividido por mllhao, utilizado como varidvel dependente de
desempenho financeiro
Variaveis e
—— Nome Descricao
Explicativas
ML Margem Liquida Margem liquida das empresas - variavel independente de controle
MEBT Margem Ebtida Margem ebtida das empresas - variavel independente de controle
. . Calculado com relagao ao logaritmo do ativo total - varidvel indepen-
LogAt Logaritmo do Ativo ¢ 9 P
dente de controle
Variavel dummy para o ano em que foi feita a emisséo dos titulos,
Gbondano Ano de emissao do titulo verde que assume valor 1 se a empresa emitiu titulos naquele ano e 0 caso
contrdrio.
. . . Variavel dummy para os anos apds a emissao dos titulos, sendo a
Gbondapos Anos ap6s a emissao dos titulos verdes R
variavel independente para seus modelos.
Dummy para diferenciar empresas emisso- » . . . - . "
),I p p - Variavel dummy para diferenciar emissoras e ndo emissoras de titulos
Gbond ras de titulos verdes de seus pares que nao i F
emitem verdes. Varidvel utilizada apenas na segunda amostra.

Fonte: Elaborado pelo autor a partir dos dados da pesquisa, 2019.

entre as unidades estatisticas de base. O modelo de
Dados em Painel pode ser definido como na Eq. 1.

Para escolha entre os modelos de pooled, efeitos
fixos ou aleatdrios, utilizou-se o teste de Hausman
(1978). Os resultados significativos do teste (p-value

< 0.00) permitiram rejeitar a hipdtese nula e aceitar
que o modelo de efeitos fixos é¢ mais apropriado. Além
disso, a estimacéo por efeitos fixos permite minimizar
possiveis problemas de varidveis omitidas, consid-

Y,=a X e, 1)

Em geral, o modelo de dados em painel gera
dois modelos: modelo de efeitos fixos (Equagdo 2) e
modelo de efeitos aleatdrios (Equagdo 3). A estimacio

erando a heterogeneidade nao observada.
As regressoes foram estimadas, para cada
variavel dependente, conforme o modelo basico

desses modelos depende das pressuposicdes que se
fizer a respeito da correlagdo entre o termo de erro

apresentado na Equagdo 4.

e a as variaveis explicativas, de duas formas: efeitos

4 RESULTADOS

fixos e efeitos aleatdrios

4.1 Analise descritiva

V,=a+pX, +e, (2)
As Tabelas 1 e 2 apresentam as estatisticas de-
Y, = +pX, +u, (3)  scritivas e as correlacoes das variaveis envolvidas no

estudo. Foram utilizadas na amostra 50 empresas que
emitiram titulos verdes entre 2015 e 2020.
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Tabela 1 Quantidade de observag¢des, média, erro padrao, minimo, maximo

Variable Obs. Média Erro Padrao Minimo Maximo
ROA 50 2.530161 5.856553 -10.538 32.8488
ROE 50 5.191368 14.46702 -45.3812 61.2583
ML 50 2.020049 54.25795 -339.549 63.5407
MEBT 50 40.77907 33.24916 -25.5917 195.003
LAT 50 15.91766 2.002305 10.39373 17.90985
EBTM 50 2.520624 2.42959 -.0316582 9.6
Fonte: dados da pesquisa
Tabela 2 Teste de correlagao
ROA ROE EBTM ML MEBT LAT
ROA 1.0000
ROE 0.9285* 1.0000
EBTM 0.4316* 0.4239* 1.0000
ML 0.3634* 0.3350* 0.2102 1.0000
MEBT 0.2725 0.2402 0.0499 -0.5114* 1.0000
LAT 0.1558 0.1390 0.7093* 0.2031 0.0252 1.0000

Fonte: Dados da Pesquisa

As empresas em estudo apresentaram em média
um ROA de 2.53, um ROE de 5.91 e todas as outras
variaveis de desempenho do modelo apresentaram
em média valores positivos.Observou-se também que
as variaveis independentes ndo sdo altamente correl-
acionadas entre si, ndo apresentando problemas de
multicolinariedade. Segundo Hair et al. (1998), para
o atendimento aos pressupostos da Regressao Multi-
pla, os resultados ndo revelam qualquer problema de
forte multicolinearidade, quando as variaveis inde-
pendentes nao sdo altamente correlacionadas entre si.

4.2 Resultados da Regressao

Antes de iniciar a estimac¢do dos modelos foram
realizados testes para verificar a sua adequabilidade.
Identificou-se a presenca de heterocedasticidade por
meio do teste Breusch-Pagan e, para superar esse
problema, aplicou-se erros padrao robustos agrupa-
dos no nivel da firma. Calculou-se também o fator
de inflagdo da variancia (VIF) e os resultados nao

indicaram a presenca de multicolinearidade. Dessa
forma, procedeu-se a andlise.

O teste VIF apresentou resultado igual a 1,82,
demostrando que nenhuma varidvel deveria ser
retirada do modelo, uma vez que nenhum resultado
individualmente apresentou valor maior que 10 e o
VIF médio do modelo também nao pode ser maior
que 10, conforme preceitos de Hair et al (2009). Para
a andlise de regressdo foram realizados testes para
trés abordagens distintas, Pooled, modelos de efeitos
fixos, e modelos de efeitos aleatdrios. Os resultados
apontaram o modelo de efeitos fixos como o mais
adequado.

A Tabela 3 apresenta os resultados da primeira
regressdo (Equagdo 4) realizada para verificar se o
retorno sobre o ativo (ROA) das empresas emisso-
ras de titulos verdes foi influenciado pelo fato de as
empresas terem emitido tais titulos. Os resultados
demostraram que apesar da emissao de titulos verdes
afetar positivamente o ROA das empresas no ano da
emissdo dos titulos, esse resultado ndo apresentou
significancia estatistica.
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Tabela 3 Regressdo para ROA e emissao de titulos verdes no ano

ROA Coeficiente Erro Padrao t P>|t|
Gbondano 0.0911167 1.263655 0,07 0,944
ML 0.1567967 0.0248271 6,32 0,000%**
MEBT 0.2543262 0.0317614 8,01 0,000%**
Lat 1.60566 1.384704 1,16 0,276
_cons -33.23953 22.00218 -1,51 0,165

Fonte: dados da pesquisa
Tabela 4 Regresséao para ROE e emissdo de titulos verdes no ano

ROA Coeficiente Erro Padrao t P>|t|
Gbondano 1.118223 3.072953 0.36 0.724
ML 0.4127941 0.0907799 4.55 0.001***
MEBT 0.6614219 0.1276184 5.18 0.007%***
Lat 6.787633 5.709057 1.19 0.265
_cons -129.7148 92.68187 -1.40 0.195

Fonte: dados da pesquisa

Em seguida, realizou-se outra regressao robusta
com efeitos fixos para verificar se o desempenho das
empresas medido por meio do ROE esta relacionado
com a emissdo dos titulos verdes (Tabela 4). Assim
como o ROA, a emissio de titulos verdes apesar de ter
apresentado um efeito positivo no ROE das empresas,
nao foi significante estatisticamente.

A tltima analise foi realizada com Ebtm como
variavel dependente, e a emissdo dos titulos verdes
ndo impactou significativamente o desempenho das
empresas medidos pelo EBTM (Tabela 5).

Na segunda etapa da andlise, foram feitas as
mesmas regressdes com as variaveis dependentes
ROA, ROE e EBTM para verificar o desempenho
financeiro com rela¢do a emissio dos titulos verdes,
porém apds a emissdo dos referidos titulos.

Foram realizados testes VIF para identificar
multicolinearidade no modelo e este apresentou valor
médio de 2,51, nio excluindo varidveis do modelo. Os
resultados das regressdes robustas com efeitos fixos
estdo apresentados nas Tabelas 6, 7, e 8.

Os resultados demonstraram que o desempen-
ho das empresas medidos pelo ROA, ROE e EBTM,
apesar de ter apresentado um coeficiente positivo

apds a emissao de titulos verdes pelas empresas, em
nenhum caso foi significante estatisticamente, ou seja,
a emissdo de titulos verdes ndo reflete no desempen-
ho financeiro das empresas brasileiras no ano apds
a sua emissdo. Isso pode ser explicado pelo fato dos
titulos verdes serem titulos de dividas utilizados para
financiar investimentos ambientais que geralmente
sao investimentos de longo prazo, cujo impacto no
resultado da empresa ocorre em periodos superiores
a um ano.

As variaveis de controle do modelo, Margem
Liquida e Margem EBTIDA apresentaram coefici-
entes positivos e significativos sobre as variaveis de
desempenho ROA, ROE e Ebtm o que demonstra
uma rela¢ao das margens de lucro da empresa com
o retorno dos investimentos e com o retorno do
patrimonio das empresas que emitem titulos verdes.

Os achados deste estudo nao convergem com
os resultados de Flammer (2021), que verificou um
aumento nos indicadores de desempenho financeiro
das empresas emissoras de titulos verdes, mas se
assemelha a resultados de estudos nacionais como
o de Dutra e Parente (2018), que identificaram que
estratégias voltadas para investimentos ambientais
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Tabela 5 Regressdo para Ebtm e emissao de titulos verdes no ano

ROA Coeficiente Erro Padrao t P>|t|
Gbondano -0.3107817 0.5544718 -0.56 0.589
ML 0.0356834 0.0141904 2.51 0.033
MEBT 0.0571529 0.0213827 267 0.026
Lat 1.3023 0.8449889 1.54 0.158
_cons -20.73599 13.5703 -1.53 0.161

Fonte: dados da pesquisa
Tabela 6 Regressao para ROA e desempenho nos anos seguintes a emissdo

ROA Coeficiente Erro Padrao t P>|t|
Gbondano 1.968682 1.695158 1.16 0.275
ML 0.1549728 0.0251925 6.15 0.000%**
MEBT 0.2524653 0.0337449 7.48 0.000%**
Lat 1.529571 1.33935 1.14 0.283
_cons -31.92393 21.27978 -1.50 0.168

Fonte: dados da pesquisa
Tabela 7 Regresséo para ROE e desempenho nos anos seguintes a emissao

ROA Coeficiente Erro Padrao t P>|t|
Gbondano 8.009568 5.436858 1.47 0.175
ML 0.4069582 0.0865781 4.70 0.007%***
MEBT 0.6552496 0.1178715 5.56 0.000***
Lat 6.658156 5.410748 1.23 0.250
_cons -127.2948 87.29759 -1.46 0.179

Fonte: dados da pesquisa
Tabela 8 Regressdo para Ebtm e desempenho nos anos seguintes a emisséo

ROA Coeficiente Erro Padrao t P>|t|
Gbondano -.0162747 0.709007 -0.02 0.982
ML 0.0350413 0.0138861 252 0.033**
MEBT 0.0565882 0.0213737 2.65 0.027**
Lat 1.228238 0.8297312 1.48 0.173
_cons -19.53064 13.27046 -1.47 0.175

Fonte: dados da pesquisa
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significativos ndo garantem resultados econdmicos
maiores em um curto prazo. Muitas pesquisas sobre
titulos verdes tem buscado verificar o impacto do
anuncio da emissao de titulos no retorno de mercado
(Baulkaran, 2019), no preco das a¢des e na liquidez
(Tang e Zhang, 2020) e na performance dos titulos
verdes (Lev, 2017) e ndo no desempenho operacional,
financeiro e ambiental das empresas, o que demons-
tra a contribuigdo desta pesquisa para a literatura de
titulos verdes no Brasil ainda tdo carente de estudos.

Desta forma, a partir destes resultados, rejeita-
mos a hipdtese deste estudo, que buscava verificar se
assim como para as empresas estrangeiras, a emissao
de titulos verdes impacta positivamente o desempen-
ho operacional e financeiro das empresas brasileiras
no ano de sua emissdo e no ano subsequente.

5 CONSIDERACOES FINAIS

Este estudo teve como objetivo principal veri-
ficar qual o impacto da emissdo de titulos verdes no
desempenho financeiro das empresas brasileiras de
capital aberto. Para atingir este objetivo realizou-se
uma sistematiza¢ao da literatura sobre o tema titulos
verdes, e a partir dos dados coletados de empresas
brasileiras que emitiram titulos verdes, avaliou-se por
meio da Regressio com dados em painel a relagdo
entre as varidveis.

Na primeira analise os resultados mostraram
que o fato de a empresa emitir titulos verdes afetou
positivamente o desempenho das empresas medidos
pelo ROA, ROE e Ebtm no ano de sua emissao, porém
em nenhum dos casos os resultados apresentaram
significAncia estatistica. Na segunda analise, os re-
sultados da emissdo de titulos verdes pelas empresas
também nao apresentou significancia estatistica no
desempenho das empresas no ano ap6s a sua emissao,
rejeitando a hipotese da pesquisa.

Esses resultados ndo corroboram com a pesqui-
sa de Flammer (2021), que encontrou uma rela¢ao
positiva no desempenho financeiro das empresas
que emitiram titulos verdes. Essa divergéncia pode
estar relacionada com os aspectos diferentes dos
mercados analisados no estudo com o mercado bra-
sileiro de titulos verdes que ainda é muito pequeno
em comparagdo aos paises analisados pelo autor.

Outro aspecto a ser observado nesses resultados é
o fato de que os titulos verdes séo titulos de dividas
utilizados para financiar investimentos ambientais
que geralmente sdo investimentos de longo prazo,
cujo expectativa de retorno também ¢ de longo prazo.
Essas contradi¢des juntamente com a caréncia
de estudos no mercado brasileiro contribuem com
futuras pesquisas que buscam investigar os impactos
da emissdo dos titulos verdes sobre diversos aspectos
de desempenho das empresas, tanto do ponto de vista
financeiro como do ponto de vista ambiental. Além
disso, estes achados podem orientar pesquisadores e
gestores referente a compreensao da importancia dos
titulos verdes para financiar projetos que minimizem
os impactos ambientais e estimulam a busca para
atingir os objetivos do desenvolvimento sustentavel.
Uma das limitagoes deste estudo foi o tamanho
da amostra utilizada, composta por apenas 50 empre-
sas emissoras de titulos verdes. Considerando que a
primeira emissdo de titulos verdes no Brasil ocorreu
em 2015, e que hd uma forte perspectiva de cresci-
mento desse mercado no futuro, novas pesquisas com
amostras mais robustas poderdo corroborar com a
literatura nesta drea, e também pesquisas analisando
o impacto da pandemia sobre o tema, por ser um
evento sistematico, e utilizar varidveis de desempenho
de mercado das empresas a partir da emissdo desses
titulos pode vir a contribuir muito para a tematica.
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