UNIVERSIDADE FEDERAL DO PARANA

RITA DE CASSIA DA SILVA

EFEITO DA EMISSAO DE GREEN BONDS SOBRE O VALOR DE MERCADO DE
EMPRESAS DE ENERGIA MODERADO PELO NIVEL DE GOVERNANCA PAIS

CURITIBA
2026



RITA DE CASSIA DA SILVA

EFEITO DA EMISSAO DE GREEN BONDS SOBRE O VALOR DE MERCADO DE
EMPRESAS DE ENERGIA MODERADO PELO NIVEL DE GOVERNANCA PAIS

Tese apresentada ao curso de Poés-Graduagdo em
Contabilidade, Setor de Ciéncias Sociais Aplicadas,
Universidade Federal do Parana, como requisito
parcial a obtengdo do titulo de Doutora em
Contabilidade.

Orientador: Prof® Dr. Marcos Wagner da Fonseca

CURITIBA
2026



DADOS INTERNACIONAIS DE CATALOGACAO NA PUBLICAGCAO (CIP)
UNIVERSIDADE FEDERAL DO PARANA
SISTEMA DE BIBLIOTECAS - BIBLIOTECA DE CIENCIAS SOCIAIS APLICADAS

Silva, Rita de Cassia da

Efeito da emissdo de green bonds sobre o valor de mercado de
empresas de energia moderado pelo nivel de governanca pais / Rita de
Cassia da Silva .- 2026.

1 recurso on-line: PDF.

Tese (doutorado) - Universidade Federal do Parana, Setor de Ciéncias
Sociais Aplicadas, Programa de Pés-Graduac&o em Contabilidade
Orientador: Prof. Dr. Marcos Wagner da Fonseca.

1. Contabilidade. 2. Energia limpa. 3. Governanca corporativa.

4. Sustentabilidade e meio ambiente. 5. Transicdo energética.

I. Fonseca, Marcos Wagner da. Il. Universidade Federal do Parana.
Setor de Ciéncias Sociais Aplicadas. Programa de Poés-Graduacdo em
Contabilidade. 1ll. Titulo.

Bibliotecaria: Kathya Fecher Dias — CRB-9/2198




T T
UFPR

UMNIVERSIDADE FEDERAL DO P Rusr-Li,

MINISTERIO DA EDUCACAO

SETOR DE CIENCIAS SOCIAIS E APLICADAS
UNIVERSIDADE FEDERAL DO PARANA
PRO-REITORIA DE POS-GRADUACAO

PROGRAMA DE POS-GRADUACAO CONTABILIDADE -
40001016050P0

TERMO DE APROVAGAO

0Os membros da Banca Examinadora designada pelo Colegiado do Programa de Pds-Graduacdo CONTABILIDADE da

Universidade Federal do Parana foram convocados para realizar a arguicéo da tese de Doutorado de RITA DE CASSIA DA SILVA,
intitulada: EFEITO DA EMISSAO DE GREEN BONDS SOBRE O VALOR DE MERCADO DE EMPRESAS DE ENERGIA
MODERADO PELO NIVEL DE GOVERNANGA PAIS, sob orientacéo do Prof. Dr. MARCOS WAGNER DA FONSECA, que apos

terem inquirido a aluna e realizada a avaliaco do trabalho, sdo de parecer pela sua APROVACAO no rito de defesa.

A outorga do titulo de doutora esta sujeita @ homologacé&o pelo colegiado, ao atendimento de todas as indicacdes e corre¢des

solicitadas pela banca e ao pleno atendimento das demandas regimentais do Programa de Pos-Graduacéo.

CURITIBA, 10 de Fevereiro de 2026.

Assinatura Eletronica
10/02/2026 21:42:50.0
MARCOS WAGNER DA FONSECA
Presidente da Banca Examinadora

Assinatura Eletronica
11/02/2026 09:33:26 .0
RODRIGO OLIVEIRA SOARES
Avaliador Interno (UNIVERSIDADE FEDERAL DO PARANA)

Assinatura Eletronica
11/02/2026 14:06:20.0
PEDRO GUILHERME RIBEIROC PICCOLI
Avaliador Externo (PONTIFICIA UNIVERSIDADE CATOLICA DO
PARANA)

Assinatura Eletronica
11/02/2026 11:40:50.0
JOSE ROBERTO FREGA
Avaliador Externo (UNIVERSIDADE FEDERAL DO PARANA
(PPGOLD/UFPRY))

AVENIDA PREFEITO LOTHARIO MEISSNER, 632 - 1° ANDAR - SALA 120 - CURITIBA - Parana - Brasil
CEP 80210-170 - Tel: (41) 3360-4193 - E-mail: ppgcont@ufpr.br
Documento assinado eletronicamente de acordo com o disposto na legislacéo federal Decreto 8539 de 08 de outubro de 2015
Gerado e autenticado pelo SIGA-UFPR, com a seguinte identificac&o tnica: 509740
Para autenticar este documento/assinatura, acesse https://siga.ufpr.br/siga/visitante/autenticacaoassinaturas.jsp
e insira o codigo 509740




Dedico este trabalho a minha mae Marleni da Silva
Gongalves (in memoriam) que me deu a vida e me fez
ser quem sou hoje. Ao meu filho Lucas da Silva
Freitas e meu esposo Valdemir Rosa da Silva que

estiveram sempre ao meu lado.



AGRADECIMENTOS

Concluir esta tese representa mais do que finalizar uma pesquisa académica, ¢
atravessar um caminho de desafios, renuncias e transformagdes que moldaram quem sou
hoje. Este trabalho marca o encerramento de um ciclo intenso e, a0 mesmo tempo, abre as
portas para um novo capitulo da minha vida, um capitulo que carrega consigo o peso das
batalhas travadas e a leveza das vitérias conquistadas. Ele ¢ parte essencial do meu projeto
de vida e ocupa um lugar profundo na minha histéria.

Primeiramente, agradeco a Deus, cuja presenca se fez sentir de maneira silenciosa e
poderosa nos momentos em que a luz parecia distante. Quando o cansaco me paralisava ou
quando a dor e o medo pareciam maiores que a minha capacidade de seguir, Ele me
ofereceu novos caminhos, novas for¢as e novos pensamentos. Em cada lagrima, em cada
incerteza, em cada instante em que o mundo parecia perder o sentido, Deus esteve comigo,
guiando-me. Agradego a Deus por me sustentar nos dias dificeis e sempre colocar um novo
degrau em minha vida.

Ao meu orientador, professor Marcos Wagner da Fonseca, registro minha profunda
gratiddo pela orientagdo generosa, pela paciéncia em cada etapa dificil e por acreditar na
minha capacidade mesmo quando eu mesma hesitava. Sua dedicagdo, apoio e confianca
foram fundamentais para que eu seguisse firme na busca pelo conhecimento.

Agradego aos professores da banca Pedro Guilherme Ribeiro Piccoli, Rodrigo
Oliveira Soares e José Roberto Frega pelas contribui¢des criteriosas e enriquecedoras, que
ampliaram minha visdo e fortaleceram este trabalho. Ao professor Vagner Alves Arantes,
que participou da banca de pré-qualificacdo, agradeco pelas observagdes preciosas que
contribuiram significativamente para o desenvolvimento desta tese.

Meus agradecimentos sinceros ao meu filho Lucas da Silva Freitas, o mais constante
sentido da minha vida, agradego por sua presenca, sua ternura e por cada sorriso que renova
minha coragem. O brilho de seus olhos ao comemorar minhas pequenas vitorias me
lembrava diariamente de meus objetivos. Em cada degrau que subi, estava presente no meu
pensamento € no meu coragao.

Ao meu esposo Valdemir Rosa da Silva, agradeco pela compreensao nos dias em
que a auséncia se fez necessaria, pelo apoio nos momentos dificeis, por tornar simples as
dificuldades, por me trazer momentos felizes e pela alegria compartilhada a cada conquista.

Seu olhar orgulhoso e seu carinho sincero tornaram este caminho mais leve. Agradego a



minha enteada Nina pelo sorriso espontaneo, pelas historias que me faziam rir e pelos
momentos de “crianga adulta” que me faziam pausar e respirar.

A minha mae Marleni da Silva Gongalves (in memoriam) e ao meu pai Valdemar
Gongalves agradego por terem me tornado quem sou. Meus agradecimentos sinceros a
minha irma Marlene Aparecida da Silva Gongalves, agradego o simples, porém imenso,
“tenho orgulho de vocé”; a minha madrasta Angela Maria Dissenha, que sempre repetiu
com firmeza e afeto que eu era capaz e merecedora das minhas conquistas; ao meu
maninho Valdemar Junior Gongalves (in memoriam) pela simples lembranga e sua alegria
de viver enquanto estava conosco; € a minha irma Angela Maria da Silva Gongalves, apesar
de nosso distanciamento, agradego por sua infancia ao meu lado.

Aos meus amigos e colegas de laboratorio, obrigada pelos momentos de
descontracdo, pelas conversas sinceras e pela ajuda nos periodos turbulentos. Cada gesto,
cada incentivo e cada partilha tornaram este percurso mais humano e mais leve. Agradeco
ao meu amigo Antonio Nadson Mascarenhas Souza que sempre acreditou em minha
capacidade e pelas suas palavras reconfortantes em momentos dificeis.

Meus agradecimentos especiais, pelo conhecimento compartilhado, a Allison
Manoel de Sousa, Luciane Dagostini, Débora de Lima Begnini, Francisco Gleisson Paiva
Azevedo, Matheus Santos Marques e Suelen Cristina de Araujo Vila Branca, cuja presenga
fez diferenca real em meus dias.

Aos professores do Programa de Pds-Graduacao em Contabilidade (PPGCONT),
sou grata pelo conhecimento compartilhado e pela inspiragdo académica que transmitiram.
Em especial, agradeco ao professor Alison Martins Meurer, sempre disposto a contribuir
com sua experiéncia.

A Coordenagio do PPGCONT neste periodo, representada pelo professor Flaviano
Costa e pelas professoras Nayane Thais Krespi Musial e Luciana Klein, e a Secretaria,
servidores Marcio Rogério de Souza e Camila Campos Machnik Pazoti, agradeco pela
paciéncia, pelo suporte constante e por cada gesto de colaboracdo que tornou a jornada
mais tranquila.

Este trabalho foi realizado com o apoio da Coordenac¢do de Aperfeicoamento de
Pessoal de Nivel Superior (CAPES). Agrade¢o imensamente o financiamento concedido,

que viabilizou a realizagdo do meu doutorado e permitiu que eu me dedicasse a este projeto.



“Ensinar ¢ um exercicio de imortalidade. De alguma forma continuamos a viver naqueles
cujos olhos aprenderam a ver o mundo pela magia da nossa palavra. O professor, assim,

nao morre jamais...” (Rubem Alves, 1994)



RESUMO

O setor de energia possui papel estratégico na agenda de sustentabilidade global, dada sua
relevancia para a transi¢do energética e a crescente adocao de instrumentos financeiros
voltados ao financiamento de projetos ambientais. Nesse contexto, o objetivo desta
pesquisa ¢ analisar a relacdo entre a emissao de titulos verdes e o valor de mercado das
empresas do setor de energia, considerando o efeito moderador do nivel de governanga dos
paises. Assim, essa tese defende que a emissao de titulos verdes exerce efeitos positivos no
valor de mercado das empresas, levando em conta que um alto nivel de governanga pais
fortalece esta relacdo, tendo em vista o compromisso assumido com os credores e
considerando a busca pela reputagdo corporativa e fortalecimento das dimensdes ambiental,
social e de governanga nas empresas de capital aberto do setor de energia. Para isso,
empregou-se analise de regressdo com dados em painel, utilizando uma amostra com 238
empresas de energia, distribuidas em 41 paises, no periodo de 2010 a 2023. Os resultados
evidenciam que as emissdes de titulos verdes exercem impacto positivo e estatisticamente
significativo sobre o valor de mercado das empresas. No entanto, o nivel de governanca
pais ndo se mostrou capaz de intensificar essa relagdo, indicando que a precificacdo das
empresas emissoras ndo depende do nivel de governanaga do pais no qual estdo sediadas.
Do mesmo modo, o desempenho financeiro (ROA, ROE e ROIC) também nao atuou como
fator moderador, apresentando interacdes negativas e ndo significativas. Adicionalmente,
verificou-se que empresas que ndo emitem titulos apresentam menor valor de mercado
quando comparadas as emissoras de titulos verdes, refor¢ando que o mercado interpreta a
emissao como um sinal de comprometimento ambiental e credibilidade corporativa. Esses
achados contribuem para a literatura sobre finangas sustentaveis, governanca e valor
corporativo, especialmente no contexto do setor de energia, que desempenha papel central
na transi¢do para uma economia de baixo carbono.

Palavras-chave: Titulos verdes. Finangas sustentaveis. Transi¢do energética. Governanga.
Praticas ESG.



ABSTRACT

The energy sector plays a strategic role in the global sustainability agenda, given its
relevance to the energy transition and the growing adoption of financial instruments aimed
at financing environmental projects. In this context, the objective of this research is to
analyze the relationship between the issuance of green bonds and the market value of
companies in the energy sector, considering the moderating effect of the level of
governance of the countries. Thus, this thesis argues that the issuance of green bonds exerts
positive effects on the market value of companies, taking into account that a high level of
governance in the country strengthens this relationship, in view of the commitment
assumed with creditors and considering the search for corporate reputation and
strengthening of the environmental, social and governance dimensions in publicly traded
companies in the energy sector. For this, regression analysis with panel data was used,
using a sample of 238 energy companies, distributed in 41 countries, in the period from
2010 to 2023. The results show that the issuance of green bonds exerts a positive and
statistically significant impact on the market value of companies. However, the level of
governance in the country was not able to intensify this relationship, indicating that the
pricing of issuing companies does not depend on the level of governance of the country in
which they are based. Likewise, financial performance (ROA, ROE and ROIC) also did not
act as a moderating factor, presenting negative and non-significant interactions.
Additionally, it was found that companies that do not issue bonds have a lower market
value when compared to issuers of green bonds, reinforcing that the market interprets the
issuance as a sign of environmental commitment and corporate credibility. These findings
contribute to the literature on sustainable finance, governance, and corporate value,
especially in the context of the energy sector, which plays a central role in the transition to
a low-carbon economy.

Keywords: Green bonds. Sustainable finance. Energy transition. Governance. ESG
practices.
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1 INTRODUCAO

As discussdes contemporaneas acerca do desenvolvimento econdmico tém sido
fortemente influenciadas pelas preocupagdes relacionadas ao consumo crescente de energia
e ao esgotamento de recursos naturais, o que tem intensificado o debate sobre transi¢ao
energética e sustentabilidade (Bota-Avram et al., 2024; Irfan et al., 2023; Liu et al., 2022).
Nesse contexto, observa-se o fortalecimento de praticas corporativas orientadas por
critérios Environmental, Social and Governance (ESG), bem como a expansdo de
instrumentos financeiros voltados ao financiamento de iniciativas sustentaveis, como 0s
titulos verdes, sociais e vinculados a sustentabilidade (Brasil, Bolsa, Balcao [B3], 2022; An
IENE Study, 2024). Esse cendario evidencia a crescente integra¢do entre sustentabilidade,

mercado de capitais e estratégias empresariais.

1.1 CONTEXTUALIZACAO E QUESTAO DE PESQUISA

Diante disso, a transicdo energética tornou-se uma questdo emergencial, gerando
preocupacdes mundiais (Bota-Avram et al., 2024; Liu et al., 2022) e possui como ponto
central a substituicdo da producdo de consumo de energia nao renovavel por energia
renovavel, tendo como finalidade principal reduzir os efeitos ambientais causados pelo
setor industrial e promover independéncia de uso de recursos energéticos sem levar as
fontes de energia a exaustao (Irfan et al., 2023).

Assim, com o avango das praticas de sustentabilidade e surgimento dos indicadores
ESG, a emissdo de titulos sustentaveis tem ganhado destaque como impulsionador do
investimento responsavel (An IENE Study, 2024). Os titulos que se apresentam com
especial interesse a tematica ESG sdo identificados como: Titulos Verdes ou Green Bonds
(papéis de divida emitidos voltados para o financiamento de projetos ambientais), Titulos
Sociais ou Social Bonds (papéis de divida emitidos voltados para projetos sociais definidos)
e Titulos vinculados a Sustentabilidade ou Sustainability-Linked Bonds (titulos voltados
para projetos socioambientais, tendo como foco o cumprimento das metas ESG e, caso nao
cumpridas pelas empresas emissoras, estas sofrem penalidade em forma de um aumento no
custo de crédito) (Brasil, Bolsa, Balcao [B3], 2022).

O mercado ¢ composto principalmente por titulos verdes emitidos por instituicdes
financeiras internacionais (IFI), sendo o maior emissor o Banco Mundial (Wood & Grace,

2011). Os green bonds surgiram em 2007 com o objetivo de apoiar o financiamento ou

14



refinanciamento dos projetos ambientais e desde sua apari¢ao cresceu significativamente,
mais de 50% até 2014 e ndo parou por ai, de 2014 até 2018 atingiu crescimento superior a
100% em suas emissdes (Chiesa & Barua, 2019; Kochetygova & Jauhari, 2014).

Os green bonds sdo destinados ao financiamento de iniciativas voltadas a
preservacao ambiental e faz parte de uma revolucao industrial digital capaz de promover a
constru¢do de comunidades sustentdveis. As captacdes provenientes da emissao desses
titulos possibilitam que as empresas obtenham recursos para empreendimentos sustentaveis,
no longo prazo, de uma comunidade local. No entanto, a presenca de determinados riscos
associados a natureza dos projetos vinculados a esses titulos gera hesitagdo entre os
investidores (Bhutta et al., 2022; Chen et al., 2021; Tanaka & Tanaka, 2021).

Assim, a questdo ambiental e seus agravantes se tornam um desafio para as
empresas, considerando tanto o contexto da preserva¢do ambiental, como a questdo social e
de governanga, trazendo a tona a necessidade do gerenciamento de risco. Com isso surgiu a
preocupacdo das empresas na inclusdo dos indices ESG e a captac¢do de recursos por meio
desses instrumentos financeiros (titulos ESG), tendo como ponto de partida a adogcao de
medidas sustentaveis, humanitarias ¢ bem gerenciadas com o apoio financeiro dos
investidores (Kuzey et al., 2023; Tarmuji et al., 2016).

As questdes ESG se tornaram parte do ambiente corporativo, porém as descobertas
sobre o tema ainda sdo controversas, embora varios estudos afirmem que empresas com
melhor performance ESG possuem capacidade de ter o seu valor de mercado aumentado
(Albuquerque et al., 2019; Bénabou & Tirole, 2010; Cheng et al., 2024; Fatemi et al., 2015;
Zhou et al., 2022), ha estudos que os contradizem e apresentam relagdes negativas ou sem
significancia em suas andlises, demonstrando, em alguns casos, que o excesso de
investimento sustentdvel pode causar efeitos ndo positivos sobre o valor de mercado das
empresas (Buchanan et al., 2018; Folger-Laronde et al., 2022; Junius et al., 2020; Landi &
Sciarelli, 2019).

O tema ESG ja vem sendo discutido hd varios anos na literatura, com foco em
demonstrar a qualidade com a qual as organizagdes realizam a exposicdo da
sustentabilidade. Neste sentido, as informagdes geradas ja sdo utilizadas pelos investidores
para andlise de risco. Diante disso, as empresas percebem que a divulgacdo das questdes
ESG ¢ de fundamental importancia para seu negocio, pois coloca em jogo sua reputagdo e
sua imagem perante os stakeholders (Bénabou & Tirole, 2010; Fatemi et al., 2015; Tarmuji

etal., 2016; Zhou et al., 2022).
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Nesse contexto, uma das estratégias adotadas pelas organizacdes para fortalecer seu
posicionamento sustentavel tem sido a emissao de titulos verdes. No entanto, a literatura
ainda ¢ prematura em relacdo a compreensdo dos efeitos dos titulos verdes sobre o
desempenho financeiro e o valor de mercado das empresas emissoras.

Embora estudos apontem que os titulos verdes podem melhorar a reputacao
institucional e atrair investidores com perfil sustentavel, ainda sdo limitadas as evidéncias
empiricas que mensurem esse impacto de forma consistente, considerando varidveis como o
indice de governanca pais e as certificagdes Climate Bonds Initiative (CBI) dos titulos
verdes emitidos. Além disso, a forma como os stakeholders percebem e respondem a
emissao desses titulos permanece pouco explorada, o que indica a necessidade de pesquisas
que explorem a influéncia dos titulos verdes nos resultados organizacionais.

Existe uma preocupacdo por parte dos investidores em relagdo aos riscos
organizacionais, isso os levam a visualizacdo das praticas ESG na tomada de decisdes
(Ismail & Latiff, 2019), considerando neste contexto a gama de incidentes ambientais
ocorridos nos ultimos anos, que além de terem causado perdas financeiras nas companhias
envolvidas, causaram também danos reputacionais.

Alguns fatos foram observados e constatados danos a imagem reputacional das
empresas na literatura exposta por Barrett et al. (1986), que observou o acidente nuclear,
ocorrido em 28 de marco de 1979, na empresa General Public Utilities, por Fields e
Janjigian (1989) e Kalra et al. (1993) que também observaram um acidente nuclear, este
ocorrido em Chernobyl, em 28 de abril de 1986 e por Ferstl et al. (2012) que analisaram os
danos financeiros causados pelo acidente nuclear em Fukushima-Daiichi, no Japdo. Além
disso, Hsu et al. (2013) e Koda (2016) verificaram os danos a imagem organizacional e o
impacto causados sobre os ativos financeiros da empresa British Petroleum (BP), que
provocou um dano ambiental grave com o derramamento de 6leo no oceano, causado pela
explosdo na plataforma Deepwater Horizon em 2010.

Capanema de Souza Fogaca et al. (2023), Gonzalez et al. (2022) e Silvano et al.
(2023) analisaram a catastrofe ambiental ocorrida com a Vale em 2015, na cidade de
Mariana/MG, e em 2019, na cidade de Brumadinho/MG. Os autores identificaram, que
além de danos ambientais graves, também ocorreram perdas financeiras na empresa e
reducao de investidores.

Neste contexto ambiental, conforme fatos observados na literatura apresentada,
percebe-se que os setores de energia, petroleo e mineragdo, devidos aos riscos existentes,

que os tornam potencialmente poluidores em caso de acidente, precisam saber lidar com
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perdas financeiras e impactos ambientais e sociais ao longo de anos, até que se restaure a
sua imagem.

Assim, a preocupacdo ambiental ¢ saliente entre os stakeholders, pois pode
influenciar ndo apenas as decisdes de investimentos, podendo causar perdas financeiras nas
organizacdes envolvidas e, também, impulsionar perdas em toda uma economia local,
podendo causar efeitos globais, prejudicar o meio ambiente e causar graves danos sociais,
pois nos ultimos anos a reputa¢do se tornou um elemento de grande importancia para as
organizagdes, principalmente para captacio de recursos (Freitas Nogueira & Angotti, 2011;
Gonzélez et al., 2022; Hsu et al., 2013; Tarmuji et al., 2016).

Com essa aparente influéncia, destaca-se a necessaria integracdo dos fatores
ambientais, sociais e de governanca para os envolvidos, o que deu origem a regulamentagao
da apresentacdo obrigatdria da sustentabilidade, das empresas de capital aberto, em seu
relatério anual (Ismail & Latiff, 2019).

A preocupacdo dos stakeholders envolvendo os contextos ambiental, social e de
governanga trouxe conscientizagdo as empresas em relacao ao ESG e muitas organizagdes
adotaram inciativas para melhorar o desempenho quanto aos indices ESG e passaram a
divulgar este desempenho no relatério anual (Khan, 2019).

Porém, a divulgacdo ESG nem sempre corresponde as atividades praticadas pela
empresa. Se o investidor ou as partes interessadas em geral entenderem a divulga¢do como
greenwashing ou lavagem verde, que ocorre quando as informagdes ESG divulgadas nao
correspondem a realidade sustentavel praticada, a empresa pode ter um resultado negativo
(valor da empresa), mas se a informagdo for divulgada de forma clara e for exposta
conforme a pratica social e sustentavel corporativa, pode se tornar um ponto forte e gerar
um efeito positivo no valor da empresa (Brito et al., 2022).

Assim, a literatura expde casos onde, dentre eles, sdo abordados a relagdo entre
desempenho ESG e o desempenho financeiro ou valor da empresa; relacdo entre
diversidade no conselho de administragdo e praticas ESG; rela¢do entre divulgacdo ESG e
desempenhos operacional (ROA), desempenho financeiro (ROE) e desempenho de
mercado (Q-Tobin e Capitalizagdo de mercado) das empresas, dentre outras (Alareeni &
Hamdan, 2020; Bifulco et al., 2023; Garcia et al., 2017; Lee, 2020; Minutolo et al., 2019;
Naeem et al., 2022; Saini et al., 2023; Yu & Xiao, 2022).

Para a melhor conducdo dos negocios, a governanga corporativa surge como um
elemento capaz de melhorar a visdo da empresa, assim como otimizar seu desempenho em

direcdo aos interesses dos acionistas, pois pode minimizar os custos de agéncia em uma
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organizacao favorecendo seu desenvolvimento, tendo como papel fundamental a assessoria
ao conselho de administragdo para o melhor direcionamento dos negocios e reducao da
assimetria de informagdes (Tarmuji et al., 2016).

Estudos anteriores (Guandalini et al., 2019; Lee & Zhong, 2015; Lu & Li, 2024)
identificaram que as praticas ESG podem gerar custos adicionais as organizagdes. Diante
disso, surge o papel dos titulos de divida com caracteristicas sustentaveis que versam a
captacao de recursos e direcionam ao cumprimento de projetos sustentaveis de longo prazo
e que permitem reduzir o custo de financiamento (Fucuchima, 2024; Gianfrate & Peri,
2019; SEBRAE, 2023; Zheng et al., 2023). Diversos estudos tratam sobre os resultados da
divulgacao ESG pelas empresas (Feldhiitter e Pedersen, 2024; Feng & Wu, 2023; Krueger
et al., 2024; McBrayer, 2018; Sciarelli et al., 2020; Xia, 2022; Yang et al., 2021) com
tratativas diferenciadas.

Assim, o estudo exposto por Feldhiitter & Pedersen (2024), que examina se a
estrutura de capital € irrelevante para o valor empresarial e para o investimento, quando os
investidores se preocupam com questdes ESG, desperta a curiosidade para novos
questionamentos quanto as variacoes de resultado que podem ser refletidos pela emissao de
titulos sustentaveis, pois a emissdo desses titulos pode trazer resultados financeiros
decorrentes da reducao do custo de capital.

Porém vale legitimar se a empresa esta gerenciando estes custos e aplicando o
recurso corretamente em projetos sustentaveis e se isto esta proporcionando algum efeito
em seu valor de mercado, considerando também a legitimidade de suas divulgacdes
sustentaveis e levando em conta o desenvolvimento do pais no qual a empresa se encontra
(Feldhiitter & Pedersen, 2024).

Neste contexto, considerando que algumas empresas situadas em paises, tanto em
desenvolvimento como desenvolvidos, emitem titulos verdes, surge a importancia da
governanga pais, pois este indicador ¢ de fundamental importdncia para mensurar a
eficiéncia de mercado, pois a alta pontuagdo pode indicar que o pais pode ter melhores
regulamentagdes, leis mais eficazes e baixos niveis de corrup¢ao, assim como niveis muito
baixos pode indicar instabilidade politica, predominancia de violéncia, falta de liquidez e,
consequentemente, ineficiéncia do mercado (Cam & Ozer, 2022; Kaufmann & Kraay,
2023; Kaufmann & Kraay, 2024; Kaufmann et al., 2010; Modugu & Dempere, 2020;
Prasetyo & Aryani, 2024).

Bota-Avram et al. (2024) apontam que uma boa governanca pode contribuir para a

transi¢do energética, pois facilita a obteng¢ao de fontes de financiamento para realizacao de
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pesquisa e desenvolvimento direcionados a projetos sustentdveis e destacam que o
esgotamento de recursos energéticos ¢ um desafio mundial, inserindo o setor energético
como um ponto central onde hé a preocupagdo de sua produgdo continua.

Assim, seguindo a premissa de Cam e Ozer (2022), Modugu e Dempere (2020) e
Prasetyo e Aryani (2024), as empresas sdo afetadas pela governanga tanto de forma positiva
como negativa. Em paises com boa governanga, devido ao ambiente de negdcios favoravel
aos stakeholders, pode impactar positivamente no desempenho financeiro e no valor de
mercado da empresa. Em contraposi¢do, paises com fraca governanca podem enfrentar
dificuldades causadas pela instabilidade no ambiente de negocios e isso podera impactar
negativamente no desempenho financeiro e no valor de mercado da empresa (Liu et al.,
2024; Modugu & Dempere, 2020; Ochi et al., 2024).

Tendo isso em vista e observada uma lacuna de pesquisa na literatura, foi elaborada
a seguinte questao de pesquisa: quais sdo os efeitos da emissao de titulos verdes sobre o
valor de mercado das empresas do setor de energia, quando moderada pelo nivel de

governanc¢a dos paises?

1.2 OBJETIVOS DA PESQUISA

1.2.1 Objetivo geral

O objetivo desta tese ¢ analisar a relacdo da emiss@o de titulos verdes e o valor de
mercado das empresas do setor de energia, sob o efeito moderador do nivel governanga

pais, em diferentes paises.

1.2.2 Objetivos especificos

Para atingir o objetivo geral desta pesquisa, alguns objetivos especificos direcionam
o estudo:

e Mensurar a influéncia da emissdo de titulos verdes sobre o valor de mercado das
empresas € comparar com as empresas emissoras de titulos convencionais do setor
de energia.

e Analisar como o nivel de governanca do pais modera a relagdo entre a emissao de

titulos verdes e o valor de mercado das empresas do setor de energia.
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e Analisar como o desempenho financeiro modera a relacao entre a emissao de titulos
verdes e o valor de mercado das empresas do setor de energia.
e Verificar se empresas de energia que nao possuem emissao de titulos possuem

diferencas em relacao ao valor de mercado de empresas que emitem titulos verdes.

1.3 DECLARACAO DE TESE

Levando em conta a preocupacdo mundial com as questdes ESG, maior aten¢do dos
stakeholders ¢ dispensada as empresas que direcionam recursos para o desenvolvimento de
projetos sustentaveis. Desta forma, ha evidéncias que a inclusdo dos pilares ESG contribui,
no longo prazo, para uma melhor gestdo dos impactos ambientais, sociais e
desenvolvimento econdmico, tanto das organizagdes como dos paises (Gassmann &
Jackson-Moore, 2022; Hu et al., 2023; Lian et al., 2023; Meng & Zhang, 2023; Okimoto &
Takaoka, 2024; Tampakoudis & Anagnostopoulou, 2020).

Neste contexto, quando se trata do setor de energia, surgem os titulos verdes como
um dos melhores meios para arrecadar recursos financeiros para investimentos sustentaveis
e permitir a transi¢ao para uma economia de baixo carbono (Gianfrate & Peri, 2019). Uma
revisdo de literatura realizada por Bhutta et al., (2022) aponta em varios estudos que o
financiamento ¢ necessario para apoiar o desenvolvimento sustentavel e os titulos verdes
sdo os instrumentos financeiros mais indicados para financiar projetos verdes. Wang et al.,
(2022) evidenciaram que as finangas verdes em inumeras usinas hidrelétricas situadas nas
economias E7 (China, India, Brasil, Russia, Indonésia, Turquia e México) permitiram o
avango da transi¢do energética para a energia renovavel.

Considerando a importancia mundial da sustentabilidade, a necessidade de energia
renovavel surge com alta prioridade para obter maior eficiéncia na transicdo energeética,
com a finalidade de evitar o esgotamento das fontes ndo renovaveis de energia, além de
limitar o aquecimento global. Yasmeen e Shah (2024) discutem a conexdo do aquecimento
global e as emissdes de gases de efeito estufa (GEE) e abordam que os conflitos
geopoliticos podem trazer riscos para a transi¢do energética.

Neste contexto, para abranger as questdes praticas relacionadas a transi¢do
energética, surge a figura dos stakeholders, assim, a literatura (Asif et al., 2023; Bronstein,
2020; Kuzey et al., 2023; Oliveira & Cintra, 2019; Singhania & Saini, 2023) revela teorias

fundamentais como base teoérica na abordagem ESG, destacando a Teoria dos Stakeholders,
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a Teoria da Legitimidade, a Teoria Institucional, a Teoria da Sinalizacao e a Teoria da
Agéncia. Neste estudo, a base tedrica possui foco nas Teorias dos Stakeholders e da
Legitimidade.

Rossetti e Andrade (2014) classificam os stakeholders como: shareholders, que sao
0s proprietarios e investidores; agentes internos, que envolve a estrutura de governanga
corporativa da empresa € os empregados, ou seja, responsaveis por gerar resultados;
agentes externos, que seriam todos que mantém relacdes de negdcio com a empresa, COmo
clientes, fornecedores e consumidores; e o entorno que envolve, sociedade, governo, ONGs
entre outros que nado participam diretamente da geragao de valor na organizacao.

A Teoria dos Stakeholders, desenvolvida a partir da expectativa dos stakeholders
em relagdo a organizacdo, tema discutido amplamente na obra de Freeman (1984), foca no
sucesso organizacional de longo prazo envolvendo as partes interessadas como
funcionarios, clientes, credores, sociedade e governo. Donaldson e Preston (1995)
descrevem que a Teoria dos Stakeholders se destina tanto a explicar como a orientar a
estrutura ¢ o funcionamento organizacional, no qual diversos participantes possuem
propositos diversificados, como para descrever ou explicar caracteristicas e
comportamentos corporativos especificos.

A literatura (Aydogmus et al, 2022; Huang, 2022; Tampakoudis &
Anagnostopoulou, 2020; e Whelan et al., 2022) apresenta a Teoria dos Stakeholders para
atender propositos que envolvem as organizagdes e as partes interessadas, com a finalidade
de prever o comportamento organizacional, os custos de investimento sustentdvel e os
riscos relacionados. Diante disso, considerando os riscos e o retorno de investimento, os
titulos ESG podem contribuir de forma eficiente para a empresa captar recursos financeiros,
permitindo uma relacdo de troca entre as partes interessadas e as organizagdes (Huang,
2022).

J& a Teoria da Legitimidade ¢ uma das abordagens mais conhecidas na
contabilidade social e ambiental, assim, ha legitimidade quando os valores de uma empresa
sdo consistentes com os valores sociais ao qual a empresa pertence. Isso indica que as
empresas se envolvem com outras empresas, agentes de mercado, governo ou qualquer
membro de agentes que fazem parte de um sistema aberto com relagdes contratuais,
demonstrando legitimidade em suas divulgagdes (Brown & Deegan, 1998; Suchman,
1995). Suchman (1995) expde que a legitimidade possui duas dimensdes: (i) distingdo entre

procurar continuidade e procurar credibilidade; e (ii) distingdo entre procurar apoio passivo
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e apoio ativo. Desta forma, a legitimidade aumenta a estabilidade ¢ a compreensibilidade
das atividades organizacionais, proporcionando maior credibilidade as empresas.

Estudos recentes (Akhter et al., 2023; Di Vaio et al., 2022; Grosbois & Fennell,
2022) apresentam a Teoria da Legitimidade para apoiar a credibilidade dos relatorios
sustentaveis divulgados pelas empresas, tema em destaque para a contabilidade social e
ambiental, tendo como uma das finalidades melhorar a imagem e a reputacdo corporativa
das empresas (Martin-de Castro, 2021) e, além disso, apoiar a Teoria dos Stakeholders por
meio da legitimidade das informagdes divulgadas as partes interessadas.

Diante do contexto apresentado e levando em conta as teorias apresentadas,
defende-se a tese de que a emissao de titulos verdes exerce efeitos positivos no valor de
mercado das empresas, levando em conta que um alto nivel de governanca pais
fortalece esta relacio, tendo em vista o compromisso assumido com os credores e
considerando a busca pela reputacido corporativa e fortalecimento das dimensées

ambiental, social e de governanca nas empresas de capital aberto do setor de energia.

1.4 JUSTIFICATIVA, RELEVANCIA E ORIGINALIDADE DA PESQUISA

Diante deste contexto, vem a tona a relevancia deste estudo, que possui como
principal foco promover a disseminacdo da pratica ESG e a emissdo de titulos verdes,
sabendo que o desenvolvimento e o cumprimento das metas sustentaveis podem influenciar
nas decisOes das partes interessadas, principalmente dos investidores (Tarmuyji et al., 2016).

Considerando o crescente interesse dos stakeholders em relacao a sustentabilidade,
este estudo se justifica por buscar resultados que orientam para a tomada de decisdes de
investimentos direcionados a preservagdo ambiental, desenvolvimento social e forte
governanga corporativa por parte de investidores e/ou acionistas, pois @ medida que ocorre
a integracao destes pilares, buscar recursos para cumprir as metas se tornou cada vez mais
frequente entre as empresas. Portanto, compreender se a emissdo de titulos verdes pode
afetar o valor da empresa se torna essencial para decisdes organizacionais futuras (Kuzey et
al., 2023).

Em um mundo globalizado ¢ em constante evolucdo, a relagdo entre emissdao de
titulos verdes e o valor da empresa contribui para o avango do conhecimento nas
transformagdes que podem ocorrer, tanto ambientais, como sociais ¢ de governanca
corporativa nas organizagdes, estendendo os beneficios também aos stakeholders (Fatemi et

al., 2018).
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A credibilidade da empresa diante do crescimento sustentavel pode refletir em sua
capacidade de gerar aumento de retorno nos investimentos realizado para esta finalidade e
ainda proporcionar o alinhamento com os Objetivos de Desenvolvimento Sustentavel
(ODS) da ONU e o Acordo de Paris, além de atender normas e tendéncias globais para que
a empresa se enquadre como ambientalmente e socialmente responsavel. Visto que a
credibilidade da empresa diante do crescimento sustentavel pode refletir em sua capacidade
de gerar aumento de retorno nos investimentos realizado para esta finalidade. (Fatemi et al.,
2018; Objetivos de Desenvolvimento Sustentavel [ODS], 2015; Tarmuji et al., 2016).

Considerando que a poluicao tem despertado o interesse das partes interessadas, este
estudo se justifica por buscar resultados que orientam os diretores executivos (Chief
Executive Olfficer — CEO) em suas decisdes de investimentos direcionados a preservacao
ambiental, além de direcionar os investidores em suas decisdes de investimentos com foco
na consciéncia para a preservacdo ambiental (Fatemi et al., 2018; Scotto, 2021). Além
disso, pode despertar o olhar do governo para essas empresas, incentivando as partes
interessadas a investirem em projetos ambientais tendo como finalidade reduzir os efeitos
nocivos da poluicdo ambiental e prover projetos sociais, como prevencao de acdes
poluentes, sendo que a gestao de custos ambientais pode auxiliar neste processo (Alpheaus
& Nwankwo, 2024; Nichues et al., 2014; Uzoh, 2022).

Assim, este estudo ¢ relevante para o desenvolvimento de paises que estdo
preocupados com as questdes ambiental e social e enfrentam desafios, conforme retrata a
literatura (Cantarero, 2020; De La Pefia et al., 2022; Habiba & Xinbang, 2023 e Heine et
al., 2019). Pois o cumprimento organizacional das metas ESG poderd contribuir para o
cumprimento das metas ESG do pais e, desta forma, proporcionar desenvolvimento social
por meio da conscientizagcdo social em relacao a melhorias na qualidade de vida e bem-estar
social e, além disso, destaca-se a importancia do meio académico que possui a fungdo de
embasar futuras pesquisas em relacdo ao tema e pode ampliar a consciéncia social,
governamental e organizacional em relagdo as questdes ambientais e suas consequéncias
para a sociedade.

Visto o crescente interesse dos stakeholders em visualizar o contexto social e
ambiental na qual as empresas operam, o valor e a ética organizacional vém sendo
amplamente discutidos na literatura, pois as empresas que agem de forma ética e
responsavel poderdo ter beneficios em seus resultados (Abolafio, 2022; Gonzaga, 2005;
Melo Brito, 2022; Pinheiro & Mendonga, 2020; Stephanie & Murhadi, 2023; Tiep Le &

Nguyen, 2022). Diante disso, o estudo visa verificar se a promessa para projetos e



cumprimento de metas sustentaveis, amparada pela emissao de titulos verdes para captagao
de recursos financeiros, pode levar as empresas ao aumento em seu valor de mercado.

Quanto a originalidade, o estudo se preocupa em analisar se o valor de mercado das
empresas ¢ influenciado pela emissdo de titulos verdes e traz como ponto de inovagdo o
papel moderador da governanga pais na relacao entre a emissao de titulos verdes e o valor
de mercado das empresas no setor energético, levando em conta que a necessidade de
captacdo de recursos para a transi¢cao energética determinou a escolha do setor.

De forma geral, no contexto mundial, ndo foram identificados estudos que abordam
a governanga pais atuando como moderador na relacdo entre a emissao de titulos verdes
com o valor de mercado. No contexto nacional ndo foram identificados estudos que tratam
da tematica sobre a emissao de titulos verdes como influenciador no valor de mercado e,
também, comparagdes do valor de mercado entre empresas que emitem titulos verdes e que
emitem titulos tradicionais. Assim, surge neste contexto a lacuna de pesquisa que deu
origem a este estudo.

Esta pesquisa contribui para a literatura de finangas sustentaveis ao analisar de
forma integrada os efeitos das emissdes de titulos verdes sobre o valor das empresas do
setor de energia, considerando a capitalizagdo de mercado e o Q-Tobin. Diferentemente de
estudos anteriores, que comparam emissores de titulos verdes com emissores
convencionais, este estudo inclui também empresas que ndo emitem qualquer tipo de titulo,
ampliando a compreensao sobre como o mercado precifica o acesso ao financiamento
sustentavel.

A pesquisa avanca ainda ao incorporar a governanga pais e o desempenho
financeiro como varidveis moderadoras, permitindo avaliar se fatores institucionais e
operacionais intensificam ou enfraquecem a relacdo entre emissdes verdes e valor
corporativo. O estudo contribui teoricamente ao confrontar expectativas derivadas da
Teoria dos Stakeholders e da Teoria da Legitimidade, oferecendo evidéncias empiricas que
refinam o entendimento sobre como praticas de financiamento sustentavel sdo percebidas

pelo mercado.
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2 REFERENCIAL TEORICO

Este capitulo apresenta a composi¢do tedrica da Tese com a abordagem teorica dos
titulos verdes e o Valor de Mercado das empresas, além das teorias de base, que foram
utilizadas a Teoria dos Stakeholders e a Teoria da Legitimidade e sdo argumentadas com a
contextualizagdo do ESG. Além disso, foi apresentado o efeito moderador do nivel de
governanga pais na relagdo entre emissdo de titulos verdes e o valor de mercado das

empresas de energia.

2.1 TEORIA DOS STAKEHOLDERS E DA LEGITIMIDADE

Conforme amplamente abordado por Freeman (1984), a Teoria dos Stakeholders
direciona o sucesso corporativo de longo prazo das organizacdes por envolver suas partes
interessadas, considerando os usudrios internos e externos que a compde, como
funcionarios, clientes, fornecedores, investidores, governo, entre outros. Donaldson e
Preston (1995), contrasta a relagdo entre a organizacdo e os stakeholders, destacando que
um beneficia o outro, sendo estes de mao dupla.

Estudos apresentam a Teoria dos Stakeholders para atender os propdsitos de prever
o comportamento organizacional, assim como os custos de investimento sustentavel.
Tampakoudis e Anagnostopoulou (2020) realizaram um estudo que analisou, sob a
perspectiva da Teoria dos Stakeholders, o efeito do desempenho ambiental, social e de
governanga (ESG) no valor de mercado e no desempenho ESG, em contexto de fusdes e
aquisi¢coes. Os autores verificaram o valor de mercado, utilizando o Q-Tobin, sob a
perspectiva de longo prazo, devido aos resultados ndo serem evidentes no curto prazo.
Afirmam no estudo que um Q-Tobin alto sugere um alto potencial de crescimento da
empresa e identificaram aumento tanto no desempenho ESG como no valor de mercado
apos o processo de fusdes e aquisi¢des, apoiando a Teoria dos Stakeholders.

Huang (2022) argumenta que a incorporacdo de fatores ESG na tomada de decisao
dos investidores esta diretamente relacionada a reducdo da assimetria informacional, uma
vez que a divulgacdo ESG fornece conteudo adicional para melhorar a avaliagao do risco e
do desempenho corporativo. O autor destaca que essas praticas envolvem a troca e o
balanceamento de interesses entre a empresa e seus diversos stakeholders, aproximando o

debate da perspectiva da Teoria dos Stakeholders ao mostrar que as decisdes relacionadas
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ao ESG nao servem apenas aos acionistas, mas refletem a influéncia de multiplos grupos no
contexto institucional da empresa.

O crescente interesse das partes interessadas em relagdo aos riscos organizacionais,
quando se refere ao meio ambiente, responsabilidade social e nivel adequado de
governanga, pressionam as empresas a agirem com mais forca para atingir metas
relacionadas as questdes ESG, mas para atingir essas metas ¢ necessario investimento
(Aydogmus et al., 2022). Nesta linha, Aydogmus et al. (2022) e Whelan et al. (2022),
demonstram na literatura que a Teoria dos Stakeholders apresenta a ideia de que as
empresas de sucesso alinham ndo apenas os interesses dos acionistas, como também os
interesses das demais partes interessadas de uma organizagao.

Desta forma, também apoiado pela Teoria dos Stakeholders, o estudo de Aydogmus
et al. (2022) evidenciaram que a pontuagdo combinada ESG tem uma relagdo positiva e
significativa com o valor da empresa, mas quando analisados separadamente, o pilar
ambiental ndo possui relagdo significativa com o valor de mercado, presumindo o tempo de
retorno do investimento, ou seja, retorno de longo prazo. J& Whelan et al. (2022)
apresentaram varios estudos que tratam da tematica, dos quais mais de 50% dos estudos
apresentados demonstram resultados positivos na relacdo entre ESG e desempenho
financeiro das empresas e menos de 10% desses estudos relataram uma relacio negativa.

Em contraste com a Teoria dos Stakeholders, a Teoria da Legitimidade traz para
este meio os valores organizacionais, considerando que as empresas estdo totalmente
conectadas com os stakeholders com relagdes contratuais e para manter sua reputacao
organizacional € preciso gerar ou manter sua credibilidade (Suchman, 1995). Para Suchman
(1995), a Legitimidade expressa a percepg¢ao social em rela¢do a organizagao, sendo que as
vezes a organizacao pode desviar dos valores expressos na visao publica, mas estes podem
passar despercebidos pela sociedade.

Para se ter legitimidade ¢ necessario a entidade seguir padrdes comportamentais da
sociedade, pois assim terdo a aceitacdo de suas atividades diante dos stakeholders, ou seja,
a confiabilidade e credibilidade organizacional diante da sociedade agrega valor a empresa
(Suchman, 1995). A Teoria da Legitimidade vem ganhando espago na contabilidade social
e ambiental visto a necessidade de credibilidade nas divulgacdes dos relatdrios sustentaveis
divulgados pelas empresas, caminhando no sentido de melhorar sua imagem reputacional
(Akhter et al., 2023; Di Vaio et al., 2022; Grosbois & Fennell, 2022; Martin-de Castro,
2021).
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Apoiados pela Teoria da Legitimidade, Di Vaio et al. (2022) realizaram um estudo
de caso, o qual analisou se os relatorios nao financeiros afetam, e como afetam, e se
promovem positivamente as praticas e os resultados do desempenho social corporativo em
uma industria de cruzeiros. Os resultados encontrados demonstraram que os relatérios
afetaram de forma positiva seu desempenho social corporativo, pois a empresa divulga seus
relatorios com legitimidade contrastando com suas iniciativas sustentaveis.

O estudo de Akhter et al. (2023) explorou as divulgacdes ambientais sob a
perspectiva da Teoria da Legitimidade. O meio de analise utilizado pelos autores foi a
consulta em relatorios anuais de 69 empresas de Bangladesh no periodo de 2015 a 2019. Os
achados da pesquisa sugeriram que ocorreu, de forma gradativa e altamente significativa,
melhoria nos niveis de divulgacdo relacionadas a sustentabilidade ap6s a publicagdo das
Diretrizes de Politica Verde do Banco de Bangladesh no ano de 2011. Os autores (Akhter et
al., 2023) contrastaram seu estudo com estudos anteriores e confirmaram que para obter
legitimidade nas divulgagdes as empresas melhoraram o nivel de divulgacdo com a
finalidade de alinhar suas atividades com as obrigatoriedades impostas por orgaos
regulatorios.

As Teorias dos Stakeholders e da Legitimidade estdo interligadas, pois o interesse
da entidade ¢ a divulgagdo de informacdes consistentes as partes interessadas e em
contrapartida melhorar sua reputagdo e imagem corporativa por meio do apoio social.
Assim, o ciclo se forma quando as organizagdes divulgam relatorios com atividades
ambientais positivas para atingir os stakeholders (Akhter et al., 2023; Nguyen et al., 2021).

A Figura 1 apresenta a conexdo das Teorias dos Stakeholders e da Legitimidade.

Figura 1
Teoria dos Stakeholders x Teoria da Legitimidade
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Para legitimar sua
existéncia e demonstrar
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|
|
1
|
|
|
|
|
|
|

Fonte: Adaptado de Martens & Bui, 2023.
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A conexao das teorias apresentadas na Figura 1 ndo ¢ novidade na literatura, ja
havia sido discutida no estudo de Grosbois ¢ Fennell (2022), os autores verificaram que a
Teoria da Legitimidade complementa a Teoria dos Stakeholders, pois fornece uma visao
mais aprofundada das a¢des de uma entidade, a qual opera conforme normas, valores e
crengas, gerando maior credibilidade, das divulgacdes corporativas, as partes interessadas.
A falta de transparéncia nas divulgacdes pode violar a relagdo contratual entre as partes,
levando a reducgdo de legitimidade organizacional e penalidades poderdo ser impostas a
organizac¢do, desta forma, a empresa terd que se esforcar para recuperar sua imagem por
meio de novas divulgagdes publicas de informagdes, até que se reestabeleca sua reputagao

(Grosbois & Fennell, 2022; Martens & Bui, 2023).

2.2 CONTEXTUALIZACAO HISTORICA: RESPONSABILIDADES AMBIENTAL E
SOCIAL E GOVERNANCA CORPORATIVA

A responsabilidade ambiental comegou a ser discutida com maior énfase a partir da
década de 1970, “quando a Organizagdo das Nag¢des Unidas (ONU) promoveu a
Conferéncia das Nagdes Unidas sobre o Meio Ambiente Humano, em Estocolmo (Suécia)”
(Pereira et al., p. 25, 2011), onde ja se percebia a necessidade de preparar o futuro do meio
ambiente para as novas geragoes (Pereira et al., 2011). A sustentabilidade corporativa ndo ¢
vista apenas como uma iniciativa ambiental, mas também como uma estratégia
organizacional que gera valor as empresas devido ao direcionamento a responsabilidade
social e ambiental (Benites & Polo, 2013).

No passado as atividades ambientais eram vistas como um custo para as empresas,
evidenciada na literatura pela Hipdtese de Trade-off, o qual enfraquecia o desempenho
financeiro das empresas (Li et al., 2020). Preston e O’Bannon (1997) realizou um estudo
contrariando esta teoria, a qual constatou maior consisténcia com a Teoria dos
Stakeholders, pois identificou associa¢do positiva entre o desempenho social e financeiro
em organizagdes nos Estados Unidos. Ja Darnall e Edwards (2006) e Elsayed e Paton
(2005) nao evidenciaram beneficios significativos que essas atividades podem proporcionar
no resultado financeiro ou valor de mercado nas empresas.

Porém, com o passou dos anos, a responsabilidade ambiental corporativa despertou
maior preocupacao das partes interessadas, incluindo governo, reguladores, investidores,
clientes e funciondrios, no que diz respeito principalmente as questdes ambientais e as

empresas passaram a investir com maior énfase na prote¢do ambiental (Li et al., 2020).
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Diante desta crescente preocupagao, estudos demonstram que a gestdo da relagao da
responsabilidade ambiental corporativa com os stakeholders pode gerar valor para a
empresa, levando a organizagdo em dire¢do ao aumento no desempenho financeiro € a um
maior retorno sobre o Patrimonio Liquido e retorno sobre os Ativos (Clarkson et al., 2011;
Hamman et al., 2010; Lee et al., 2016; Li et al., 2020; Tantalo & Priem, 2016).

Hé muitos anos a relagdo entre sociedade e organizagdes vém se modificando e,
consequentemente, deu origem a responsabilidade social corporativa, com inicio mais
especificamente a partir dos anos 1980 (Rossetti & Andrade, 2014). Diante deste contexto,
surgem os stakeholders, que em 1984 foi definido e evidenciado por Freeman (1984) como
pessoas que sao afetadas pelo desempenho de uma organizagao.

O desempenho social corporativo € o resultado das relacdes sociais observadas em
uma organizagdo, advindo dos principios de responsabilidade corporativa de uma empresa,
podendo proporcionar beneficios internos ou externos (Orlitzky et al., 2003; Wood, 1991).

Os beneficios internos, como exemplo da utilizagdo eficiente de recursos, podem ser
direcionados através do desenvolvimento de novas competéncias, recursos e capacidades
organizacionais, a qual necessita de dedicacao e visdo de futuro dos funcionarios, pois iSso
pode direcionar a empresa para alteragdes externas, podendo prevenir crises (Wood, 1991).

A reputacdo corporativa pode ser derivada da comunicacdo interna ao publico
externo de informacdes e acdes da organizagdo sobre o seu desempenho social corporativo.
A imagem empresarial pode ser visualizada, tanto de forma positiva como negativa pelos
stakeholders (Fombrun & Shanley, 1990; Wood, 1991). Segundo Freguete et al. (p. 5,
2015), “as praticas de responsabilidade social favorecem a legitimacdo dos stakeholders
oferecendo uma imagem positiva da empresa e melhorando sua reputacdo.”

Ao longo do tempo tem ocorrido um aumento nas divulgagdes voluntarias das
organizacdes em busca de direcionar aos interessados informagdes relevantes para a
formagdo de sua imagem e, neste contexto de informagdes, a governanga, as questdes éticas
e a responsabilidade social e ambiental tém ganhado destaque, aumentando a reputagdo
corporativa (Freguete et al., 2015; Rossi et al., 2021; Waller & Lanis, 2009).

Diante disso, a divulgacdo corporativa se torna um meio de interagdo entre
organizac¢do e sociedade, demonstrando que praticas ESG refletem a capacidade gerencial
da empresa em relacdo a sustentabilidade, demonstrando aos stakeholders seu compromisso
com a Responsabilidade Social Corporativa (RSC) (Hu et al., 2023). Assim, surge o papel
da governanga corporativa que abrange situacdes diversas sendo algumas delas o

atendimento de questdes corporativas como prevenir, mitigar e tratar efeitos causados pelo
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conflito de interesse nas organizagdes (Instituto Brasileiro de Governanga Corporativa
[IBGC], 2023).

Diante das dificuldades em delimitar responsabilidades e a agdo das organizagdes
decorrente da relagdo entre organizagdo e sociedade, a governanga corporativa surgiu por
volta da década de 1980, nos Estados Unidos, para direcionar as organizagcdes rumo aos
objetivos demandados pelos direitos dos stakeholders, seguindo os principios, regras,
estrutura e processos para gerar valor organizacional e sustentdvel para as companhias,
tendo como objetivo principal proporcionar maior credibilidade aos investidores. No
contexto foi incorporada a ética e a responsabilidade social, pois se estabelecem relagdes
complexas que levam a grandes discussdes sobre os interesses das partes interessadas
(Correia et al., 2011; IBGC, 2023; Oliveira Bertucci et al., 2006; Rossetti & Andrade,
2014).

Conforme definido pelo Codigo das Melhores Praticas de Governanga Corporativa
“governanga corporativa ¢ um sistema formado por principios, regras, estruturas e
processos pelo qual as organizagdes sao dirigidas e monitoradas, com vistas a geragao de
valor sustentavel para a organizacao, para seus socios ¢ para a sociedade em geral” (IBGC,
p. 5, 2023).

A governanga corporativa possui como principais objetivos proporcionar equidade
entre os stakeholders e maior transparéncia na tomada de decisdes pelos acionistas, com a
finalidade de prevenir e minimizar os conflitos de interesse (Macédo et al., 2013; Marin et
al., 2021). A Figura 2 apresenta a divisdo das partes interessadas internas e externas que

possuem maior representatividade nas empresas:

Figura 2
Stakeholders internos e externos

- Acionistas 2 Instituigoes Financeiras

o

£ Gestdo £  Fornecedores
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= Funcionarios = Clientes

- . = . . .

Conselho de administragdo Parceiros estratégicos

Fonte: Adaptado de Marin et al., 2021.

Diante deste contexto, conforme apresentado na Figura 2, o objetivo dos
stakeholders internos €: acionistas, o crescimento do valor da empresa; gestao, aumentar a
renda e o poder; funciondrios, manter seu emprego, salario e bem-estar; e conselho de

administracdo, maximizar os lucros. Quanto ao objetivo dos stakeholders externos é:
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institui¢des financeiras, vender seus servicos; fornecedores, vender seus produtos; clientes,
comprar com qualidade e acessibilidade; e parceiros estratégicos, criar novos mercados de
forma competitiva (Marin et al., 2021).

Dada a diversidade que cerca o meio organizacional, os mais sintonizados com os
objetivos da empresa, destacam a governanga como (i) guardid de direitos: aqui a
governanga corporativa trata da seguranga da informagdo aos acionistas, da gestdo dos
conflitos de interesse entre agente e principal e controle e distribuicdo dos direitos e
responsabilidades entre os stakeholders; (ii) sistema de informacdes: a governanga como
sistema de monitoramento para verificar se a organizagdo estd em conformidade com as
normas e estatutos legais; (ii1) estrutura de poder: se os usuarios internos estao refletindo e
seguindo os padrdes da companhia; e (iv) sistema normativo: que rege nao apenas o
monitoramento interno, como também o externo para verificar se seguem em conformidade
com as normas e leis vigentes (Rossetti & Andrade, 2014).

Assim, surgem os valores, que contemplam os quatro pilares da governanca
corporativa, conectando as praticas de governanca com os processos da alta gestdo,
composto por: fairness: senso de justica, equidade no tratamento dos acionistas; disclosure:
transparéncia nas informacgdes, principalmente as que impactam sobre o negbcio;
accountability: prestacdo de contas fundamentada nas praticas contabeis e de auditoria; e
compliance: Responsabilidade corporativa, conformidade no cumprimento de normas

reguladoras (IBGC, 2023; Rossetti & Andrade, 2014). A Figura 3 representa esta conexao.
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Figura 3

Governanga Corporativa: conexdo de seus valores fundamentais

Sistema de Relacoes: Guardia de direitos:
= Sistema pelo qual as sociedades sdo = Shareholders: dividendos e ganhos de
dirigidas e monitoradas. capital ao longo do tempo.
= Gestdo de relacionamentos internos entre = Qutros stakeholders: gestdo estratégica de
proprietarios, conselhos, dire¢do. demandas concilidveis com a
= Gestdo de relacionamentos externos: continuidade de longo prazo da
outros stakeholders. organizagao.

Sistema de Valores:

= Fairness (senso de justica, equidade).
= Disclosure (transparéncia nas informacdes).
= Accountability (prestagdo responsavel de contas)
= Compliance (responsabilidade corporativa, conformidade)

Estrutura de Poder: Sistema Normativo:
= Definicdo clara de papeis entre os = Conduta ética das relagdes internas e
usuarios internos. externas.
= Decisoes significativas compartilhadas. = Integridade, competéncia e envolvimento
= Direcionamento estratégico: na evolucdo dos negocios.
planejamento, execucdo e controle. = Responsabilidade corporativa.
abrangendo os interesses da organizagao.

Fonte: Rossetti ¢ Andrade (p. 142, 2014).

Os valores representam a integridade ética da companhia e integra as relacdes
internas com as externas, considerando, também, que as empresas possuem sua gestao
separada de propriedade, e isso pode gerar conflitos de interesse. Neste caso, o sistema
normativo ¢ direcionador as boas praticas de governanga corporativa, pois uma maior
eficiéncia nos processos organizacionais pode melhorar a imagem da empresa diante dos
usudrios externos, aumentando a confianca dos investidores e, consequentemente,
aumentando a reputacdo corporativa, isso pode refletir em captagdo de fontes externas de
capital. (Correia et al., 2011; Marin et al., 2021; Meneghel et al., 2022; Rossetti & Andrade,
2014).

A governanga corporativa exerce um papel importante para a empresa, porém a
governanga corporativa depende do nivel de governanca pais, pois o ambiente no qual a
empresa opera podera influencid-la. A governanga pais inclui seis dimensdes, conhecidas

como Worldwide Governance Indicators (WGI), ou Indicadores de Governanga Mundial
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em portugués: Voz e Responsabilidade, Estabilidade politica e auséncia de
violéncia/terrorismo, Eficacia do Governo, Qualidade Regulatéria, Estado de Direito e
Controle da Corrupgdo (Atugeba & Acquah-Sam, 2024; Kaufmann et al., 2010; Kaufmann
& Kraay, 2023; Kaufmann & Kraay, 2024; Modugu & Dempere, 2020; Prasetyo & Aryani,
2024).

De acordo com a divulgacdo do Banco Mundial (The World Bank, 2025a) cada

dimensdo da governanca geral ¢ definida da seguinte forma:

e Voz e Responsabilidade: capturam percep¢des sobre até que ponto os cidadaos de
um pais sdo capazes de participar na selecdo de seu governo, bem como liberdade
de expressao, liberdade de associagcdo e uma midia livre;

e Estabilidade Politica e Auséncia de Violéncia/Terrorismo: medem percepgdes
da probabilidade de instabilidade politica e/ou violéncia com motivacgdo politica,
incluindo terrorismo;

e Eficacia do Governo: A eficacia do governo captura percep¢des da qualidade dos
servigos publicos, a qualidade do servigo civil e o grau de sua independéncia de
pressdes politicas, a qualidade da formulagdo e implementacao de politicas e a
credibilidade do compromisso do governo com tais politicas;

e Qualidade Regulatéoria: A qualidade regulatoria captura percepgdes da
capacidade do governo de formular e implementar politicas e regulamentagdes
solidas que permitam e promovam o desenvolvimento do setor privado;

e Estado de Direito: O estado de direito captura percepgdes sobre até que ponto os
agentes tém confianca e cumprem as regras da sociedade e, em particular, a
qualidade da execu¢do de contratos, direitos de propriedade, policia e tribunais,
bem como a probabilidade de crime e violéncia;

e Controle da Corrupcao: O controle da corrup¢do captura percepcdes sobre a
extensao em que o poder publico ¢ exercido para ganho privado, incluindo formas
pequenas e grandes de corrupgdo, bem como a "captura" do estado por elites e

interesses privados.

O funcionamento do sistema de governanga pais ocorre por meio de instituigdes que
regulamentam e impdem ordem para que as dimensdes mantenham equilibrio e obtenham
qualidade na governanca (Modugu & Dempere, 2020). Este equilibrio é importante, pois

paises com alto indice de governanca pode indicar melhores regulamentagdes, aplicagao
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mais eficiente das leis, niveis reduzidos de corrup¢dao, menor indice de violéncia, entre
outros (Cam & Ozer, 2022; Kaufmann et al., 2010; Prasetyo & Aryani, 2024).

Estudos anteriores (Cam & Ozer, 2022; Kaufmann et al., 2010; Kaufmann & Kraay,
2023; Kaufmann & Kraay, 2024; Matemilola et al., 2019) trouxeram pesquisas e para a
analise realizaram a combinagdo das seis dimensdes WGI em um indice geral, utilizando a
analise de componentes principais. Os WGI sao amplamente utilizados na literatura por
fornecer percepcdes de governanga mundial, permitindo a comparacdo entre diferentes
paises.

Este topico trouxe a contextualizagao historica que se inicia na questdo ambiental e
social e, posteriormente, a governanca € seu fortalecimento, demonstrando que a
governanga ¢ um elemento amplo, que ndo envolve apenas a empresa, mas também o pais,
sendo que o indice de governanca pais pode influenciar no indice de governanga empresa,
por isso devem estar em constante equilibrio para direcionar para a boa governanga

(Atugeba & Acquah-Sam, 2024; Modugu & Dempere, 2020; Prasetyo & Aryani, 2024).

2.3 ENVIRONMENTAL, SOCIAL, AND GOVERNANCE (ESG)

Em janeiro de 2004, o Secretario geral das Nac¢des Unidas, Kofi Annan, convidou
55 das mais importantes institui¢des financeiras do mundo para tratar da iniciativa para
desenvolver diretrizes e recomendacdes sobre a integracao de questdes ambientais, sociais e
de governanca com a finalidade de conectar os mercados financeiros, tendo como inten¢ao
apoiar os fluxos de capital sustentdvel em todo o mundo e auxiliar as decisdes de
investimento. Das instituigdes convidadas, 20 institui¢cdes financeiras de 9 paises, os quais
possuiam ativos totais, sob gestdo, superior a US$ 6 bilhdes participaram do encontro (The
Global Compact, 2004).

A iniciativa contou com o apoio de diretores executivos das institui¢des
participantes e contou, também, com a supervisao dos esfor¢os colaborativos e apoio do
Pacto Global da Organizagdo das Nagdes Unidas que levou a elaboracdo de um relatorio
que ficou conhecido como Who Cares Wins: Connecting Financial Markets to a Changing
World, ou em portugués Quem se Importa Vence: Conectando os Mercados Financeiros
para um mundo em mudanca. A elaboragdo deste relatorio teve como subsidio financeiro o
esfor¢o do governo sui¢o (The Global Compact, 2004).

O Pacto Global surgiu em 2000 decorrente de uma iniciativa de responsabilidade

corporativa por Kofi Annan para universalizar os negocios. O relatério Who Cares Wins foi
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elaborado para apoiar a implementacdo da universalizagdo dos negodcios no mundo
corporativo. Para a implementacdo bem-sucedida de politicas ¢ medidas para atingir
objetivos e metas ambientais e sociais € necessario um sistema solido de governanca
corporativa e de gestdo de riscos (The Global Compact, 2004).

Portanto, o termo Environmental, Social and Governance (ESG) surgiu em 2004,
pois os participantes da elaboragdo do Who Cares Wins retrataram as questoes ESG para
demonstrar aos stakeholders do mundo todo a intimidade entre os pilares ambiental, social
e de governanca. Os participantes levaram em conta que o sucesso do investimento
necessita de uma economia saudavel, mas para que isso ocorra € preciso ter uma sociedade
civil saudavel que também depende de um planeta sustentavel (The Global Compact,
2004).

Diante disso, considerando o longo prazo, os analistas, em 2004, verificaram que o
mercado financeiro possui interesse em reduzir os impactos ambientais e sociais para um
desenvolvimento sustentdvel mundial, mas apenas se este criar valor e reduzir o risco
organizacional no curto prazo. Assim, os fatores que englobam o ESG poderiam contribuir
para a estabilidade e previsibilidade do mercado, apesar do ndo reconhecimento do
mercado em relag@o as pressdes sobre as empresas para melhorar a governanga corporativa,
a transparéncia e a responsabilidade, além da preocupagdo com a reputagdo organizacional
e as questdes ESG (The Global Compact, 2004). A Figura 4 detalha as questdes ESG
dispostas no The Global Compact em 2004.

Figura 4
Questoes ESG
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e Relagdes comunitarias
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paises em desenvolvimento

e Estrutura e responsabilidade do
Conselho

e Praticas de contabilidade e
evidenciacao (disclosure)

e Estrutura do  comité de
auditoria e independéncia dos
auditores

e Remuneragao dos executivos

e Corrupgao e subornos

Fonte: The Global Compact (p. 6, 2004).

Ao analisar estudos recentes, verifica-se que as questdes apresentadas na Figura 4
ndo se alteram no decorrer dos anos e sim ganham maior notoriedade por parte dos

stakeholders e, diante dos acontecimentos nas ultimas décadas, nota-se que ocorreu um
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incremento dessas questdes como: acdes para prevencao de danos ambientais (ambiental);
equidade de género (social); e diversidade nos conselhos e praticas €ticas (governanga).
Sendo que essas questdes impactam de forma ampla a sustentabilidade das empresas no
cenario mundial (Gonzélez et al., 2022; Kuzey et al., 2023; Singhania & Saini, 2023).

Visto que a sustentabilidade nos negocios considera a integragdo social e ambiental,
ao longo dos anos, aumentou a preocupacao das grandes empresas em relagdo as
divulgagdes ESG, principalmente no sentido de legitimidade comportamental e
reputacional, considerando que a divulgacdo também possui a funcdo de reparar uma
imagem prejudicada em relacdo a danos causados anteriormente, porém se os stakeholders
entenderem a divulgacdo como greenwashing o valor da empresa podera ser afetado

negativamente (Fatemi et al., 2018; Kotsantonis et al., 2016; Tarmuji et al., 2016).

2.3.1 Divulgagdo ESG

Diante da crescente discussdo em torno da sustentabilidade e as varias discussdes
tematicas globais direcionada aos investimentos sustentaveis, como Pacto Global,
Principios do desenvolvimento sustentavel, Global Reporting Initiative (GRI), dentre
outros (Barbieri, 2023), houve uma intensificacdo de esfor¢co por parte das empresas na
divulgacdo de informagdes que reportam questdes ESG no sentido de legitimar sua
reputacdo (Fatemi et al., 2018).

Portanto, a divulgacao ESG, por muitas vezes, fortalece os pontos fortes da empresa
e ndo retrata toda a realidade por tras dos pontos fracos (Fatemi et al., 2018). Diante disso,
ha uma questdo ética na qual, por vezes, pode levar as empresas ao envolvimento em
greenwashing, ou seja, divulgar nos relatdrios informagdes assimétricas, minimizando seu
o impacto ambiental ou social negativo em relacdo as suas atividades praticadas (Berrone et
al., 2017; Huang & Chen, 2015; Laufer, 2003; Nemes et al., 2022; Ramus & Montiel, 2005;
Williams, 2024). Considerando, também, que as divulgacdes podem servir como reparo
para a reputagdo prejudicada por danos ambientais graves (Brown & Deegan, 1998; Cho &
Patten, 2007; Fatemi et al., 2018).

Visto a crescente necessidade de a divulgacdo ESG ter maior legitimidade, a
estimacdo de aumento no valor dos investimentos em titulos ESG aumentou
significativamente no mercado financeiro nos ultimos anos. Em 2021, conforme
informacgdes da Conferéncia das Nagdes Unidas para o Comércio e o Desenvolvimento, as

emissdes de titulos sustentdveis tiveram aumento de aproximadamente 63% em relacdo ao
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ano de 2020 e de 2021 para 2022 ocorreu aumento aproximado de 10%, sendo que esses
investimentos em fundos sustentaveis, green bonds, social bonds, titulos mistos
sustentaveis e titulos vinculados a sustentabilidade atingiu o valor de investimento
aproximado de US$ 5,2 trilhdes em 2021 e US$ 5,8 trilhdes em 2022 (Barbieri, 2023;
Conferéncia das Nagoes Unidas para o Comércio e o Desenvolvimento [UNCTAD], 2022;

2023).

2.3.2 Titulos Sustentaveis

Os titulos sustentaveis ou titulos ESG surgiram em 2007 com a finalidade de apoiar
o cumprimento de metas sustentaveis que visam minimizar os efeitos nocivos causados pela
industrializacdo, levando em conta a situag¢do climatica atual. Visto isso, € preciso grandes
investimentos para o desenvolvimento de projetos sustentdveis necessarios para
cumprimento dessas metas e sua emissdao ¢ direcionada para a captagdo de recursos
financeiros para realizagdo desses investimentos no futuro (Bhutta et al., 2022; Chen et al.,
2023; Chiesa & Barua, 2019; Gianfrate & Peri, 2019).

Apesar de sua natureza de risco, relacionada a complexidade e viabilidade para
elaboragdo e cumprimento de um projeto sustentavel inibir os investidores, as vendas
desses titulos vém aumentando no decorrer dos anos. (Bhutta et al., 2022; Chiesa & Barua,
2019; Vulturius et al., 2024).

Os titulos ESG incluem varios instrumentos financeiros de renda fixa e podem ser
emitidos em dois formatos: (i) titulos de uso de recursos: possuem o objetivo de viabilizar o
financiamento de projetos verdes ou sociais e podem ser classificados como verdes, sociais
ou sustentdveis; e (ii) metas de sustentabilidade: possui como base o cumprimento do
compromisso do emissor em relacdo a melhoria em seus indicadores de desempenho
(Associagao Brasileira das Entidades dos Mercados Financeiro e de Capitais [ANBIMA],
2022). A Figura 5 diferencia os titulos ESG e suas modalidades.



Figura 5
Titulos ESG

Titulos de uso de recursos:

e Titulos direcionados para projetos especificos (verde, social ou sustentavel) pré-definidos e que
apresentam impactos sociais € ambientais.

e Nao ha metas ESG e a caracteristica do titulo ndo se altera.

v Titulos Verdes ou Green | Contribuem para beneficios ao meio ambiente com financiamento ou

Bonds (GB) refinanciamento de projetos ambientais.
v Titulos Sociais ou Social | Contribuem para beneficios sociais com financiamento ou
Bonds (SB) refinanciamento de projetos sociais e sdo direcionados para uma

populacido especifica.

v’ Titulos de Sustentabilidade | Contribuem tanto para as questdes ambientais como sociais, sdo

ou Sustainability Bonds destinados para financiamento ou refinanciamento de projeto sustentavel.
Pode ser realizado por meio de um unico projeto ou em projetos
separados, mas o direcionamento do recurso provém de uma unica oferta
de titulos sustentaveis.

Titulos vinculados a metas de sustentabilidade ou Sustainability-Linked Bonds (SLB):

e Titulos vinculados ao compromisso do emissor para o cumprimento de metas de sustentabilidade, ndo
sdo predefinidos os projetos, sdo predefinidas apenas as metas ¢ sdo cumpridas conforme a necessidade
do emissor.

e As metas ESG sao definidas conforme os indicadores selecionados e ocorrem alteragdes na caracteristica
dos titulos conforme a performance ESG, podendo ocorrer variagdes financeiras (multas e juros) ou
estruturais (caréncia, parcelamento, etc.) em caso de cumprimento ou ndo das metas predefinidas.

Fonte: adaptado de ANBIMA (2022).

A emissdo de titulos de uso de recursos, podem estar conectados a um ou mais
projetos. Em relagdo aos titulos verdes, no setor de energia, na Figura 6 sdo apresentados

dois exemplos de projetos ambientais.

Figura 6

Projetos sustentaveis de energia com captagdo por titulos verdes

Energia renovavel inclui geracdo, transmissdo, distribuicdo, instalagdes associadas e produtos
relacionados a projetos de energia renovavel.

Eficiéncia energética | inclui prédios novos e reformados que atendam a padrdes conhecidos de eficiéncia
energética, armazenamento de energia, redes inteligentes e equipamentos
eficientes.

Fonte: ANBIMA (p. 23, 2022)

Levando isso em conta, hd uma certificagdo que garante que quando uma empresa
emite um titulo verde, este possui comprometimento com a questdo ambiental, o que faz
com que aumente a credibilidade da empresa aos olhos dos investidores, pois garante que o
capital aplicado sera direcionado a projetos ambientais. Essa certificacdo ¢ emitida pela
Climate Bonds Initiative, organizagdo internacional sem fins lucrativos, que também
fiscaliza o investimento de recursos, para que estes gerem impactos ambientais positivos
(An IENE Study, 2024; Climate Bonds Initiative [CBI], 2023; Lebelle et al., 2020).

Diante deste contexto, ¢ necessario motivagdes para investimento em titulos

sustentaveis, como retornos financeiros esperados e reputagdao por investir em um projeto
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ambiental ou social e contribuir para a melhoria em termos ambiental e social (Inderst et
al., 2012).

Assim, a literatura sugere por meio de estudos apresentados que quando um titulo é
rotulado como verde, os juros pagos aos investidores sdo menores, prémio verde ou
greenium. Em decorréncia disso, mesmo considerando os custos extras para a certificacao
para emitir titulos verdes, o custo do financiamento da divida se torna menor para o emissor
em relagdo aos titulos convencionais (Agliardi & Agliardi, 2019; Gianfrate & Peri, 2019;
Lebelle et al., 2020; Zerbib, 2019).

Lebelle et al. (2020) e Zerbib (2019) constataram que as empresas que anunciam a
emissdao de titulos verdes ao mercado, inicialmente tiveram resultados financeiros
negativos, causando perda no valor da empresa em um primeiro momento, mas, no longo
prazo, estes resultados podem ser adversos, e constataram que a emissdo de titulos verdes
pode ser considerada como diferencial para cumprimento de projetos e metas ESG e ira
trazer resultados positivos ao longo do tempo.

Seguindo nesta dire¢do, a captacao de recursos financeiros por meio de titulos
verdes para investimento em projetos sustentaveis de longo prazo pode auxiliar as empresas
na redu¢@o do custo de capital, pois esses titulos poderdo ajudar as empresas na gestdo e
reducdo de custos direcionados ao cumprimento de projetos ambientais para a redugdo de

fontes de poluicao (Alpheaus & Nwankwo, 2024; Uzoh, 2022; Zheng et al., 2023).

2.3.3 Transicao Energética

Neste contexto, ha muito tempo ouve-se falar na transicao energética em prol das
necessidades socioambientais, principalmente no que tange ambientes florestais e
aquecimento global, além dos efeitos causados pela urbanizagdo. Para resolver essas
situacOes e ampliar a utilizagdo da energia, a transicao energética foi impulsionada ao longo
dos anos, porém possui a limitagcdo dos altos custos de projetos sustentaveis, que restringe o
consumo de energia pela populagdo de menor renda, sendo visto como um ponto critico
para proporcionar bem-estar social nos paises em desenvolvimento (Leach, 1992;
O'Connor, 2010).

Diante da necessidade de uma transicdo energética, a nivel mundial, visto que
recursos renovaveis serdo de extrema importancia para redugdo de custos no futuro, surgem
estudos que tratam sobre fontes de financiamento para execugdo de projetos, que sao

essenciais para as mudancas necessdrias relacionadas as questdes socioambientais. O
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relatorio publicado pelo Institute for Climate Economics (I4CE) em 2018, por Nicol et al.
(2018), destaca a importancia dos titulos verdes para a captagao de recursos financeiros
para promover a transi¢ao energética.

A discussdo deste relatorio se conecta ao estudo posterior de Zhao e You (2020) que
prop0s investigar a viabilidade tecnologica e econdmica das metas de transi¢ao energética,
assim como sugerir propostas para tornar o processo mais eficiente no estado de Nova
York, ou seja, o objetivo principal dos autores, neste estudo, ¢ apresentar opcdes para a
reducdo de custos relacionados ao processo de transicdo energética, contando com
planejamento otimizado e execucdo eficiente.

Dentre os resultados encontrados, Zhao ¢ You (2020) identificaram que, em se
tratando de redugdo de custos, a energia edlica offshore serd dominante no futuro e
propuseram a formuladores de politicas e planejadores de energia, a introducdo de mais
fontes para a produgdo deste tipo de energia renovavel, considerando que, conforme os
resultados dos autores, sua produ¢do sera o meio de transi¢do energética mais econdomico.
Apesar disso, serdo necessarios investimentos iniciais a transicdo e as empresas necessitam
desenvolver um planejamento adequado para realizar as mudancas necessarias.

Logo, os investimentos iniciais para o desenvolvimento de um projeto sustentavel
podem ser captados por meio da emissdo de titulos verdes. Heine et al. (2019) afirma em
seu estudo que os titulos verdes possuem alta capacidade de financiar projetos publicos e
privados. Porém, em paises de baixa renda pode se tornar um problema, devido a alta
alavancagem financeira, pois aumenta ainda mais a divida, mas em paises desenvolvidos,
que consequentemente possuem baixa alavancagem financeira, os titulos verdes podem
auxiliar para a eficiéncia de politicas climaticas.

Desta forma, ha pontos que afetam a transicdo energética nos paises em
desenvolvimento, dentre eles os desafios financeiros, pois o processo requer mudancas
significativas em tecnologia, sociedade e politicas e essa barreira dificulta a execugdo dos
projetos sustentaveis e, para que seja realizada uma transicdo energética eficiente, ¢
necessario identificar as necessidades especificas em cada pais (Cantarero, 2020; De La
Pena et al., 2022; Habiba & Xinbang, 2023; Heine et al., 2019).

A emissdo de titulos verdes ¢ uma das inovagdes financeiras mais importante que
surgiu nos ultimos anos para ajudar na execugao de projetos sustentaveis de forma eficaz e
atingir a vantagem competitiva (Farza et al., 2021; Pawtowski, 2024). Apesar do titulo
verde possuir a mesma estrutura dos titulos convencionais, seu rotulo verde faz com que

obrigatoriamente seus recursos sejam direcionados aos projetos sustentaveis, pois as

40



empresas possuem objetivos socioambientais a serem cumpridos, muitas vezes no longo
prazo, porém o projeto precisa ser iniciado imediatamente e € necessario a captagao de
recursos financeiros para o processo de planejamento e execu¢do como um todo, incluindo
pesquisa e desenvolvimento, infraestrutura e tecnologia.

Os riscos ambientais, como alteragdes climaticas globais, que podem também
ocasionar riscos sociais € economicos, sdo considerados riscos sistematicos ao mercado
(Goldin & Vogel, 2010). Diante disso, a transi¢cdo energética ¢ algo que precisa ser
realizado de forma emergencial (An IENE Study, 2024), tendo isso em vista, o estudo de
Pawlowski (2024) verifica, no periodo de 2014 até 2022, que a maior representatividade de
emissao de titulos verdes esta no setor de energia.

Yasmeen e Shah (2024) abordam a conexdo do aquecimento global com as
emissoes de gases de efeito estufa (GEE) causada pela combustdo de combustiveis fosseis
(energia ndo renovavel) e comentam sobre os conflitos geopoliticos que podem prejudicar a
transicdo energética, como guerra comercial, crises pandémicas, guerras Russia-Ucrania,
evidenciando que tais conflitos impactam negativamente nos investimentos € consumo de
energia renovavel. O setor de energia possui riscos, relacionados ao consumo de energia
ndo renovavel, causados pela incerteza no fornecimento e altos custos, sendo este um ponto
importante que torna a transi¢ao energética indispensavel (Yasmeen & Shah, 2024).

Este contexto sugere a ideia de que a emissdo de titulos para a captacdo de recursos
financeiros, com a aplicagdo eficiente desses recursos em conjunto com a utilizacdo mais
eficiente dos recursos naturais, tendo como objetivo politicas ambientais satisfatorias e
pesquisa e desenvolvimento, pode ajudar na reducdo da poluicdo e melhorar a gestdo de
residuos com menores custos, o que traria como resultado um aumento no valor da
empresa, além de retornos favoraveis aos stakeholders (Akinlo & Iredele, 2014; Alpheaus
& Nwankwo, 2024; Du, 2015; El Ghoul et al., 2018; Henri et al., 2016; Li et al, 2020;
Uzoh, 2022; Zheng et al., 2023; Zhou et al., 2022).

2.4 PRATICAS ESG E DESEMPENHO FINANCEIRO

No passado a responsabilidade ambiental e social corporativa era vista por alguns
profissionais, como os economistas tradicionais, como fonte de desvantagem argumentada
pela Teoria do Trade-off, onde sugeria que quando a empresa realizava investimentos
ambiental e social ocorria aumento dos seus custos e redu¢do em sua rentabilidade

organizacional, fazia com que os beneficios se tornassem inferiores aos custos e com que as
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empresas tivessem reducdo em seu desempenho financeiro (Elsayed & Paton, 2005; Li et
al, 2020; Preston & O'Bannon, 1997).

Quando se trata de desempenho financeiro a literatura ¢ diversa, Damodaran (2007),
Habibniya et al. (2022), Jin et al. (2020), Li et al. (2024), Machado et al. (2015), Nguyen e
Nguyen (2020), Pamplona et al. (2017), Qian ¢ Zhu (2018), apresentam pelo menos uma
dessas proxies, ROE (Retorno sobre o Patrimonio Liquido), ROA (Retorno sobre Ativos)
ou ROIC (Retorno sobre o Capital Investido), para mensuragdo do desempenho financeiro
nos estudos realizados, sendo que o ROIC ¢ uma medida complementar ao ROE ou ROA
utilizado para medir o desempenho sustentavel.

As pesquisas de Tang e Liou (2010) utilizou o ROIC para verificar a vantagem
competitiva superior na sustentabilidade. Qian e Zhu (2018) usou para avaliar a eficiéncia
de uma empresa adquirente na implantacdo de capital em um processo de fusdes e
aquisi¢oes. Seo ¢ Soh (2019) analisou a eficiéncia de uma organizagdo com poucos ativos
para a alocagdo de recursos para investimentos. Abbas et al. (2022) utilizou o ROIC para o
efeito da sustentabilidade corporativa sobre o desempenho do capital investido. Le e Le
(2023) verificou se as atividades de investimento fornecem lucratividade, evidenciando
resultados positivos. Wang (2025) analisou o efeito da expansdo financeira no desempenho
sustentavel e os resultados demonstraram que a expansdo financeira afeta negativamente o
ROIC.

Além dos resultados apresentados, a literatura ¢ ampla quando o tema ¢ ESG, os
estudos de Clarkson et al. (2011), Eliza (2024), Hummel e Schlick (2016), Lee et al. (2016)
apresentam resultados onde empresas que possuem maior investimento e executam
estratégias ambientais possuem melhor desempenho financeiro e demonstram os resultados
no mercado tendo o investimento sustentdvel como vantagem competitiva na visdo de
mercado.

A inovagado verde pode influenciar na reputa¢do da empresa e em seu desempenho,
Farza et al. (2021) investigaram a relacdo entre inovagdo verde e desempenho financeiro
corporativo para empresas alemas no periodo de 2008 a 2019, utilizaram o ROA e o ROIC
como varidveis contdbeis para medida de desempenho. Os autores evidenciaram que a
inovacdo verde pode influenciar de forma positiva e significativa o desempenho financeiro
das empresas alemas, além de contribuir para uma reputacao positiva das empresas.

Naeem et al. (2022) encontrou resultados positivos do desempenho ESG com o
ROE, apoiando a Teoria dos Stakeholders, porém em relagdo ao ROA ndo encontrou

resultado significativo, apoiando apenas a Teoria da Legitimidade.
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2.5 PRATICAS ESG E VALOR DE MERCADO DAS EMPRESAS

Com o passar dos anos, visto o contexto das questoes ESG, surgiu a necessidade do
controle de riscos ambientais e muitas empresas, por vezes devido a pressdes sociais,
tiveram a iniciativa do envolvimento com as causas ambiental e social. Neste contexto,
estudos demonstraram relagdo positiva entre a responsabilidade ambiental e o aumento no
valor da empresa, sendo que este resultado pode ser derivado da Teoria dos Stakeholders,
pois a preocupagdo das partes interessadas (governo, reguladores, investidores, clientes e
funcionarios) nas questdes ambientais vem se tornando crescente nos ultimos anos (Garcia
etal., 2017; Li et al, 2020; Naeem et al., 2022; Tantalo & Priem, 2016; Yu e Xiao, 2022).

Porém, alguns autores afirmam que a adocdo de praticas ESG pode gerar custos
adicionais as empresas no curto prazo. Lee e Zhong (2015) identificaram o alto custo inicial
de investimento como sendo uma das barreiras para o desenvolvimento da energia
renovavel. Guandalini et al. (2019) evidenciaram que ha custos processuais, identificado
pelos autores como custos de mudangas, incluindo as trés dimensdes ESG, mas com
destaque para os custos ambientais ¢ de governanga. Lu e Li (2024) destacaram um
aumento no custo de gestao para investimento de baixo carbono, o que pode ocasionar a
redugdo da eficiéncia de fluxo de caixa e dificultar as decisoes de investimento.

Apesar disso, a literatura ¢ diversa a respeito do tema e apresenta resultados
diversos quando se trata de sustentabilidade. Akinlo e Iredele (2014) realizaram uma
pesquisa, sob a perspectiva das Teorias dos Stakeholders e da Legitimidade, onde
analisaram o impacto das divulgacdes de informacgdes ambientais no valor de mercado,
mensurado pelo Q-Tobin, e chegaram a resultados distintos do valor de mercado. Os
autores perceberam tendéncias positivas sobre o valor de mercado quando se trata de
pesquisa e desenvolvimento, politicas de energia, prémios recebidos e biodiversidade,
evidenciando que os esfor¢cos ambientais aumentam a vantagem competitiva para a empresa
e melhoram os retornos financeiros aos investidores, caracterizando eficiéncia no processo.
Porém, quando se trata de investimentos sustentaveis, como reducao da polui¢do ambiental,
gestdo de residuos e conformidade com leis e regulamentos ambientais, os autores
perceberam alguns resultados negativos, revelando ineficiéncia na politica ambiental
adotada pela empresa analisada, pois apresentam custos elevados prejudicando seu valor.

Em relacdo ao reflexo do desempenho ESG sobre o valor de mercado, sob a otica da
Teoria dos Stakeholders, Garcia et al. (2017) investigaram se o perfil financeiro de uma

empresa (capitalizacdo de mercado) estd associado a um desempenho ESG superior em
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empresas sediadas em paises BRICS (Brasil, Russia, india, China e Africa do Sul). No
entanto, chegaram a resultados onde o desempenho ESG causa efeito negativo sobre o valor
da empresa e quando analisado os indices individuas, os autores encontraram efeito
positivo apenas sobre o indice ambiental, quanto ao social e de governanga identificaram
efeitos negativos, assim como no indice combinado.

Pavone (2019) verificou o efeito de algumas variaveis financeiras na capitalizacdo
de mercado, seus resultados retornaram uma relagdo positiva com as variaveis de mercado,
notou um aumento no numero de a¢des em circulagdo e no preco das acdes, mas percebeu
efeito negativo para as variaveis financeiras ROA e ROE. Seus resultados comprovam que
um aumento no valor de mercado ndo € vinculado a um aumento no desempenho financeiro
de uma empresa.

O estudo de Lee (2020) verificou o impacto da RSC no valor de mercado das
empresas (capitalizagdo de mercado) de turismo listada na bolsa chinesa. Os resultados
encontrados pelo autor indicaram efeito negativo no curto prazo, mas quando avaliado no
longo prazo identificou efeitos positivos. O autor evidenciou que juntamente com a
atividade de RSC a empresa pode também aumentar sua reputagdo, mas caso as empresas
reduzam as atividades de RSC podem ter um efeito contrario, além de prejudicar sua
imagem, também podera ter efeitos negativos, mesmo no longo prazo.

Seguindo nesta dire¢do, Naeem et al. (2022) e Yu e Xiao (2022) investigaram, sob a
perspectiva da Teoria dos Stakeholders, o impacto do ESG no valor da empresa, utilizando
0 Q-Tobin como uma das varidveis para mensuragao do valor de mercado. Os autores
encontraram resultados favoraveis a empresa, descobriram uma relacdo positiva do ESG
com o valor da empresa. Yu e Xiao (2022) examinaram também o efeito individual de cada
dimensdo ESG e encontraram influéncia positiva mais forte nas dimensdes social e
ambiental e uma relagdo mais fraca, mas também positiva, na dimensao governanca.

Contrapondo os estudos anteriores, Bifulco et al. (2023), analisou o efeito do ESG
Score sobre o valor de mercado, utilizando a capitalizacdo de mercado, e evidenciou uma
relacdo negativa no resultado, confirmando em seu estudo que ndo ha correlagdo entre o
ESG Score e os precos das agdes. Os autores analisaram também se o ESG Score sobre o
valor de mercado, moderado pela presenga do comité de RSC, mas ndo encontraram
significancia no resultado, indicando que a presenca do comité nao proporciona beneficios

ao mercado de acdes.
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2.6 HIPOTESES DE PESQUISA

Visto este contexto e abordando a tematica que inclui neste estudo os titulos ESG,
surge um questionamento quanto ao resultado dessa pesquisa onde uma relacdo positiva
entre emissdo de titulos verdes e aumento no valor de mercado podem estar conectados ao
retorno que esses titulos podem proporcionar ao acionista, sendo que no futuro a
organizacao possui um compromisso de que em caso de ndo cumprimento das metas a
empresa podera ter puni¢des, como custos adicionais para recuperar sua imagem.

Conforme abordado na literatura, os resultados com maior significancia sobre o
valor de mercado circulam sobre as dimensdes ambiental e social ¢, em muitos casos, a
governanca ou a falta dela acaba influenciando no valor de mercado de forma negativa
(Garcia et al. 2017; Yu & Xiao, 2022). Assim, foi incluida a moderacdo do indice de
governanga pais para identificar se ocorrem alteragdes no valor de mercado das empresas
conforme o nivel de governanga do pais no qual elas estdo sediadas, pois, quando se trata
de transi¢cdo energética, a literatura (Cantarero, 2020; De La Pena et al., 2022; Habiba &
Xinbang, 2023; Heine et al., 2019) retrata dificuldades financeiras especificas em cada pais,
principalmente nos paises em desenvolvimento.

Desta forma, considerando o papel significativo da governanca pais para os
stakeholders, se justifica a inclusdo do indice de governanca pais como variavel
moderadora, visto que a literatura apresenta que um indice mais alto de governancga pais
pode trazer efeitos positivos sobre o desempenho das empresas, além de atrair mais
investidores, possibilitando aumento no fluxo de investimentos organizacionais (Atugeba &
Acquah-Sam, 2024; Enriquez-Perales et al., 2023; Prasetyo & Aryani, 2024).

Diante do exposto, como os titulos verdes podem ser visto como um dos meios de
captacao financeira mais viavel para a execu¢do de um projeto sustentavel e um bom indice
de governanca pais pode fortalecer os resultados de uma empresa, propde-se as seguintes
hipoteses de pesquisa:

H1: Empresas que emitem titulos verdes apresentam maior valor de mercado em relagao as

empresas que realizam emissao apenas de titulos convencionais.

H2: Empresas que emitem titulos verdes apresentam maior valor de mercado em relagdo as
empresas que realizam emissao apenas de titulos convencionais, quando moderada pelo

nivel de governanga dos paises.
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H3: Empresas que emitem titulos verdes apresentam maior valor de mercado em relagao as
empresas que realizam emissao apenas de titulos convencionais, quando moderada pelo

desempenho financeiro.
Assim, na Figura 7, seguindo as hipodteses de pesquisa, estd apresentado o modelo

conceitual de tese, com a moderagdo do nivel governanga pais e do desempenho financeiro.

Figura 7

Modelo conceitual de Pesquisa

—————

Nivel 7/ Desempenho %
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|
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Fonte: elaboracao propria (2025).

Neste contexto, foi verificado que a literatura (Agliardi & Agliardi, 2019; Gianfrate
& Peri, 2019; Lebelle et al., 2020; Zerbib, 2019) traz resultados de estudos anteriores que
analisam empresas que emitem titulos verdes e empresas que emitem apenas titulos
convencionais e afirma que os titulos verdes sdo mais convenientes aos emissores, pois
possui menor custo de financiamento em seu total.

Com base neste contexto, adicionalmente foi criada uma hipotese de pesquisa como
complemento para avaliar se as empresas que ndo emitem titulos possuem diferencas
significativas no valor de mercado quando comparadas as empresas que emitem titulos

verdes. Desta forma propde-se a seguinte hipdtese de pesquisa:

H4: A empresa que ndo realiza emissdo de titulos apresenta menor valor de mercado

quando comparada com empresas que emitem titulos verdes.



3 PROCEDIMENTOS METODOLOGICOS

Este capitulo apresenta os procedimentos e métodos a serem adotados para atingir o
objetivo de pesquisa proposto no estudo, seguindo abordagem com caracteristica
quantitativa e aspectos empiricos. O periodo de analise dos dados das empresas engloba 14
anos, abrangendo o periodo de 2010 até 2023. O inicio se justifica devido a disponibilidade
de dados a partir de 2010, que foi demarcado com a consolidagdo da adocdo das normas
internacionais de contabilidade (IFRS) em diversos paises e as informagdes permitiram
maior comparabilidade e consisténcia dos dados. O ano de 2023 foi adotado como limite
superior devido a indisponibilidade dos indicadores institucionais € macroecondmicos
(indices de governanca e PIB) mais recentes, que ainda ndo estavam publicados para 2024
no momento da coleta dos dados.

Neste capitulo serd apresentado o modelo operacional da tese; as variaveis de
pesquisa e operacionalizacdo das variaveis; seguido pela caracterizagdo da populacdo, da
identificacdo da amostra e detalhamento dos dados da pesquisa; em seguida sera

apresentado o modelo econométrico; os testes complementares; e o tratamento estatistico.

3.1 MODELO OPERACIONAL DA TESE

Seguindo a proposicao desta tese, de que a emissdo de titulos verdes exerce efeitos
positivos no valor de mercado das empresas, e tendo em vista 0 compromisso assumido
com os credores, levando em conta sua busca para manter a reputacdo corporativa e
fortalecimento das dimensdes ambiental, social e de governanga, nas empresas de capital

aberto, a seguir estdo descritas as varidveis de pesquisa e sua operacionalizagdo.

3.1.1 Variaveis de Pesquisa e operacionalizacdo

A variavel dependente de pesquisa deste estudo € o valor de mercado da empresa e
sera mensurado pela capitalizacdo de mercado e pelo Q-Tobin. H4 uma ampla abordagem
na literatura, em tratativas separadas, onde mensuram-se o valor de mercado por essas duas
variaveis.

A capitalizagdo de mercado ¢ abordada na literatura como sinénimo de valor de
mercado, neste trabalho sera utilizado o logaritmo natural (LN) do valor de mercado para

evitar distor¢des nos resultados, varios estudos trazem esta variavel com tratativas diversas
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de resultados (Bifulco et al., 2023; Cam & Ozer, 2022; Garcia et al., 2017; Lee, 2020;
Machado et al., 2015; Matemilola et al., 2019; Pavone, 2019).

O Q-Tobin (QT) ¢ amplamente utilizado na literatura contabil (Akinlo e Iredele,
2014; Li et al., 2020; Yu e Xiao, 2022; Zhou et al., 2022), econdmica e financeira como
uma das mais eficientes medidas de valor da empresa, refletindo o passado e trazendo
perspectivas futuras em relagdo ao desenvolvimento da empresa.

Considerando as hipdteses de pesquisa formuladas, parte-se do pressuposto de que a
emissdo de titulos sustentdveis estd associada ao valor de mercado das empresas, sendo essa
relacdo moderada positivamente pelo nivel de governanca do pais. De forma
complementar, admite-se que o desempenho financeiro das empresas, mensurado por ROA,
ROE e ROIC, também pode exercer papel moderador nessa relagdo.

Nesse contexto, a Figura 8 apresenta a estrutura operacional da tese, sintetizando os
vinculos entre as variaveis e orientando os testes empiricos realizados em consonancia com

o0s objetivos do estudo.

Figura 8

Operacionalizagdo de Tese
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Fonte: elaboracao propria (2025).
Nota. M1: variavel moderadora 1; M2: variavel moderadora 2; X: variavel independente (explicativa); Y:
variavel dependente (explicada).

Na operacionalizagdo desta tese (Figura 8), como varidvel independente foi

utilizado o valor da emissdo de green bonds disponivel no Refinitiv Eikon®, foi utilizado o



valor emitido em cada ano, sem acumular o valor, sendo que o ano em que nao ocorreu
emissao foi atribuido o valor “zero”. Em relagdo as variaveis de controle da empresa, foi
utilizado o desempenho financeiro por meio do Retorno sobre os Ativos (ROA), Retorno
sobre o Patrimdnio Liquido (ROE) e Retorno sobre o Capital Investido (ROIC).

Além do desempenho financeiro foram utilizadas também as variareis de controle
endividamento total em relagdo ao ativo e o tamanho da empresa que sdo elementos
relevantes considerando que empresas maiores podem ter maior acesso a captacdo de
recursos financeiros provenientes do capital de terceiros, o endividamento foi mensurado
pelo total do passivo em relagdo ao total do ativo (Brito, Corrar & Batistella, 2007,
Sampaio et al., 2021), e o tamanho serd mensurado pelo Logaritmo do Ativo Total (Abbas
et al., 2022; Bifulco et al., 2023; Cam & Ozer, 2022; Farza et al., 2021; Li et al., 2024;
Machado et al., 2015; Matemilola et al., 2019; Nguyen & Nguyen, 2020; Pamplona et al.,
2017).

O PIB per capita foi incluido como variavel de controle associada ao pais, por
refletir o nivel de desenvolvimento econdmico e as condigdes macroecondmicas em que as
empresas estdo inseridas (Nogueira & Madaleno, 2021). A busca dos dados mundiais do
PIB per capita por pais foi realizada no The World Bank, porém, no momento da busca, os
dados disponiveis e completos de todos os paises da amostra abrangiam apenas até o ano de
2023 (The World Bank, 2025b).

Como variaveis de controle complementares foram utilizados, como variavel
continua, o0 ESG Combined Score, porque algumas empresas que emitem titulos verdes nao
possuem esta pontuagdo; e a certificagdo da CBI, pois h4 titulos que ndo sdo certificados,
sendo 0 para “ndo certificados” e 1 para “certificados”. Dados disponiveis do ESG
Combined Score ¢ certificagdo CBI no banco de dados Refinitiv Eikon®.

Quanto ao ESG Score, estudos abordam sobre o efeito do ESG sobre as empresas
em situagdes diferenciadas (Garcia et al. (2017; Lu & 1i, 2024; Yu & Xiao, 2022), porém
ndo foi identificado nos estudos pesquisas sobre empresas que emitem titulos ESG e nao
possuem pontuacdo ESG declarada por agéncias de rating de crédito. Portanto ndo ha
evidéncias empiricas para resultados sob esta perspectiva de pesquisa, o que desperta a
curiosidade nesta abordagem.

Além disso, foi agregado no modelo um teste com a moderagao do indice de
governanga pais, que foi calculado pela combinagdo de seis indices de governanga, voz e
responsabilidade, estabilidade politica e auséncia de violéncia/terrorismo, eficicia

governamental, qualidade regulatoria, estado de direito e controle da corrupcao. A busca
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dos dados foi realizada no The World Bank, no momento da busca o banco de dados
apresentou dados disponiveis apenas até o ano de 2023 (Cam & Ozer, 2022; The World
Bank, 2025a).

A metodologia para calcular os indices de governanga pais foi embasada em Bota-
Avram et al. (2024) e Cam & Ozer (2022), onde foi empregada a técnica principal
component analysis (PCA), ou em portugués analise de componentes principais (ACP),
aplicando a rotagdo Varimax com normalizacdo Kaiser (Varimax with Kaiser
normalization), o critério de Kaiser diz que devemos trabalhar com o fator 1, sendo esta a
combinacdo das seis dimensdes de governanca em um indice geral de qualidade de
governanga para cada pais. A ACP ¢ uma técnica estatistica utilizada pela literatura para a
constru¢do de indices combinados, possui vantagens em relagdo as outras técnicas, pois
apos a combinacdo das dimensodes preserva as informacdes individuais, pois 0 componente
principal aumenta o grau explicativo da variancia (Bota-Avram et al., 2024; Cam e Ozer,
2022).

Além disso, foi incluida a moderagao do desempenho financeiro da relagao entre o
valor emitido de titulos verdes e o valor de mercado. Diante do exposto referente as
variaveis apresentadas, a Tabela 1 apresenta todas as variaveis da pesquisa, assim como sua

operacionalizacdo e a literatura de base para sua justificativa e execugao.

Tabela 1

Variaveis da Pesquisa

Variaveis dependentes (Y)

Varidvel Operacionalizacio Suporte tedrico
oo - o | Bifulco et al. (2023); Cam e Ozer (2022); Garcia et al.
gli};(lzt;ﬁ;zag:ao de {;Iggrzglocﬁcig{:oéﬁ)}] (2017); Lee (2020); Machado et al. (2015); Matemilola
¢ ¢ etal. (2019); Pavone (2019).
Akinlo e Iredele (2014); Jin et al. (2020); Li et al.
Q-Tobin Valor de Mercado / (2020); Machado et al. (2015); Minutolo et al. (2019);
Ativo Total Naeem et al., 2022; Yu e Xiao (2022); Zhou et al.
(2022).
Variavel Independente (X)
Varidvel Operacionalizacio | Suporte tedrico
Valor emissdo Green LN(valor emitido de Green Bonds no ano)
Bonds
Varidveis de controle
Variavel Operacionalizacio Suporte tedrico
Atugeba e Acquah-Sam (2024); Habibniya et al. (2022);
Retorno sobre o ativo Lucro Liquido / Ativo | Farza et ql. (2021); Li et al. (2024); Machado et al.
(ROA) total (2015); Minutolo et al. (2019); Pavone (2019); Nacem
et al., 2022; Nguyen e Nguyen (2020); Pamplona et al.
(2017); Qian e Zhu (2018);
Retorno sobre o L Bifulco et al. (2023); Damodaran (2007); Jin et al.
e Lucro Liquido / i o ; :
Patriménio Liquido Patriménio Liquido (2020); Habibniya et al. (2022); Machado et al. (2015);
(ROE) Naeem et al.,, 2022; Nguyen e Nguyen (2020);
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Pamplona et al. (2017); Pavone (2019).

Retorno sobre o
Capital Investido
(ROIC)

Lucro Operacional
Liquido apds impostos
/ Capital total investido

Abbas et al. (2022); Damodaran (2007); Farza et al.
(2021); Le e Le (2023); Qian e Zhu (2018); Seo e Soh
(2019); Tang e Liou (2010); Wang (2025)

ETA -
Endividamento total
em relacdo ao ativo

Passivo total/ Ativo
total

Brito, Corrar e Batistella (2007); Sampaio et al. (2021)

Tamanho da empresa

Atugeba e Acquah-Sam (2024); Abbas et al. (2022);
Bifulco et al. (2023); Cam ¢ Ozer (2022); Farza et al.

(TAM) LN(Ativo Total) (2021); Li et al. (2024); Machado et al. (2015);
Matemilola et al. (2019); Minutolo et al. (2019);
Nguyen e Nguyen (2020); Pamplona et al. (2017).
PIB per capita 11;:211\1]5(;) 1B per capita Nogueira ¢ Madaleno (2021); The World Bank (2025b).
?CSOGreCombmed Variavel Continua: dados disponiveis no Refinitiv Eikon®
. ~ Dummy: Assume 0 para para titulos “ndo certificados” e 1 para “certificados”:
Certificacdo CBI dados disponiveis no Refinitiv Eikon®
Variaveis moderadoras (M)
Variavel Operacionalizacio Suporte tedrico
Analise de Atugeba e Acquah-Sam (2024); Bota-Avram et al.
Componentes (2024); Cam e Ozer (2022); Handoyo (2024);
Indice de Principais (ACP) Kaufmann et al. (2010); Kaufmann e Kraay (2023);

Governanga Pais

aplicados sobre os WG/
disponiveis no The
World Bank.

Kaufmann e Kraay (2024); Matemilola et al. (2019);
Modugu e Dempere (2020); Prasetyo e Aryani (2024);
The World Bank (2025a).

Desempenho
Financeiro

ROA, ROE e ROIC

Atugeba e Acquah-Sam (2024); Damodaran (2007);
Farza et al. (2021); Habibniya et al. (2022); Li et al.
(2024); Machado et al. (2015); Minutolo et al. (2019);
Naeem et al., 2022; Nguyen e Nguyen (2020);
Pamplona et al. (2017); Pavone (2019); Qian e Zhu
(2018)

Fonte: elaboracao prépria (2025).
Nota. LN = Logaritmo Natural

3.2 POPULACAO E AMOSTRA

Considerando que a emissdo de titulos verdes iniciou em 2007, foi realizada uma
busca de todas as empresas que emitiram de titulos verdes a partir de 2010 até¢ dezembro de
2023. Considerando a importancia do setor energético para transicdo energética global e
visto o esgotamento dos recursos naturais mundiais consumido por empresas de energia, a
amostra total foi delimitada para as empresas deste setor, determinado pelas categorias
Energy e Utilities, classificados em GICS Sector Name no Refinitiv Eikon®, os quais
possuem um total de 2.304 empresas de Energia em sua totalidade, abrangendo todos os

paises. Porém, dentre essas empresas, foram selecionadas 119 empresas que emitem titulos

verdes, considerando os dados disponiveis, conforme descrito na Tabela 2:
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Tabela 2

Criterios para sele¢do da amostra do estudo
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Critérios Empresas dos setores Energy e
Utilities
Selecio Amostra: emissoras de titulos verdes x emissoras de titulos convencionais

(=) Total de empresas da amostra (Energy/Utilities) 2.304

(-) Empresas que ndo emitem titulos verdes -2.185

(=) Empresas que emitem titulos verdes 119

(+) Selecgao de empresas que emitem apenas titulos convencionais* 119

(=) Amostra total 238
Selecio Subamostra: emissoras de titulos verdes x nio emissoras de titulos

(=) Total de empresas da amostra (Energy/Utilities) 2.304

(-) Empresas que ndo emitem titulos verdes -2.185

(=) Empresas que emitem titulos verdes 119

(+) Selecao de empresas que ndo emitem nenhum tipo de titulo* 119

(=) Amostra total 238

Fonte: elaboracao propria (2025).
Nota. *Sele¢ao de empresas pelo Propensity score matching (PSM) e empresas pares das empresas emitentes
de titulos verdes.

A Tabela 2 apresenta a quantidade de empresas que representam a amostra final das
empresas do setor de Energia, sendo 119 que emitem titulos verdes e 119 que emitem
apenas titulos convencionais, em 41 paises, o que justifica a inclusdo da moderacdo do
indice de governanga pais na andlise. A escolha dos setores Energy e Utilities se justifica
porque as empresas do setor de energia, como um todo, estdo classificadas dentre estes dois
setores no Refinitiv. Foi selecionada também uma subamostra do setor, sendo 119 que
emitem titulos verdes e 119 que ndo emitem titulos, para comparar empresas emissoras de
titulos verdes com empresas que ndo emitem nenhum tipo de titulo, em 48 paises.

Para tratar os dados e estimar uma amostra com empresas ndo emissoras de titulos
verdes com carateristicas semelhantes as empresas emissoras de titulos verdes, foi aplicada
a técnica de pareamento Propensity Score Matching (PSM). A selecdo das empresas que
emitem titulos convencionais e que ndo emitem titulos verdes foi realizada entre as
empresas pares das empresas que emitem Green Bonds e, também, por meio do Propensity
Score Matching (PSM), utilizando o método do vizinho mais proximo com caliper padrao
de 0,05, seguindo a métrica de Liao et al. (2023) para evitar riscos de pareamentos
inadequados e minimizar vieses de selecao (Baltar et al., 2014; Gianfrate & Peri, 2019;
Liao et al., 2023; Rocha & Nishimura, 2023). Adicionalmente, aplicou-se o método Kernel
como procedimento complementar de emparelhamento. O teste de balanceamento indicou
adequada similaridade entre as covariaveis dos grupos, confirmando a consisténcia ¢ a
comparabilidade da amostra emparelhada (Bhutta et al., 2022; Baltar et al., 2014; Gianfrate
& Peri, 2019; Rocha & Nishimura, 2023; Rosenbaum & Rubin, 1983).



A Tabela 3 apresenta um detalhamento de quais empresas fazem parte do
refinamento da amostra de empresas emissoras de titulos verdes deste estudo, separadas por
Pais em ordem alfabética e destacando os tipos de certificagdo dos green bonds emitidos
pelas empresas, onde algumas empresas possuem titulos com certificagdo CBI (CBI
Certified), outras apenas seguem os principios e diretrizes da CBI (CBI Aligned), porém
nao possuem certificagdo e outras nao possuem certificagdo no CBI (Self-Labeled) (Lebelle
et al., 2020; CBI, 2023), além disso, destaca-se as empresas que possuem classificacdo do
ESG Score disponiveis no Refinitiv Eikon®, as quais foram utilizados as pontuagdes
disponiveis de ESG Combined Score que ¢ a combinacdo do ESG Score com o ESG

Controversies score.

Tabela 3

Sele¢do da amostra do estudo
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Pais/RIC Companhia ESG Score Green Bond
Alemanha
EONGn.DE  E On Se Sim CBI Aligned
EBKG.DE EnBW Energie Baden Wuerttemberg AG Sim CBI Certified
RWEG.DE RWE AG Sim CBI Aligned
Austria
EVNV.VI EVN AG Sim CBI Aligned
VERB.VI Verbund AG Sim CBI Aligned
Bermuda
BIP.N Brookfield Infrastructure Partners LP Sim Self-Labeled
Brasil
CEEB3.SA Companhia de Eletricidade do Estado da Bahia COELBA Nao CBI Aligned
EQTL3.SA Equatorial Energia SA Sim CBI Aligned
NEOE3.SA  Neoenergia SA Sim CBI Aligned
TAEE11.SA  Transmissora Alianca de Energia Eletrica S/A Sim CBI Aligned
Canada
AQN.TO Algonquin Power & Utilities Corp Sim CBI Aligned
CPX.TO Capital Power Corp Sim CBI Aligned
NPL.TO Northland Power Inc Sim CBI Aligned
TA.TO TransAlta Corp Sim CBI Aligned
Chile
AGUASA.SN Aguas Andinas SA Sim CBI Aligned
COLBUN.SN Colbun SA Sim CBI Aligned
China
0579.HK Beijing Jingneng Clean Energy Co Ltd Sim CBI Aligned
000591.S7 CECEP Solar Energy Co Ltd Sim Self-Labeled
601016.SS CECEP Wind-Power Corp Sim CBI Aligned
1798. HK China Datang Corp Renewable Power Co Ltd Nao CBI Aligned
0916.HK China Longyuan Power Group Corp Ltd Sim CBI Aligned
601985.SS China National Nuclear Power Co Ltd Sim CBI Aligned
600028.SS China Petroleum & Chemical Corp Sim Self-Labeled
600905.SS China Three Gorges Renewables Group Co Ltd Sim CBI Aligned
600900.SS China Yangtze Power Co Ltd Sim CBI Aligned
Self-Labeled
601827.SS Chonggqing Sanfeng Environment Group Corp Ltd Nao CBI Aligned
Self-Labeled

601991.SS Datang International Power Generation Co Ltd Sim CBI Aligned
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2688.HK ENN Energy Holdings Ltd Sim Self-Labeled
600803.SS ENN Natural Gas Co Ltd Sim Self-Labeled
600795.SS Gd Power Development Co Ltd Sim CBI Aligned
CBI Certified
000791.SZ GEPIC Energy Development Co Ltd Nao CBI Aligned
600323.SS Grandblue Environment Co Ltd Nao CBI Aligned
Self-Labeled
600027.SS Huadian Power International Corp Ltd Sim CBI Aligned
Self-Labeled
600025.SS Huaneng Lancang River Hydropower Inc Sim CBI Aligned
600011.SS Huaneng Power International Inc Sim CBI Aligned
Self-Labeled
000883.SZ Hubei Energy Group Co Ltd Sim CBI Aligned
000875.SZ Jilin Electric Power Co Ltd Nao CBI Aligned
601778.SS Jinko Power Technology Co Ltd Sim Self-Labeled
601857.SS PetroChina Co Ltd Sim Self-Labeled
600642.SS Shenergy Co Ltd Sim CBI Aligned
000027.SZ Shenzhen Energy Group Co Ltd Sim CBI Aligned
Self-Labeled
600674.SS Sichuan Chuantou Energy Co Ltd Self-Labeled
600168.SS Wuhan Sanzhen Industry Holding Co Ltd Nio Self-Labeled
Colombia
ISA.CN Interconnection Electric SA ESP Sim CBI Aligned
Coreia do Sul
071320.KS Korea District Heating Corp Nao Self-Labeled
015760.KS Korea Electric Power Corp Sim CBI Aligned
010950.KS S-0il Corp Sim Self-Labeled
Dinamarca
ORSTED.CO Oersted A/S Sim CBI Aligned
Self-Labeled
Emirados Arabes
TAQA.AD Abu Dhabi National Energy Company PJSC Sim Self-Labeled
Espanha
ADXR.MC Audax Renovables SA Nao CBI Aligned
GREG.MC Grenergy Renovables SA Sim CBI Aligned
REDE.MC Redeia Corporacion SA Sim CBI Aligned
Estados Unidos
AES.N AES Corp Sim CBI Aligned
Self-Labeled
AILLP.PK Ameren Illinois Co Self-Labeled
D.N Dominion Energy Inc Sim CBI Aligned
ELC.N Entergy Louisiana LLC Sim Self-Labeled
NLN NiSource Inc Sim CBI Aligned
NSARO.PK  NSTAR Electric Co Nao CBI Aligned
Self-Labeled
SOCGP.PK  Southern California Gas Co Sim Self-Labeled
UELMO.PK  Union Electric Co Sim CBI Aligned
Self-Labeled
VST.N Vistra Corp Sim CBI Aligned
Filipinas
ACEN.PS Acen Corp Sim Self-Labeled
Finlandia
NESTE.HE  Neste Oyj Sim CBI Aligned
Franca
ENGIE.PA Engie SA Sim CBI Aligned
Self-Labeled
VLTSA.PA  Voltalia SA Sim Self-Labeled
Hong Kong
1257.HK China Everbright Greentech Ltd Nao CBI Aligned
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Self-Labeled
2380.HK China Power International Development Ltd Sim CBI Aligned
0855.HK China Water Affairs Group Ltd Sim CBI Aligned
0451.HK GCL New Energy Holdings Ltd Nao CBI Aligned
India
ADNA.NS Adani Green Energy Ltd Sim CBI Aligned
Italia
A2.MI A2A SpA Sim CBI Aligned
ACE.MI Acea SpA Sim CBI Aligned
ARN.MI Alerion Clean Power SpA Nao CBI Aligned
ERG.MI ERG SpA Sim CBI Aligned
HRA.MI Hera SpA Sim CBI Aligned

Self-Labeled
IREE.MI Iren SpA Sim CBI Aligned

Self-Labeled
SRG.MI Snam SpA Sim CBI Aligned

Self-Labeled
TRN.MI Terna Rete Elettrica Nazionale SpA Sim CBI Aligned
Japao
9502.T Chubu Electric Power Co Inc Sim Self-Labeled
9504.T Chugoku Electric Power Co Inc Sim Self-Labeled
9513.T Electric Power Development Co Ltd Sim CBI Aligned

Self-Labeled

CBI Certified
9509.T Hokkaido Electric Power Company Incorporated Sim CBI Aligned
9505.T Hokuriku Electric Power Co Sim Self-Labeled
5019.T Idemitsu Kosan Co Ltd Sim Self-Labeled
1605.T Inpex Corp Sim CBI Certified
8088.T Iwatani Corp Sim CBI Aligned
9503.T Kansai Electric Power Co Inc Sim CBI Aligned
9508.T Kyushu Electric Power Co Inc Sim CBI Aligned

Self-Labeled
9532.T Osaka Gas Co Ltd Sim Self-Labeled
9519.T Renova Inc Nao CBI Aligned
9536.T Saibu Gas Holdings Co Ltd Nao Self-Labeled
9507.T Shikoku Electric Power Co Inc Sim Self-Labeled
9533.T Toho Gas Co Ltd Sim Self-Labeled
9506.T Tohoku Electric Power Co Inc Sim Self-Labeled

CBI Certified
9531.T Tokyo Gas Co Ltd Sim Self-Labeled

CBI Certified
Lituénia
IGNIL.VL Ignitis Grupe AB Nao CBI Aligned
Noruega
SCATC.OL  Scatec ASA Sim Self-Labeled

CBI Certified
Nova Zelandia
CEN.NZ Contact Energy Ltd Sim CBI Aligned

Self-Labeled

CBI Certified
GNE.NZ Genesis Energy Ltd Sim CBI Aligned
MCY.NZ Mercury Nz Ltd Sim CBI Certified
MEL.NZ Meridian Energy Ltd Sim CBI Certified
Polonia
PKN.WA Orlen SA Sim CBI Certified
Portugal
EDP.LS Edp SA Sim CBI Aligned
Reino Unido
NG.L National Grid PLC Sim CBI Aligned
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SSE.L SSE PLC Sim CBI Aligned
Suécia
ARISE.ST Arise AB Sim CBI Aligned
Suica
BKWB.S BKW AG Sim CBI Aligned
Self-Labeled
REHN.S Romande Energie Holding SA Sim Self-Labeled
Tailandia
BCPG.BK BCPG PCL Sim CBI Certified
BGRIM.BK  BGrimm Power PCL Sim Self-Labeled
CBI Certified
EGCO.BK Electricity Generating PCL Sim CBI Aligned
EA.BK Energy Absolute PCL Sim CBI Certified
GPSC.BK Global Power Synergy PCL Sim CBI Aligned
CBI Certified
IRPC.BK IRPC PCL Sim Self-Labeled
RATCH.BK  Ratch Group PCL Sim CBI Aligned
SPCG.BK SPCG PCL Nao CBI Certified
WHAUP.BK  Wha Utilities and Power PCL Sim CBI Aligned
Turquia
AYDEM.IS  Aydem Yenilenebilir Enerji AS Sim CBI Aligned
ENJSA.IS Enerjisa Enerji AS Sim CBI Aligned

Fonte: elaborag@o propria (2025).
Nota. As empresas que estdo “Sim”, no ESG Score, possuem ESG Combined Score em algum momento no

periodo e as empresas que estdo com “Nao” ndo possuem ESG Combined Score, mas emitem titulos verdes.

Na Tabela 3 estao listadas as empresas emitentes de Green Bonds e, apesar dessas
empresas emitirem titulos rotulados como verdes, nem todas possuem ESG Score. Assim,
se justifica a inclusao do ESG Score como uma varidvel de controle. Um dado importante
também ¢ a certificagao do titulo, pois esta classificacao pode direcionar o investidor para

as empresas certificadas, pois estas poderao passar maior credibilidade aos credores.

3.3 MODELO ECONOMETRICO

Com a finalidade de responder as hipoteses de pesquisa (H1, H2 e H3) por meio da
avaliacdo da influéncia direta que a emissao de titulos verdes provoca no valor de mercado
das empresas e, posteriormente, a influéncia da moderacio pelo Indice de governanca pais
e do desempenho financeiro, nesta relacdo, para efeitos fixos ou aleatorios, foram
construidos modelos econométricos para mensurar essa influéncia. Além disso, foram
construidos trés modelos adicionais para responder a hipdtese de pesquisa H4 que compara
empresas que emitem titulos verdes com empresas que ndo emitem titulos.

Para todos os modelos apresentados, a variavel emite gb indica se a empresa ja
emitiu titulos verdes em algum momento do periodo amostral, porém nao exerce influéncia

sobre a andlise dos dados. Como essa variavel ¢ constante no tempo, ela ¢ automaticamente



omitida nos modelos de efeitos fixos (FE), o que ¢ esperado, dado que o estimador FE
elimina toda a variagdo entre empresas.

J& nos modelos de efeitos aleatorios (RE), entretanto, EMITE GB ¢ estimada
normalmente, permitindo comparar o desempenho médio entre empresas emissoras € nao
emissoras. A escolha entre FE e RE € realizada com base no teste de Hausman, de modo

que a relevancia de EMITE GB depende do modelo mais adequado aos dados.

3.3.1 Capitalizacdo de Mercado: Emissoras de Green Bonds versus Emissoras de

Corporate Bonds

Com a finalidade de responder as hipoteses H1, H2 e H3 sob a perspectiva da
capitalizagdo de mercado, foram criados os modelos econométricos descritos da Equagao 1
até¢ a Equacdo 18 apresentadas a seguir.

Assim, a Equagao 1 representa o Modelo 1, onde foi utilizada a varidvel dependente
capitalizagdo de mercado, representando o valor de mercado, e a variavel de controle para
desempenho financeiro ¢ representada pelo ROA.

CAPMERC;, = By + B,VALOR_GB;, + B,EMITE_GB;, + BsROA;, + B,PIB;, + PsESGSCORE;, +
BsTAM;, + B,ETA; + BsCERTCBI,, + & (1)

Onde:

e CAPMERC: valor de mercado da empresa (dependente).

e VALOR_GB: valor das emissdes de green bonds no periodo (independente).

e EMITE_GB: empresas que emitiram green bonds a qualquer momento no periodo.
e ROA: retorno sobre o ativo (controle), mensura o desempenho financanceiro.

e PIB: PIB per capita pais (controle).

e ESGSCORE: ESG combined Score (controle).

e TAM: Tamanho da empresa (controle).

e ETA: endividamento total da empresa (controle).

e CERTCBI: cettificagdao Climate Bonds Initiative (controle).

&: termo de erro

A Equagao 2 representa o Modelo 2, onde foi utilizada a variavel dependente
capitaliza¢do de mercado, a varidvel de controle para desempenho financeiro ¢ representada
pelo ROA e neste modelo foi excluida a varidvel ESG Score para demonstrar o modelo

com todas as observagdes, pois nem todas as empresas da amostra possuem ESG Score.
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CAPMERC;, = By + B.VALOR_GB;, + B,EMITE_GB;, + BsROA;, + B,PIB;, + BsTAM;, + BoET A +
B,CERTCBI;, + & )

Onde:

CAPMERC: valor de mercado da empresa (dependente).

VALOR_GB: valor das emissdes de green bonds no periodo (independente).
EMITE_GB: empresas que emitiram green bonds a qualquer momento no periodo.
ROA: retorno sobre o ativo (controle), mensura o desempenho financanceiro.

PIB: PIB per capita pais (controle).

TAM: Tamanho da empresa (controle).

ETA: endividamento total da empresa (controle).

CERTCBI: certificagdo Climate Bonds Initiative (controle).

&: termo de erro

O Modelo 3 ¢ representado pela Equagao 3, onde foi utilizada a variavel dependente

capitalizagdo de mercado e a varidvel de controle para desempenho financeiro ¢

representada pelo ROE.

CAPMERC;, = By + B,VALOR_GB;, + B,EMITE_GB;, + BsROE;, + B,PIB;, + BsESGSCORE;, +
BsTAM;, + B,ETA;, + BsCERTCBI, + & 3)

Onde:

CAPMERC: valor de mercado da empresa (dependente).

VALOR_GB: valor das emissodes de green bonds no periodo (independente).

EMITE_GB: empresas que emitiram green bonds a qualquer momento no periodo.

ROE: retorno sobre o Patrimonio Liquido (controle), mensura o desempenho
financanceiro.

PIB: PIB per capita pais (controle).

ESGSCORE: ESG combined Score (controle).

TAM: Tamanho da empresa (controle).

ETA: endividamento total da empresa (controle).

CERTCBI: certificagdo Climate Bonds Initiative (controle).

&: termo de erro

Ja o Modelo 4 ¢ representado pela Equagao 4, onde também foi utilizada a variavel

dependente capitalizacao de mercado e a variavel de controle que representa o desempenho
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financeiro ¢ o ROE. Da mesma forma que o Modelo 2, neste modelo também foi excluido o
ESG Score para demonstrar o modelo completo com todas as observagdes.

CAPMERC;, = By + B,VALOR_GB;;, + B,EMITE_GB,; + BsROE; + ByPIBy; + BsTAM;, + BoETA;, +
ﬁ7CERTCB[lt + Eit (4)

Onde:

e CAPMERC: valor de mercado da empresa (dependente).

e VALOR_GB: valor das emissdes de green bonds no periodo (independente).

e EMITE _GB: empresas que emitiram green bonds a qualquer momento no periodo.

e ROE: retorno sobre o Patrimonio Liquido (controle), mensura o desempenho
financanceiro.

e PIB: PIB per capita pais (controle).

e TAM: Tamanho da empresa (controle).

e ETA: endividamento total da empresa (controle).

e CERTCBI: certificagao Climate Bonds Initiative (controle).

&: termo de erro

O Modelo 5 ¢ representado pela Equagao 5, onde foi utilizada a variavel dependente
capitalizacdo de mercado e, nesta Equacdo, a varidvel de controle que representa o
desempenho financeiro ¢ o ROIC.

CAPMERC;, = By + B,VALOR_GB;, + B,EMITE_GB,; + BsROIC;; + BoPIB;; + B<ESGSCORE;, +
ﬁGTAMit + ﬁ7ETAit + ﬁgCERTCBllt + Eit (5)

Onde:

e CAPMERC: valor de mercado da empresa (dependente).

e VALOR_GB: valor das emissdes de green bonds no periodo (independente).

e EMITE_GB: empresas que emitiram green bonds a qualquer momento no periodo.

e ROIC: retorno sobre o Capital Investido (controle), mensura o desempenho

financanceiro.

e PIB: PIB per capita pais (controle).

o ESGSCORE: ESG combined Score (controle).

e TAM: Tamanho da empresa (controle).

e ETA: endividamento total da empresa (controle).

e CERTCBI: cettificagao Climate Bonds Initiative (controle).
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e &: termo de erro

O Modelo 6 representado pela Equacdao 6, utiliza a varidvel dependente
capitalizagdo de mercado e a variavel de controle que representa o desempenho financeiro €
0 ROIC ¢ assim como no Modelo 2 ¢ 4, neste modelo também foi excluido o ESG Score
para demonstrar o modelo completo com todas as observagdes.

CAPMERC;, = By + B,VALOR_GB;; + B,EMITE_GB;; + BsROIC;; + B4PIB;, + BsTAM;, + BET A +
B,CERTCBI;, + &;; (6)

Onde:

e CAPMERC: valor de mercado da empresa (dependente).

e VALOR_GB: valor das emissdes de green bonds no periodo (independente).

e EMITE_GB: empresas que emitiram green bonds a qualquer momento no periodo.

e ROIC: retorno sobre o Capital Investido (controle), mensura o desempenho
financanceiro.

e PIB: PIB per capita pais (controle).

e TAM: Tamanho da empresa (controle).

e ETA: endividamento total da empresa (controle).

e CERTCBI: cettificagao Climate Bonds Initiative (controle).

&: termo de erro

O Modelo 7 ¢ representado pela Equacdo 7, este modelo, criado para atender a
Hipotese 2 de pesquisa, apresenta a moderagdo da governanga pais sobre o valor emitido de
titulos verdes no periodo, possui como variavel dependente a capitalizagdo de mercado e o
ROA como variavel de controle para o desempenho financeiro. Nos modelos com a
moderagdo da governanca pais foi retirado a varidvel PIB, pois ambas sdo variaveis
macroecondmicas a nivel pais, o que causa multicolinearidade nos modelos.

CAPMERC;, = By + B.VALOR_GB;; + B,EMITE_GB; + PsROA;, + B,ESGSCORE;, + BsTAM,, +
BsETA;; + B,CERTCBI;; + B3GOVPAIS;, + Bo(VALOR_GB;, X GOVPAIS;,) + & (7)

Onde:

CAPMERC: valor de mercado da empresa (dependente).

VALOR_GB: valor das emissodes de green bonds no periodo (independente).

EMITE _GB: empresas que emitiram green bonds a qualquer momento no periodo.

ROA: retorno sobre o ativo (controle), mensura o desempenho financanceiro.
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ESGSCORE: ESG combined Score (controle).

TAM: Tamanho da empresa (controle).

ETA: endividamento total da empresa (controle).

CERTCBI: certificagdo Climate Bonds Initiative (controle).
GOVPAIS: indice de Governanca Pais (moderadora).

&: termo de erro

A Equacdo 8 representa o Modelo 8, este modelo apresenta a moderacdo da
governanga pais sobre o valor emitido de titulos verdes no periodo, porém sem a variavel
de controle ESG Score com a finalidade de demonstrar os resultados com todas as
observagdes. Possui como variavel dependente a capitalizagdo de mercado e o ROA como
variavel de controle para o desempenho financeiro.

CAPMERC;, = By + P\VALOR_GBj; + B,EMITE_GB;, + PsROA; + B, TAM;, + BsETA;, +
BsCERTCBI,, + B,GOVPAIS;, + Bs(VALOR_GB;, X GOVPAIS,,) + &; (8)

Onde:

e CAPMERC: valor de mercado da empresa (dependente).

e VALOR_GB: valor das emissdes de green bonds no periodo (independente).

e EMITE_GB: empresas que emitiram green bonds a qualquer momento no periodo.
e ROA: retorno sobre o ativo (controle), mensura o desempenho financanceiro.

e TAM: Tamanho da empresa (controle).

e ETA: endividamento total da empresa (controle).

e CERTCBI: certificagao Climate Bonds Initiative (controle).

e GOVPALIS: Indice de Governanca Pais (moderadora).

&: termo de erro

O Modelo 9, representado pela Equacdo 9, apresenta a moderacdo da governanca
pais sobre o valor emitido de titulos verdes no periodo, e traz como variavel dependente a
capitalizagdo de mercado com o ROE como varidvel de controle para o desempenho
financeiro.

CAPMERC;, = By + B,VALOR_GB;, + B,EMITE_GB;, + BsROE;, + B,ESGSCORE;, + BsTAM,, +
BsETA;, + B,CERTCBI,, + BsGOVPAIS;, + Bo(VALOR_GB;, X GOVPAIS;,) + & (9)

Onde:
e CAPMERC: valor de mercado da empresa (dependente).
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VALOR_GB: valor das emissodes de green bonds no periodo (independente).

EMITE _GB: empresas que emitiram green bonds a qualquer momento no periodo.

ROE: retorno sobre o Patrimdonio Liquido (controle), mensura o desempenho
financanceiro.

ESGSCORE: ESG combined Score (controle).

TAM: Tamanho da empresa (controle).

ETA: endividamento total da empresa (controle).

CERTCBI: certificagdo Climate Bonds Initiative (controle).

GOVPAIS: indice de Governanca Pais (moderadora).

&: termo de erro

A Equacdo 10, representando o Modelo 10, apresenta o papel moderador da

governanga pais sobre o valor emitido de titulos verdes no periodo, com a exclusdo da

variavel de controle ESG Score com a finalidade de demonstrar os resultados com todas as

observagdes. A variavel dependente, deste modelo, ¢ a capitalizacdo de mercado e a

variavel que representa o desempenho financeiro ¢ o ROE.

CAPMERC;, = By + B,VALOR_GB;, + B,EMITE_GB;, + BsROE;, + B, TAM;, + BsETA;, +
BsCERTCBI;, + B,GOVPAIS;, + Bs(VALOR_GB;, X GOVPAIS,,) + &;; (10)

Onde:

CAPMERC: valor de mercado da empresa (dependente).

VALOR_GB: valor das emissdes de green bonds no periodo (independente).

EMITE_GB: empresas que emitiram green bonds a qualquer momento no periodo.

ROE: retorno sobre o Patrimonio Liquido (controle), mensura o desempenho
financanceiro.

TAM: Tamanho da empresa (controle).

ETA: endividamento total da empresa (controle).

CERTCBI: certificagdo Climate Bonds Initiative (controle).

GOVPAIS: indice de Governanga Pais (moderadora).

&: termo de erro

O Modelo 11 (Equagao 11), apresenta a moderagao da governanga pais sobre o

valor emitido de titulos verdes no periodo. A varidvel dependente neste modelo ¢ a
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capitalizagdo de mercado e o ROIC ¢ variavel de controle que representa o desempenho
financeiro.

CAPMERC;, = By + B,VALOR_GB;, + B,EMITE_GB;, + BsROIC;, + B,ESGSCORE;, + BsTAM,, +
BsETA;, + B,CERTCBI,, + BsGOVPAIS;, + Bo(VALOR_GB;, X GOVPAIS;,) + &, (11)

Onde:

e CAPMERC: valor de mercado da empresa (dependente).

e VALOR_GB: valor das emissdes de green bonds no periodo (independente).

e EMITE _GB: empresas que emitiram green bonds a qualquer momento no periodo.

e ROIC: retorno sobre o Capital Investido (controle), mensura o desempenho
financanceiro.

o ESGSCORE: ESG combined Score (controle).

e TAM: Tamanho da empresa (controle).

e ETA: endividamento total da empresa (controle).

e CERTCBI: cettificagao Climate Bonds Initiative (controle).

e GOVPAIS: indice de Governanga Pais (moderadora).

&: termo de erro

A Equacao 12, que representa o Modelo 12, apresenta o papel moderador da
governanga pais sobre o valor emitido de titulos verdes no periodo, com a exclusdo da
variavel de controle ESG Score com a finalidade de demonstrar os resultados com todas as
observagdes. A variavel dependente, deste modelo, ¢ a capitalizacdo de mercado e a
variavel que representa o desempenho financeiro ¢ o ROIC.

CAPMERC;, = By + P.VALOR_GB;, + B,EMITE_GB; + BsROIC;, + B,TAM;, + BsETA;; +
BsCERTCBI;, + B,GOVPAIS;, + Bs(VALOR_GB;, X GOVPAIS;,) + & (12)

Onde:

e CAPMERC: valor de mercado da empresa (dependente).

e VALOR_GB: valor das emissdes de green bonds no periodo (independente).

e EMITE _GB: empresas que emitiram green bonds a qualquer momento no periodo.

e ROIC: retorno sobre o Capital Investido (controle), mensura o desempenho
financanceiro.

e TAM: Tamanho da empresa (controle).

e ETA: endividamento total da empresa (controle).

e CERTCBI: cettificagao Climate Bonds Initiative (controle).
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e GOVPAIS: Indice de Governanga Pais (moderadora).

e &: termo de erro

O Modelo 13 (Equagdao 13), apresenta a interagdo do ROA, representando o
desempenho financeiro na moderacao (Hipotese 3), com o valor emitido de titulos verdes
no periodo. A variavel dependente ¢ a capitalizagdo de mercado.

CAPMERC,, = By + B,VALOR_GB;, + B,EMITE_GB,; + BsPIB;. + B ESGSCORE,, + BsTAM,; +
'86ETAit + ,B7CERTCBILLL + BBROAit + ,Bg(VALOR_GBlt X ROA,I) + Eit (13)

Onde:

e CAPMERC: valor de mercado da empresa (dependente).

e VALOR_GB: valor das emissdes de green bonds no periodo (independente).

e EMITE _GB: empresas que emitiram green bonds a qualquer momento no periodo.
e PIB: PIB per capita pais (controle).

e ROA: retorno sobre o ativo (moderadora), mensura o desempenho financanceiro.

e ESGSCORE: ESG combined Score (controle).

e TAM: Tamanho da empresa (controle).

e ETA: endividamento total da empresa (controle).

e CERTCBI: cettificagao Climate Bonds Initiative (controle).

&: termo de erro

A Equagdo 14, representando o Modelo 14, apresenta o papel moderador do
desempenho financeiro (ROA) sobre o valor emitido de titulos verdes no periodo, com a
exclusdao da varidvel de controle ESG Score com a finalidade de demonstrar os resultados
com todas as observagdes. A varidvel dependente neste modelo ¢ a capitalizagdo de
mercado.

CAPMERC;, = By + B.VALOR_GB;; + B,EMITE_GB;; + BsPIB;; + BsTAM;, + BsETA;; + BsCERTCBI;; +
B,ROA; + Ps(VALOR_GB;; X ROA;,) + & (14)

Onde:
e CAPMERC: valor de mercado da empresa (dependente).

VALOR_GB: valor das emissdes de green bonds no periodo (independente).

EMITE _GB: empresas que emitiram green bonds a qualquer momento no periodo.

PIB: PIB per capita pais (controle).

ROA: retorno sobre o ativo (moderadora), mensura o desempenho financanceiro.



TAM: Tamanho da empresa (controle).

ETA: endividamento total da empresa (controle).

CERTCBI: certificagdo Climate Bonds Initiative (controle).

£: termo de erro

O Modelo 15 (Equacdao 15), apresenta a interacdo do ROE, representando o
desempenho financeiro na moderacdo, com o valor emitido de titulos verdes no periodo,
tendo como variavel dependente a capitalizagdo de mercado.

CAPMERC;, = By + B,VALOR_GB;, + B,EMITE_GB;, + PsPIB;; + B,ESGSCORE;, + BsTAM;, +
BsETA; + B,CERTCBI;, + BgROE; + Bo(VALOR_GB;, X ROE;,) + € (15)

Onde:

e CAPMERC: valor de mercado da empresa (dependente).

e VALOR_GB: valor das emissdes de green bonds no periodo (independente).

e EMITE _GB: empresas que emitiram green bonds a qualquer momento no periodo.
e PIB: PIB per capita pais (controle).

e ROE: retorno sobre o Patriménio Liquido (moderadora), mensura o desempenho

financanceiro.

e ESGSCORE: ESG combined Score (controle).

e TAM: Tamanho da empresa (controle).

e ETA: endividamento total da empresa (controle).

e CERTCBI: certificagdo Climate Bonds Initiative (controle).

&: termo de erro

A Equagdo 16, representando o Modelo 16, apresenta o papel moderador do
desempenho financeiro (ROE) sobre o valor emitido de titulos verdes no periodo, com a
exclusdo da variavel de controle ESG Score com a finalidade de demonstrar os resultados
com todas as observagdes. Neste modelo a capitalizagdo de mercado ¢ a varidvel
dependente.

CAPMERC;, = By + B,VALOR_GB;, + B,EMITE_GB;, + P3PIB;; + PsTAM;, + BsETA; + BsCERTCBI;, +
B,ROE;, + Bs(VALOR_GB;, X ROE;,) + € (16)

Onde:
e CAPMERC: valor de mercado da empresa (dependente).

e VALOR_GB: valor das emissdes de green bonds no periodo (independente).
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e EMITE_GB: empresas que emitiram green bonds a qualquer momento no periodo.
e PIB: PIB per capita pais (controle).
e ROE: retorno sobre o Patrimoénio Liquido (moderadora), mensura o desempenho

financanceiro.

TAM: Tamanho da empresa (controle).

ETA: endividamento total da empresa (controle).

CERTCBI: certificagdo Climate Bonds Initiative (controle).

&: termo de erro

A Equacao 17 representa o Modelo 17 e exibe a moderagdo do desempenho
financeiro (ROIC) com o valor emitido de titulos verdes no periodo. A variavel dependente,
neste modelo, € a capitalizacdo de mercado.

CAPMERC;, = By + B,VALOR_GB;, + B,EMITE_GB;, + BsPIB;, + B,ESGSCORE;, + B<TAM;, +
BsETA;, + B,CERTCBI,, + BgROIC;, + Bo(VALOR_GB;, X ROIC;,) + €;; (17)

Onde:

e CAPMERC: valor de mercado da empresa (dependente).

e VALOR_GB: valor das emissoes de green bonds no periodo (independente).

e EMITE_GB: empresas que emitiram green bonds a qualquer momento no periodo.

e PIB: PIB per capita pais (controle).

e ROIC: retorno sobre o Capital Investido (moderadora), mensura o desempenho
financanceiro.

e ESGSCORE: ESG combined Score (controle).

e TAM: Tamanho da empresa (controle).

e ETA: endividamento total da empresa (controle).

e CERTCBI: certificagao Climate Bonds Initiative (controle).

&: termo de erro

A Equagao 18, representando o Modelo 18, expde o papel moderador do
desempenho financeiro (ROIC) sobre o valor emitido de titulos verdes no periodo. Deste
modelo foi excluida a varidvel de controle ESG Score com a finalidade de demonstrar os
resultados com todas as observagdes. A varidvel dependente, neste modelo, ¢ a

capitalizagdo de mercado.
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CAPMERC;, = By + B.VALOR_GB;; + B,EMITE_GB;; + BsPIB;; + BsTAM,, + BsETA;; + BsCERTCBI,, +
B,ROIC;, + Bs(VALOR_GB;, X ROIC;,) + &; (18)

Onde:

e CAPMERC: valor de mercado da empresa (dependente).

e VALOR_GB: valor das emissdes de green bonds no periodo (independente).

e EMITE_GB: empresas que emitiram green bonds a qualquer momento no periodo.

e PIB: PIB per capita pais (controle).

e ROIC: retorno sobre o Capital Investido (moderadora), mensura o desempenho
financanceiro.

e TAM: Tamanho da empresa (controle).

e ETA: endividamento total da empresa (controle).

e CERTCBI: certificacdo Climate Bonds Initiative (controle).

&: termo de erro

Esses 18 modelos representam a capitalizagdio de mercado como a variavel
dependente que avalia o valor de mercado das empresas e serdo analisados na se¢ao de

resultados, conforme sua numeragao respectiva.

3.3.2 Q-Tobin: Emissoras de Green Bonds versus Emissoras de Corporate Bonds

Para responder as hipdteses H1, H2 e H3 sob a perspectiva do Q-Tobin, foram
criados os modelos econométricos descritos da Equagdo 19 até a Equacdo 36 apresentadas
na sequéncia.

Desta forma, a Equacdo 19 representa o Modelo 19, onde foi utilizada a variavel
dependente Q-Tobin para representar o valor de mercado escalonado pelo ativo total e a
variavel de controle para desempenho financeiro ¢ representada pelo ROA.

QTOBIN;, = By + BiVALOR_GB;;, + P,EMITE_GB,, + BsROA;; + B4PIB;, + PsESGSCORE;, + BsTAM,, +
ﬁ7ETAit + ,BgCERTCBIlt + Eit (19)

Onde:

e QTOBIN: valor de mercado da empresa escalonado pelo ativo total (dependente).

VALOR_GB: valor das emissdes de green bonds no periodo (independente).

EMITE_GB: empresas que emitiram green bonds a qualquer momento no periodo.

ROA: retorno sobre o ativo (controle), mensura o desempenho financanceiro.

PIB: PIB per capita pais (controle).
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ESGSCORE: ESG combined Score (controle).

TAM: Tamanho da empresa (controle).

ETA: endividamento total da empresa (controle).

CERTCBI: certificagdo Climate Bonds Initiative (controle).

&: termo de erro

A Equagdo 20 representa o Modelo 20, neste modelo foi utilizada a variavel
dependente Q-Tobin (valor de mercado escalonado pelo ativo total) e a varidvel de controle
para desempenho financeiro ¢ representada pelo ROA. Neste modelo foi excluido o ESG
Score para demonstrar o modelo completo com todas as observagdes.

QTOBIN;, = By + f,VALOR_GB;; + B,EMITE_GB,; + BsROA;; + ByPIB;, + BsTAM,; + BoET Ay +
ﬁ7CERTCBILt + Eit (20)

Onde:

e QTOBIN: valor de mercado da empresa escalonado pelo ativo total (dependente).

VALOR_GB: valor das emissdes de green bonds no periodo (independente).

EMITE_GB: empresas que emitiram green bonds a qualquer momento no periodo.

ROA: retorno sobre o ativo (controle), mensura o desempenho financanceiro.

PIB: PIB per capita pais (controle).

TAM: Tamanho da empresa (controle).

ETA: endividamento total da empresa (controle).

CERTCBI: certificagdo Climate Bonds Initiative (controle).

&: termo de erro

O Modelo 21, representado na Equacao 21, utiliza a variavel dependente Q-Tobin
(valor de mercado escalonado pelo ativo total) e a variavel de controle para desempenho
financeiro ¢ representada pelo ROE.

QTOBIN;, = By + ByVALOR_GB;; + B,EMITE_GB;; + BsROE;, + B4PIB;; + BsESGSCORE;, + BsTAM;, +
B,ETA;; + BsCERTCBI;; + €y 1)

Onde:
e QTOBIN: valor de mercado da empresa escalonado pelo ativo total (dependente).
e VALOR_GB: valor das emissdes de green bonds no periodo (independente).

e EMITE_GB: empresas que emitiram green bonds a qualquer momento no periodo.



e ROE: retorno sobre o Patrimonio Liquido (controle), mensura o desempenho

financanceiro.

PIB: PIB per capita pais (controle).
ESGSCORE: ESG combined Score (controle).

TAM: Tamanho da empresa (controle).

ETA: endividamento total da empresa (controle).

CERTCBI: certificagdo Climate Bonds Initiative (controle).

£: termo de erro

A Equacdo 22 representa o Modelo 22, neste modelo foi utilizada a variavel
dependente Q-Tobin (valor de mercado escalonado pelo ativo total) e a varidvel de controle
para desempenho financeiro ¢ representada pelo ROE. Neste modelo foi excluido o ESG
Score para demonstrar o modelo completo com todas as observagdes.

QTOBIN,, = By + B,VALOR_GB;, + B,EMITE__GB;, + BsROE;, + B,PIB;; + BsTAM;, + BeETA;, +
B,CERTCBI;, + &, (22)

Onde:

e QTOBIN: valor de mercado da empresa escalonado pelo ativo total (dependente).

e VALOR_GB: valor das emissdes de green bonds no periodo (independente).

e EMITE _GB: empresas que emitiram green bonds a qualquer momento no periodo.

e ROE: retorno sobre o Patrimonio Liquido (controle), mensura o desempenho

financanceiro.

PIB: PIB per capita pais (controle).

TAM: Tamanho da empresa (controle).

ETA: endividamento total da empresa (controle).

CERTCBI: certificagdo Climate Bonds Initiative (controle).

&: termo de erro

O Modelo 23, representado na Equagdo 23, utiliza a variavel dependente Q-Tobin
(valor de mercado escalonado pelo ativo total) e a variavel de controle para desempenho

financeiro ¢ representada pelo ROIC.

QTOBIN,, = By + ByVALOR_GB;; + B,EMITE _GB;, + BsROIC;, + B,PIB;, + BsESGSCORE;, +
BsTAM;, + B,ETA;, + BsCERTCBI,, + & (23)

Onde:
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e QTOBIN: valor de mercado da empresa escalonado pelo ativo total (dependente).
e VALOR_GB: valor das emissdes de green bonds no periodo (independente).
e ROIC: retorno sobre o Capital Investido (controle), mensura o desempenho

financanceiro.

PIB: PIB per capita pais (controle).
ESGSCORE: ESG combined Score (controle).

TAM: Tamanho da empresa (controle).

ETA: endividamento total da empresa (controle).

CERTCBI: certificagdo Climate Bonds Initiative (controle).

&: termo de erro

A Equagdo 24 representa o Modelo 24, neste modelo foi utilizada a variavel
dependente Q-Tobin (valor de mercado escalonado pelo ativo total) e a variavel de controle
para desempenho financeiro é representada pelo ROIC. Neste modelo foi excluido o ESG
Score para demonstrar o modelo completo com todas as observacdes.

QTOBIN;, = By + B,VALOR_GB;; + B,EMITE_GB;, + BsROIC;, + B,PIB;; + BsTAM;, + BoET A +
B,CERTCBI;, + & (24)

Onde:

e QTOBIN: valor de mercado da empresa escalonado pelo ativo total (dependente).

e VALOR_GB: valor das emissdes de green bonds no periodo (independente).

e EMITE_GB: empresas que emitiram green bonds a qualquer momento no periodo.

e ROIC: retorno sobre o Capital Investido (controle), mensura o desempenho

financanceiro.

PIB: PIB per capita pais (controle).

TAM: Tamanho da empresa (controle).

ETA: endividamento total da empresa (controle).

CERTCBI: certificagdo Climate Bonds Initiative (controle).

&: termo de erro

A Equagdo 25 representa o Modelo 25, com a interagdo da governanga pais com o
valor emitido de titulos verdes. O modelo utiliza a variavel dependente Q-Tobin (valor de
mercado escalonado pelo ativo total). A varidvel de controle para o desempenho financeiro,

neste modelo, € representada pelo ROA.
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QTOBIN;, = By + B,VALOR_GB;, + B,EMITE_GB;, + PsROA;, + B,ESGSCORE;, + BsTAM;, +
BsETA; + B,CERTCBI;, + BgGOVPAIS;, + Bo(VALOR_GB;, X GOVPAIS;) + &3 (25)

Onde:

e QTOBIN: valor de mercado da empresa escalonado pelo ativo total (dependente).
e VALOR_GB: valor das emissdes de green bonds no periodo (independente).

e EMITE_GB: empresas que emitiram green bonds a qualquer momento no periodo.
e ROA: retorno sobre o ativo (controle), mensura o desempenho financanceiro.

e ESGSCORE: ESG combined Score (controle).

e TAM: Tamanho da empresa (controle).

e ETA: endividamento total da empresa (controle).

e CERTCBI: certificagao Climate Bonds Initiative (controle).

e GOVPALIS: indice de Governanca Pais (moderadora).

&: termo de erro

O Modelo 26, representado na Equagdo 26, apresenta a interacdo da governanca
pais com o valor emitido de titulos verdes. O modelo utiliza a varidvel dependente Q-Tobin
(valor de mercado escalonado pelo ativo total). A varidvel de controle para o desempenho
financeiro, neste modelo, ¢ representada pelo ROA. Porém, neste modelo, foi excluida a
variavel de controle ESG Score para, assim como nos outros modelos sem esta varidvel,
demonstrar todas as observagdes para ter um resultado mais consistente.

QTOBIN;, = By + BVALOR_GB;, + B,EMITE_GB;; + PsROA;, + B, TAM;, + BsETA;r + BCERTCBI,, +
B,GOVPAIS;, + Bs(VALOR_GB;, X GOVPAIS;,) + & (26)

Onde:

e QTOBIN: valor de mercado da empresa escalonado pelo ativo total (dependente).

VALOR_GB: valor das emissdes de green bonds no periodo (independente).

EMITE_GB: empresas que emitiram green bonds a qualquer momento no periodo.

ROA: retorno sobre o ativo (controle), mensura o desempenho financanceiro.

TAM: Tamanho da empresa (controle).

ETA: endividamento total da empresa (controle).

CERTCBI: certificagdo Climate Bonds Initiative (controle).
GOVPAIS: indice de Governanga Pais (moderadora).

&: termo de erro



Na Equagao 27 esta representado o Modelo 27, com a interagdo da governanga pais
com o valor emitido de titulos verdes. O modelo utiliza a varidvel dependente Q-Tobin
(valor de mercado escalonado pelo ativo total), diferenciando-se dos demais por apresentar
como variavel de controle para o desempenho financeiro, o ROE.

QTOBIN;, = By + BVALOR_GB;, + B,EMITE_GB;, + PsROE;, + B,ESGSCORE;, + BsTAM;, +
BsETA;; + B,CERTCBI;; + BsGOVPAIS;, + Bo(VALOR_GB;, X GOVPAIS,) + & 27)

Onde:

e QTOBIN: valor de mercado da empresa escalonado pelo ativo total (dependente).

e VALOR_GB: valor das emissdes de green bonds no periodo (independente).

e EMITE_GB: empresas que emitiram green bonds a qualquer momento no periodo.

e ROE: retorno sobre o Patrimonio Liquido (controle), mensura o desempenho
financanceiro.

e ESGSCORE: ESG combined Score (controle).

e TAM: Tamanho da empresa (controle).

e ETA: endividamento total da empresa (controle).

e CERTCBI: certificagdo Climate Bonds Initiative (controle).

e GOVPALIS: Indice de Governanca Pais (moderadora).

&: termo de erro

O Modelo 28 (Equagdo 28), apresenta a interacdo da governanga pais com o valor
emitido de titulos verdes. O modelo utiliza a varidvel dependente Q-Tobin (valor de
mercado escalonado pelo ativo total). A varidvel de controle para o desempenho financeiro,
neste modelo, ¢ representada pelo ROE. Porém, neste modelo, foi excluida a variavel de
controle ESG Score para demonstrar todas as observagdes e ter um resultado mais
consistente.

QTOBIN;, = By + ByVALOR_GB;; + B,EMITE_GB;; + BsROE;, + ByTAM;, + BsETA;; + BsCERTCBI;; +
B,GOVPAIS;, + Bs(VALOR_GB;, X GOVPAIS;,) + & (28)

Onde:

QTOBIN: valor de mercado da empresa escalonado pelo ativo total (dependente).

VALOR_GB: valor das emissdes de green bonds no periodo (independente).

EMITE _GB: empresas que emitiram green bonds a qualquer momento no periodo.

ROE: retorno sobre o Patrimdonio Liquido (controle), mensura o desempenho

financanceiro.
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TAM: Tamanho da empresa (controle).

ETA: endividamento total da empresa (controle).

CERTCBI: certificagdo Climate Bonds Initiative (controle).

GOVPAIS: Indice de Governanga Pais (moderadora).

&: termo de erro

O Modelo 29 (Equagdo 29), apresenta a interacdo da governanga pais com o valor
emitido de titulos verdes. O modelo utiliza a varidvel dependente Q-Tobin (valor de
mercado escalonado pelo ativo total) e a variavel de controle ROIC para o desempenho
financeiro.

QTOBIN;, = By + B.VALOR_GB;; + B,EMITE _GB;, + BsROIC;, + B,ESGSCORE;, + BsTAM,, +
BsETA; + B,CERTCBI;, + BgGOVPAIS;, + Bo(VALOR_GB;; X GOVPAIS;,) + & (29)

Onde:

e QTOBIN: valor de mercado da empresa escalonado pelo ativo total (dependente).

e VALOR_GB: valor das emissdes de green bonds no periodo (independente).

e EMITE_GB: empresas que emitiram green bonds a qualquer momento no periodo.

e ROIC: retorno sobre o Capital Investido (controle), mensura o desempenho
financanceiro.

e ESGSCORE: ESG combined Score (controle).

e TAM: Tamanho da empresa (controle).

e ETA: endividamento total da empresa (controle).

e CERTCBI: certificagao Climate Bonds Initiative (controle).

e GOVPALIS: Indice de Governanca Pais (moderadora).

&: termo de erro

A Equacdo 30 representa o Modelo 30. Este modelo expde a interagdo da
governanga pais com o valor emitido de titulos verdes. O modelo utiliza a variavel
dependente Q-Tobin (valor de mercado escalonado pelo ativo total). O ROIC representa a
variavel de controle para o desempenho financeiro neste modelo. Porém, foi excluida a
variavel de controle ESG Score para demonstrar todas as observagoes.

QTOBIN;, = By + B,VALOR_GB;, + B,EMITE_GB;, + PsROIC;, + B,TAM,;, + BsETA;, + BsCERTCBI,, +
B,GOVPAIS;, + Bs(VALOR_GB;, X GOVPAIS;,) + &, (30)

Onde:
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QTOBIN: valor de mercado da empresa escalonado pelo ativo total (dependente).
VALOR_GB: valor das emissdes de green bonds no periodo (independente).

EMITE_GB: empresas que emitiram green bonds a qualquer momento no periodo.
ROIC: retorno sobre o Capital Investido (controle), mensura o desempenho
financanceiro.

TAM: Tamanho da empresa (controle).

ETA: endividamento total da empresa (controle).

CERTCBI: certificagdo Climate Bonds Initiative (controle).

GOVPAIS: indice de Governanca Pais (moderadora).

&: termo de erro

O Modelo 31, descrito na Equagdo 31, exibe a interacdo do ROA (desempenho

financeiro) com o valor emitido de titulos verdes. O modelo utiliza a varidvel dependente

Q-Tobin (valor de mercado escalonado pelo ativo total).

QTOBIN;, = By + B,VALOR_GB;; + B,EMITE_GB;, + BsPIB;, + B,ESGSCORE;, + BsTAM;, + BsETA;; +
B,CERTCBI,, + BsROA; + Bo(VALOR_GB;; X ROAy) + & 31)

Onde:

QTOBIN: valor de mercado da empresa escalonado pelo ativo total (dependente).
VALOR_GB: valor das emissodes de green bonds no periodo (independente).
EMITE_GB: empresas que emitiram green bonds a qualquer momento no periodo.
ROA: retorno sobre o ativo (moderadcora), mensura o desempenho financanceiro.
PIB: PIB per capita pais (controle).

ESGSCORE: ESG combined Score (controle).

TAM: Tamanho da empresa (controle).

ETA: endividamento total da empresa (controle).

CERTCBI: certificagdo Climate Bonds Initiative (controle).

&: termo de erro

O Modelo 32 (Equagdo 32), expde a interagdo do ROA (desempenho financeiro)

com o valor emitido de titulos verdes. O modelo utiliza a varidvel dependente Q-Tobin

(valor de mercado escalonado pelo ativo total). Neste modelo foi excluida a variavel de

controle ESG Score para demonstrar todas as observagoes.
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QTOBIN;, = By + B,VALOR_GB;; + B,EMITE_GB;, + BsPIB;, + B,TAM;, + BsETA;, + BCERTCBI,, +
B,ROA; + Bs(VALOR_GB;, X ROA;,) + & (32)

Onde:

QTOBIN: valor de mercado da empresa escalonado pelo ativo total (dependente).
VALOR_GB: valor das emissdes de green bonds no periodo (independente).
EMITE_GB: empresas que emitiram green bonds a qualquer momento no periodo.
ROA: retorno sobre o ativo (moderadcora), mensura o desempenho financanceiro.
PIB: PIB per capita pais (controle).

TAM: Tamanho da empresa (controle).

ETA: endividamento total da empresa (controle).

CERTCBI: certificagdo Climate Bonds Initiative (controle).

&: termo de erro

A Equagao 33 expressa o Modelo 33. Este modelo exibe a interagdo do ROE

(desempenho financeiro) com o valor emitido de titulos verdes. O modelo utiliza a variavel

dependente Q-Tobin (valor de mercado escalonado pelo ativo total).

QTOBIN,, = By + ByVALOR_GB;, + B,EMITE _GB;, + BsPIB;; + B,ESGSCORE;, + BsTAM,, + BoETA;; +
B,CERTCBI,;, + BsROE;, + Bo(VALOR_GB;, X ROE;,) + & (33)

Onde:

QTOBIN: valor de mercado da empresa escalonado pelo ativo total (dependente).
VALOR_GB: valor das emissodes de green bonds no periodo (independente).

EMITE_GB: empresas que emitiram green bonds a qualquer momento no periodo.

ROE: retorno sobre o Patrimoénio Liquido (moderadora), mensura o desempenho
financanceiro.

PIB: PIB per capita pais (controle).

ESGSCORE: ESG combined Score (controle).

TAM: Tamanho da empresa (controle).

ETA: endividamento total da empresa (controle).

CERTCBI: certificagdo Climate Bonds Initiative (controle).

&: termo de erro

A Equacgdo 34 exibe o Modelo 34. Este modelo apresenta a interagdo do ROE

(desempenho financeiro) com o valor emitido de titulos verdes. A varidvel dependente
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deste modelo ¢ o Q-Tobin (valor de mercado escalonado pelo ativo total). A variavel de
controle ESG Score foi excluida deste modelo para apresentar todas as observagdes nos
resultados.

QTOBIN;, = By + B,VALOR_GB;; + B,EMITE_GB;, + BsPIB;, + B,TAM;, + BsETA;; + BCERTCBI,, +
B,ROE;, + Bs(VALOR_GB;, X ROE;,) + &, (34)

Onde:

e QTOBIN: valor de mercado da empresa escalonado pelo ativo total (dependente).
e VALOR_GB: valor das emissdes de green bonds no periodo (independente).

e EMITE_GB: empresas que emitiram green bonds a qualquer momento no periodo.

e ROE: retorno sobre o Patriménio Liquido (moderadora), mensura o desempenho

financanceiro.

PIB: PIB per capita pais (controle).

e TAM: Tamanho da empresa (controle).

ETA: endividamento total da empresa (controle).

CERTCBI: certificagdo Climate Bonds Initiative (controle).

&: termo de erro

O Modelo 35 esta representado na Equagdo 35. Este modelo exibe a moderacao do
ROIC (desempenho financeiro) sobre o valor emitido de titulos verdes. O modelo utiliza a
variavel dependente Q-Tobin (valor de mercado escalonado pelo ativo total).

QTOBIN;, = By + B,VALOR_GB;, + B,EMITE_GB,; + BsPIB;; + BESGSCORE;, + BsTAM;; + BETA;; +
,87CERTCBI,'LL + EgROICit + ﬁg(VALOR_GBlt X ROIClt) + Eit (35)

Onde:

e QTOBIN: valor de mercado da empresa escalonado pelo ativo total (dependente).

e VALOR_GB: valor das emissdes de green bonds no periodo (independente).

e EMITE _GB: empresas que emitiram green bonds a qualquer momento no periodo.

e ROIC: retorno sobre o Capital Investido (moderadora), mensura o desempenho
financanceiro.

e PIB: PIB per capita pais (controle).

e ESGSCORE: ESG combined Score (controle).

e TAM: Tamanho da empresa (controle).

e ETA: endividamento total da empresa (controle).
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e CERTCBI: certificagao Climate Bonds Initiative (controle).

e &: termo de erro

O Modelo 36 esta apresentado na Equacao 36. Este modelo exibe a moderagao do
ROIC (desempenho financeiro) sobre o valor emitido de titulos verdes. A variavel
dependente, deste modelo, ¢ o Q-Tobin (valor de mercado escalonado pelo ativo total). A
variavel de controle ESG Score foi excluida deste modelo para trazer todas as observacoes
nos resultados e propor maior consisténcia.

QTOBIN;, = By + B,VALOR_GB;; + B,EMITE_GB;, + BsPIB;; + B, TAM;, + BsETA;; + BeCERTCBI,, +
B,ROIC;, + Bs(VALOR_GB;, X ROIC;,) + &; (36)

Onde:

e QTOBIN: valor de mercado da empresa escalonado pelo ativo total (dependente).

e VALOR_GB: valor das emissdes de green bonds no periodo (independente).

e EMITE_GB: empresas que emitiram green bonds a qualquer momento no periodo.

e ROIC: retorno sobre o Capital Investido (moderadora), mensura o desempenho

financanceiro.

PIB: PIB per capita pais (controle).

TAM: Tamanho da empresa (controle).

ETA: endividamento total da empresa (controle).

CERTCBI: certificagdo Climate Bonds Initiative (controle).

&: termo de erro

Os modelos apresentados nesta sec¢do, para o Q-Tobin, serdo analisados na se¢do de

resultados com as numeragdes respectivas, representados pelos Modelos 19 até o 36.

3.3.3 Capitalizagao de Mercado: Emissoras de Green Bonds versus Nao Emissoras de

Titulos

Em relacdo a hipotese de pesquisa H4, foi analisada apenas sob a perspectiva da
capitalizagdo de mercado. Neste caso foram criados trés modelos econométricos, conforme
descritos nas Equacdes 37, 38 e 39 apresentadas a seguir. Nestes modelos ndo foram
incluidos a variavel de controle ESG Score, para tornar a amostra mais consistente, pois a
inclusdo desta variavel reduz consideravelmente as observagdes, pois grande parte das

empresas que nao emitem titulos ndo possuem ESG Score.
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Assim, a Equacao 37 representa o Modelo 37, onde foi utilizada a variavel
dependente capitalizagao de mercado e a variavel de controle para desempenho financeiro
esta sendo representada pelo ROA.

CAPMERC;, = By + B.VALOR_GB;, + B,EMITE_GB;; + BsROA;, + B,PIB;; + BsTAM;, + BoET Ay +
B,CERTCBI;, + & (37)

Onde:

e CAPMERC: valor de mercado da empresa (dependente).

e VALOR_GB: valor das emissdes de green bonds no periodo (independente).

e EMITE_GB: empresas que emitiram green bonds a qualquer momento no periodo.
e ROA: retorno sobre o ativo (controle), mensura o desempenho financanceiro.

e PIB: PIB per capita pais (controle).

e TAM: Tamanho da empresa (controle).

e ETA: endividamento total da empresa (controle).

e CERTCBI: certificagao Climate Bonds Initiative (controle).

&: termo de erro

Na sequéncia, a Equacgao 38 representa o Modelo 38, altera a variavel de controle de
desempenho financeiro para o ROE e se mantém a varidvel dependente capitalizagdo de
mercado.

CAPMERC;, = By + P,VALOR_GB;, + B,EMITE_GB;; + BsROE;, + B,PIB;, + BsTAM;, + BoET A, +
B,CERTCBI;, + ¢, (38)

Onde:

e CAPMERC: valor de mercado da empresa (dependente).

e VALOR_GB: valor das emissdes de green bonds no periodo (independente).

e EMITE _GB: empresas que emitiram green bonds a qualquer momento no periodo.

e ROE: retorno sobre o Patrimonio Liquido (controle), mensura o desempenho
financanceiro.

e PIB: PIB per capita pais (controle).

e TAM: Tamanho da empresa (controle).

e ETA: endividamento total da empresa (controle).

e CERTCBI: certificacao Climate Bonds Initiative (controle).

&: termo de erro
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E, por fim, o Modelo 39 ¢ representado pela Equacao 39, alterando-se a variavel de
controle de desempenho financeiro para o ROIC, mantendo-se a varidvel dependente
capitaliza¢dao de mercado.

CAPMERC;, = By + B.VALOR_GB;; + B,EMITE_GB;; + BsROIC;, + B,PIB;; + BsTAM;, + BETA;; +
B,CERTCBI;, + & (39)

Onde:

e CAPMERC: valor de mercado da empresa (dependente).

e VALOR_GB: valor das emissdes de green bonds no periodo (independente).

e EMITE_GB: empresas que emitiram green bonds a qualquer momento no periodo.

e ROIC: retorno sobre o Capital Investido (controle), mensura o desempenho
financanceiro.

e PIB: PIB per capita pais (controle).

e TAM: Tamanho da empresa (controle).

e ETA: endividamento total da empresa (controle).

e CERTCBI: cettificagao Climate Bonds Initiative (controle).

&: termo de erro

Esses modelos serdo analisados na se¢ao de resultados, considerando as numeragoes

apresentadas em cada Equacao.

3.4 TESTES COMPLEMENTARES

Além dos modelos principais apresentados nas hipoteses de pesquisa, foi conduzida
uma analise complementar utilizando dados trimestrais do retorno das a¢des no periodo de
2012 a 2023. Assim, foram coletados dados trimestrais para todas as demais varidveis para
tornar a analise mais consistente. A variavel independente VALOR GB, valor de titulos
verdes emitidos no periodo, foi somado manualmente o valor emitido em cada trimestre e
calculado o logaritmo natural do valor de cada trimestre. Nessa especifica¢do, o retorno das
acoes das empresas ¢ utilizado como variavel dependente, mantendo-se o mesmo conjunto
de variaveis independentes e de controle adotado nos modelos principais, acrescido do
retorno de mercado como variavel de controle adicional. Para o retorno de mercado foi

utilizado o indice S&P 500 Index.
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Essa analise ndo estd vinculada as hipoteses principais, mas tem carater exploratorio
e de robustez, permitindo avaliar se os efeitos observados se mantém quando o desempenho
¢ mensurado por retornos acionarios.

Desta forma, a Equacdo 40 representa o Modelo 40. Este modelo utiliza como
variavel dependente o retorno aciondrio trimestral da empresa e a variavel de controle para
desempenho financeiro ¢ representada pelo ROA.

RET;; = By + B1VALOR_GB;; + B,EMITE _GB;; + B3sM_RET; + B,PIB;; + fsROA;; + B¢ESGSCORE;; +
B;TAM;; + BgET A + €t (40)

Onde:

e RET: retorno acionario da empresa (dependente).

VALOR_GB: valor das emissodes de green bonds no periodo (independente).

EMITE_GB: empresas que emitiram green bonds a qualquer momento no periodo.

M_RET: retorno de mercado (controle).

PIB: PIB per capita pais (controle).

ROA: retorno sobre o ativo (controle), mensura o desempenho financanceiro.

ESGSCORE: ESG combined Score (controle).

e TAM: Tamanho da empresa (controle).

ETA: endividamento total da empresa (controle).

&: termo de erro

A Equagdao 41 representa o Modelo 41. Este modelo utiliza como varidvel
dependente o retorno aciondrio trimestral da empresa e a variavel de controle para
desempenho financeiro também € representada pelo ROA, porém deste modelo ¢ excluida a
variavel ESG Score, para aumentar a consisténcia das observagoes.

RET;; = Bo + [1VALOR_GB;; + B,EMITE _GB;; + f3M_RET, + B4PIB;; + fsROA;; + B¢TAM;; +
B7ETA; + & (41)

Onde:

e RET: retorno acionario da empresa (dependente).

VALOR_GB: valor das emissdes de green bonds no periodo (independente).

EMITE _GB: empresas que emitiram green bonds a qualquer momento no periodo.

M_RET: retorno de mercado (controle).

PIB: PIB per capita pais (controle).

ROA: retorno sobre o ativo (controle), mensura o desempenho financanceiro.
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e TAM: Tamanho da empresa (controle).
e ETA: endividamento total da empresa (controle).

e &: termo de erro

A Equacdo 42 (Modelo 42) utiliza como variavel dependente o retorno acionario
trimestral da empresa e a varidvel de controle para desempenho financeiro ¢ representada

pelo ROE.

RET;: = Bo + [1VALOR_GB;; + B,EMITE _GB;; + f3M_RET, + B,PIB;; + fsROE;; + fcESGSCORE;; +
B;TAM;; + BgET Ay + €t (42)

Onde:

e RET: retorno acionario da empresa (dependente).

e VALOR_GB: valor das emissdes de green bonds no periodo (independente).

e EMITE_GB: empresas que emitiram green bonds a qualquer momento no periodo.

e M_RET: retorno de mercado (controle).

e PIB: PIB per capita pais (controle).

e ROE: retorno sobre o Patrimonio Liquido (controle), mensura o desempenho
financanceiro.

e ESGSCORE: ESG combined Score (controle).

e TAM: Tamanho da empresa (controle).

e ETA: endividamento total da empresa (controle).

&: termo de erro

A Equacao 43 representa o Modelo 43. Este modelo utiliza como variavel
dependente o retorno aciondrio trimestral da empresa e a varidvel de controle para
desempenho financeiro também ¢ representada pelo ROE, porém deste modelo ¢ excluida a
variavel ESG Score, para aumentar a consisténcia das observagdes.

RET;; = By + B1VALOR_GB;; + B,EMITE_GB;; + BsM_RET; + B4PIB;; + BsROE;; + BcTAM;, +
B,ETA; + & (43)

Onde:

e RET: retorno acionario da empresa (dependente).

e VALOR_GB: valor das emissdes de green bonds no periodo (independente).

e EMITE_GB: empresas que emitiram green bonds a qualquer momento no periodo.

e M_RET: retorno de mercado (controle).



e PIB: PIB per capita pais (controle).

e ROE: retorno sobre o Patrimonio Liquido (controle), mensura o desempenho
financanceiro.

e TAM: Tamanho da empresa (controle).

e ETA: endividamento total da empresa (controle).

e &: termo de erro

O Modelo 44 ¢ representado pela Equagdo 44 e utiliza como variadvel dependente o
retorno aciondrio trimestral da empresa e a varidvel de controle para desempenho financeiro
¢ representada pelo ROIC.

RET;; = By + B1VALOR_GB;; + B,EMITE _GB;; + f3M_RET; + B4PIB;; + PsROIC;; + B¢ESGSCORE;; +

B, TAM;; + BgETA;; + €;¢ (44)

Onde:

e RET: retorno acionario da empresa (dependente).

e VALOR_GB: valor das emissdes de green bonds no periodo (independente).

e EMITE_GB: empresas que emitiram green bonds a qualquer momento no periodo.

e M_RET: retorno de mercado (controle).

e PIB: PIB per capita pais (controle).

e ROIC: retorno sobre o Capital Investido (controle), mensura o desempenho
financanceiro.

e ESGSCORE: ESG combined Score (controle).

e TAM: Tamanho da empresa (controle).

e ETA: endividamento total da empresa (controle).

&: termo de erro

O Modelo 45 (Equagao 45) utiliza como variavel dependente o retorno acionario
trimestral da empresa e a variavel de controle para desempenho financeiro também ¢é
representada pelo ROIC, porém deste modelo ¢ excluida a varidvel ESG Score, para
aumentar a consisténcia nos resultados.

RET;: = o + [1VALOR_GB;; + B,EMITE _GB;; + f3M_RET; + B4PIB;; + fsROIC;; + B¢TAM;: +
BETA; + &t (45)

Onde:

e RET: retorno acionario da empresa (dependente).
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VALOR_GB: valor das emissodes de green bonds no periodo (independente).

EMITE_GB: empresas que emitiram green bonds a qualquer momento no periodo.

M_RET: retorno de mercado (controle).

PIB: PIB per capita pais (controle).

ROIC: retorno sobre o Capital Investido (controle), mensura o desempenho
financanceiro.

e TAM: Tamanho da empresa (controle).

e ETA: endividamento total da empresa (controle).

e &: termo de erro

Ap0s a descri¢ao e detalhamento dos modelos apresentados nesta se¢do, segue para
o tratamento estatistico com os passos para a operacionaliza¢cdo das variaveis, a selecdo da

amostra e a estima¢ao dos modelos.

3.5 TRATAMENTO ESTATISTICO

Inicialmente, procedeu-se a operacionalizacdo das varidveis de pesquisa, definindo-
se as medidas utilizadas para representar os construtos centrais do estudo. Em seguida,
empregou-se a técnica de Propensity Score Matching (PSM) com o objetivo de selecionar
empresas comparaveis e mitigar vieses de selecdo entre empresas emissoras € nao
emissoras de titulos verdes. Esse procedimento permitiu compor uma amostra mais
equilibrada, garantindo maior robustez as analises econométricas subsequentes.

Na sequéncia, aplicou-se a Andlise de Componentes Principais (ACP) para
combinar as dimensdes de governanca mundial e construir um indicador sintético de
qualidade institucional, resultando no indice anual de governanca pais.

Ap0ds a construgdo das varidveis e da amostra balanceada, realizou-se a andlise
descritiva dos dados, seguida pela investigacdo das correlacdes entre as varidveis, a fim de
avaliar padrdes iniciais de associacdo e diagnosticar possiveis riscos de multicolinearidade.

Por fim, foram estimados os modelos de regressio com dados em painel,
conduzidos separadamente para duas amostras distintas. A primeira amostra foi composta
por empresas que emitiram apenas titulos convencionais € por empresas que emitiram
titulos verdes, sendo utilizada para analisar a capitalizagdo de mercado ¢ o Q-Tobin. Nessa
etapa, foram testados tanto os efeitos diretos quanto os efeitos moderadores, incluindo as

variaveis de controle pertinentes.
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A segunda amostra incluiu empresas que nao emitiram nenhum tipo de titulo e
empresas que emitiram titulos verdes. Para esse conjunto, estimaram-se modelos focados
exclusivamente na capitalizagdo de mercado, avaliando o efeito direto da emissao de titulos
verdes, sem aplicagdo de moderacgdo, devido a natureza complementar dessa investigagdo e
ao objetivo de comparar emissores a empresas ndo endividadas em mercados de titulos.

A andlise dessas duas amostras, de forma independente, permitiu uma avaliagao
mais completa dos impactos da emissdo de green bonds, tanto em relagdo as empresas que
acessam o mercado de divida de maneira convencional quanto as que ndo realizam
emissoes.

Adicionalmente, conforme detalhado no Capitulo 3.4, foi conduzida uma analise
complementar utilizando dados trimestrais do retorno das agdes das empresas no periodo de
2012 a 2023. Essa etapa incorporou o retorno de mercado como varidvel de controle
adicional.

Na sequéncia sdo discutidos os resultados, descrevendo as implicagdes da pesquisa,

assim como as limitagdes e lacunas para pesquisas futuras.
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4 DESCRICAO, ANALISE E DISCUSSAO DOS RESULTADOS

Neste topico estdo apresentadas as andlises descritivas e inferenciais da pesquisa,
assim como o efeito da moderacdo do nivel de governancga pais sobre o valor do mercado
das empresas quando estas emitem titulos verdes. Em um primeiro momento foram
apresentadas as estatisticas descritivas ¢ em seguida as andlises de correlacdo e as
estatisticas inferenciais de regressdo com dados em painel com a finalidade de realizar os
testes de hipdteses desta pesquisa e apresentar seus resultados. Posteriormente foi realizada
a discussdo dos resultados com a literatura apresentada e as consideragdes finais sobre a

pesquisa.

4.1 ESTATISTICA DESCRITIVA

A analise descritiva possui a finalidade de caracterizar a amostra e fornecer uma
visdo inicial dos dados ao longo do periodo analisado. Permite verificar assimetrias,
dispersdes e valores extremos, como presenca de outiliers, que possam distorcer os dados.
Assim, essa etapa ¢ de fundamental importancia para alinhamento dos dados e ajustes
informacionais, contribuindo para a consisténcia da inferéncia estatistica posterior.

Este Capitulo foi abordado sob duas 6ticas de pesquisa, em um primeiro momento a
descricdo das empresas que emitem titulos verdes comparadas as empresas que emitem
titulos convencionais, seguida da analise individual apenas das empresas emissoras de
titulos verdes no periodo, concluindo com a analise temporal (por ano) dessas empresas,
avaliando a evolu¢ao das emissoes de titulos verdes em relagdo ao valor de mercado. Em
um segundo momento foram avaliadas as empresas emitentes de titulos verdes em relagdo
as empresas que nao emitem nenhum tipo de titulo, nem verdes e nem convencionais, para
verificar se ha mudangas relevantes no valor de mercado das empresas emissoras € nao

emissoras.

4.1.1 Emissoras de Green Bonds versus Emissoras de Corporate Bonds

Esta etapa da pesquisa apresenta as estatisticas descritivas das empresas que emitem
titulos verdes e convencionais, comparadas as empresas que emitem apenas titulos
convencionais. Desta forma, este topico foi estruturado da seguinte forma: (i) estatistica
descritiva das variaveis, analisando todas as empresas (Painel A); apenas emissoras de

titulos verdes, que também emitem convencionais (Painel B); e apenas empresas emissoras
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de titulos convencionais. (ii) estatistica descritiva das empresas que emitiram titulos verdes

no periodo, comparando com as empresas que nao realizaram emissdes. (iii) estatistica

descritiva temporal, analisando a evolucdo no valor de mercado das empresas apos o inicio

da emissdo de titulos verdes.

A Tabela 4 apresenta as estatisticas descritivas das empresas emissoras de titulos

verdes comparada as empresas que emitem titulos convencionais, o estudo esta dividido em

3 paineis, Painel A apresenta todas as empresas, o Painel B apresenta as empresas

emissoras de titulos verdes e o Painel C apresenta as empresas que ndo emitem titulos

verdes, porém emitem titulos convencionais.

Tabela 4

Estatistica Descritiva das Variaveis

Painel A - Todas as empresas: Titulos Verdes e Convencionais

Desvio Padrao

Variaveis Obs n Média Overall Between Within Minimo Maximo
CAPMERC 3002 238 21,91 1,70 1,60 0,55 15,52 26,45
QTOBIN 3002 238 0,59 0,78 1,28 0,49 0,00 20,29
ROA 3002 238 0,03 0,11 0,05 0,10 -4,98 1,50
ROE 3002 238 0,09 0,94 0,19 0,92 -15,41 47,42
ROIC 3002 238 0,06 0,27 0,13 0,25 -12,61 3,22
PIB 3002 238 10,00 1,03 1,01 0,16 7,00 11,74
ESGSCORE 1930 195 51,76 19,00 16,34 11,07 0,64 93,76
VALOR GB 226 118 19,59 1,16 1,05 0,42 16,49 22,57
TAM 3002 238 22,87 1,53 1,46 0,44 15,51 26,70
ETA 3002 238 0,62 0,17 0,14 0,11 0,06 5,06
GOVPAIS 3002 238 0,70 0,20 0,20 0,02 0,25 1,00
Variaveis Obs n FA (1) FR% NFA (0) FR%
EMITE_GB 3002 238 1491 49,67% 1511 50,33%
EMISSAOGB 3002 238 226 7,56% 2774 92,44%
CERTCBI 3002 238 26 0,87% 2976 99,13%
Painel B - Empresas Emitentes de Titulos Verdes

Variaveis Obs n Média Overall Dels;:towlézgrao Within Minimo Maximo
CAPMERC 1491 119 21,86 1,73 1,61 0,57 15,52 26,45
QTOBIN 1491 119 0,50 0,51 0,45 0,31 0,00 5,74
ROA 1491 119 0,03 0,05 0,03 0,05 -0,24 1,50
ROE 1491 119 0,07 0,16 0,07 0,15 -2,26 3,44
ROIC 1491 119 0,05 0,08 0,04 0,07 -0,44 2,06
PIB 1491 119 10,07 0,87 0,87 0,17 7,55 11,74
ESGSCORE 978 102 50,83 19,77 17,04 11,04 1,41 91,48
VALOR _GB 226 118 19,59 1,16 1,05 0,42 16,49 22,57
TAM 1491 119 23,04 1,49 1,42 0,46 15,51 26,70
ETA 1491 119 0,64 0,15 0,13 0,07 0,08 1,06
GOVPAIS 1491 119 0,71 0,20 0,20 0,02 0,39 1,00
Variaveis Obs n FA (1) FR% NFA (0) FR%
EMITE_GB 1491 119 1491 100,00% 0 0,00%
EMISSAOGB 1491 118 226 15,16% 1265 84,84%



CERTCBI 1491 119 26 1,74% 1465 98,26%

Painel C - Empresas Emitentes de Titulos Convencionais

Desvio Padrio

Variaveis Obs n Média Overall Between Within Minimo Maximo
CAPMERC 1511 119 21,95 1,67 1,59 0,53 15,56 25,74
QTOBIN 1511 119 0,68 0,96 1,74 0,63 0,00 20,29
ROA 1511 119 0,03 0,15 0,07 0,14 -4,98 0,33
ROE 1511 119 0,11 1,31 0,26 1,29 -15,41 47,42
ROIC 1511 119 0,06 0,37 0,17 0,35 -12,61 3,22
PIB 1511 119 9,94 1,15 1,14 0,16 7,00 11,74
ESGSCORE 952 93 52,72 18,15 15,61 11,11 0,64 93,76
TAM 1511 119 22,71 1,54 1,48 0,42 17,75 26,45
ETA 1511 119 0,60 0,19 0,14 0,13 0,06 5,06
GOVPAIS 1511 119 0,69 0,20 0,20 0,02 0,25 1,00

Fonte: elaboracao prépria (2025).

Nota. CAPMERC: capitalizagdo de mercado; QTOBIN: Q-Tobin; ambas as variaveis sdo dependentes e
representam o Valor de Mercado. VALOR GB: Logaritimo Natural do valor emitido de titulos verdes em
dolar, representa a variavel independente e serdo utilizadas individualmente nos modelos. ROA (rentabilidade
sobre ativos); ROE (rentabilidade sobre o Patrimoénio Liquido); e ROIC (rentabilidade sobre o Capital
Investido), representam o desempenho financeiro das empresas, serdo utilizados individualmente nos modelos
em dois momentos, como variavel de controle e como varidvel moderadora. PIB (controle) e GOVPAIS
(moderadora) sdo variaveis que representam o Pais, sendo o PIB a mensuragdo do crescimento per capita ¢
govpais o nivel de governanga do Pais. ESGSCORE (controle) ¢ o ESG Combined Score, que representa o
nivel de sustentabilidade em que a empresa esta envolvida. TAM (controle) indica o tamanho da empresa
representado pelo logaritmo natural do Ativo. ETA (controle) ¢ o valor do endividamento total da empresa,
Ativo em relacdo ao Passivo. CERTCBI (controle) sdo os titulos emitidos e certificados ou nao certificados.
Obs ¢ a quantidade de observagdes; n representa o nimero de empresas analisadas; a Média ¢ o célculo do
valor médio de cada varidvel para o periodo de andlise. ESG Score ¢ uma variavel continua, algumas
empresas ndo apresentam esse indicador, por esse motivo a quantidade de observacdes diverge das demais
varidveis. A varidvel VALOR GB representa o LN da emissao de green bonds em doélar, a quantidade de
observacdes também diverge das demais variaveis, pois considera apenas a empresa que emitiu o titulo no
decorrer dos anos.

Os resultados (Tabela 4) demonstram que as empresas que emitem titulos verdes,
quando analisadas separadamente, ndo possuem diferengas perceptives em seu valor de
mercado representado pela capitalizagdo de mercado em relacio a média geral e as
empresas que emitem apenas titulos convencionais. Porém o Q-Tobin (valor de mercado da
empresa escalonado pelo ativo total) apresenta maior variacdo no periodo. Ao analisar o
endividamento total (passivos totais em relacdo aos ativos totais), percebe-se que as
empresas que emitiram titulos verdes no periodo apresentaram variacdo acima da média
geral e as empresas que emitiram apenas titulos convencionais apresentaram variagao
abaixo da média geral.

Em relagdo ao tamanho das empresas, nota-se que as empresas emitentes de titulos
verdes sdo maiores. Em relagdo as variaveis pais (PIB e Governanga Pais), os resultados

demonstram que as empresas emissoras de titulos verdes estdo localizadas em paises que

possuem melhor governanga e maior crescimento (PIB per capita) em relagdo as demais.



Neste contexto, percebe-se que a emissao de titulos verdes ainda ¢ baixa (7,56%),
isso revela que a maioria das empresas faz emissao de titulos verdes de foma pontual. Além
disso, dos titulos emitidos, menos de 2% possuem certificacdo Climate Bonds, levando em
conta que a maioria das empresas seguem os principios e diretrizes da CBI (titulos
classificados como CBI Aligned) e o restante dos titulos emitidos nao possuem certificagao,
levando em conta que as empresas possuem em suas emissoes tanto titulos certificados
como nao certificados.

Diante do exposto, analisando o valor de mercado em empresas situadas nos paises
que mais emitem titulos verdes, incluindo o Brasil dentre eles, o grafico exposto na Figura

9 demonstra a evolugao do valor de mercado no decorrer dos anos.

Figura 9

Evolugdo do Valor de Mercado Paises Emissores de Green Bonds
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Fonte: elaboracao prépria (2025).

Nota. O grafico possui 7 paises, dos quais possuem um total de 78 empresas emitentes de titulos verdes,
foram selecionados os maiores emissores da amostra que ¢ composta por 30 paises ¢ um total de 119
empresas emissoras.

No grafico (Figura 9) ¢é possivel visualizar que no decorrer dos anos o valor de
mercado teve um aumento. Considerando que o periodo analisado compreende o periodo de
2010 até 2023 e as emissoOes de titulos verdes se intensificaram a partir de 2017, torna-se

necessaria uma discussao mais aprofundada na etapa de analise inferencial.
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A Tabela 5 apresenta a estatistica descritiva das variaveis referente as empresas
emissoras que emitiram titulos verdes em algum momento no periodo e as empresas que

nao emitiram titulos verdes no periodo.

Tabela 5

Estatistica Descritiva das Variaveis: emissoes no periodo

89

Painel A — Empresas Emissoras sem Emissao de Titulos Verdes no Periodo

Variaveis Obs Média Desvio Padrao Minimo Maiximo
CAPMERC 2775 21,88 1,70 15,52 26,45
QTOBIN 2775 0,60 0,80 0,00 20,29
ROA 2775 0,03 0,12 -4,98 1,50
ROE 2775 0,09 0,98 -15,41 47,42
ROIC 2775 0,06 0,28 -12,61 3,22
PIB 2775 9,98 1,04 7,00 11,74
ESGSCORE 1739 51,27 19,06 0,04 93,76
TAM 2775 22,82 1,53 15,51 26,70
ETA 2775 0,62 0,18 0,06 5,06
GOVPAIS 2775 0,70 0,20 0,25 1,00
Painel B — Empresas Emissoras com Emissdes de Titulos Verdes no Periodo

Variaveis N Média Desvio Padrao Minimo Maximo
CAPMERC 227 22,24 1,75 15,61 25,56
QTOBIN 227 0,50 0,48 0,00 3,58
ROA 227 0,03 0,04 -0,10 0,26
ROE 227 0,08 0,11 -0,58 0,49
ROIC 227 0,06 0,07 -0,21 0,55
PIB 227 10,26 0,75 7,71 11,63
ESGSCORE 191 56,26 17,89 15,79 91,48
VALOR _GB 226 19,59 1,16 16,49 22,57
TAM 227 23,49 1,38 18,99 26,68
ETA 227 0,67 0,13 0,20 0,96
GOVPAIS 227 0,73 0,18 0,39 1,00
Variaveis N FA (1) FR% NFA (0) FR%
EMISSAOGB 3002 226 7,53% 2776 92,47%

Fonte: elaboracdo propria (2025).

Nota. CAPMERC: capitalizacdo de mercado; QTOBIN: Q-Tobin; ambas as varidveis sdo dependentes e
representam o Valor de Mercado. VALOR GB: Logaritimo Natural do valor emitido de titulos verdes em
dolar, representa a variavel independente e serdo utilizadas individualmente nos modelos. ROA (rentabilidade
sobre ativos); ROE (rentabilidade sobre o Patrimoénio Liquido); e ROIC (rentabilidade sobre o Capital
Investido), representam o desempenho financeiro das empresas, serdo utilizados individualmente nos modelos
em dois momentos, como variavel de controle ¢ como varidvel moderadora. PIB (controle) e GOVPAIS
(moderadora) sdo variaveis que representam o Pais, sendo o PIB a mensuracdo do crescimento per capita ¢
govpais o nivel de governanga do Pais. ESGSCORE (controle) ¢ o ESG Combined Score, que representa o
nivel de sustentabilidade em que a empresa esta envolvida. TAM (controle) indica o tamanho da empresa
representado pelo logaritmo natural do Ativo. ETA (controle) ¢ o valor do endividamento total da empresa,
Ativo em relag@o ao Passivo. CERTCBI (controle) sdo os titulos emitidos e certificados ou ndo certificados.
Obs ¢ a quantidade de observagdes; a Média é o calculo do valor médio de cada variavel para o periodo de
analise, conforme parametros definidos. A variavel valor_gb representa o LN da emisséo de green bonds em
dolar, a quantidade de observacdes também diverge das demais varidveis, pois considera apenas a empresa
que emitiu o titulo no decorrer dos anos.



Ao verificar os resultados apresentados na Tabela 5, percebe-se que as empresas que
emitiram titulos verdes no periodo apresentaram uma média superior (22,24) em relagdo a
média geral (21,91) no valor de mercado, a varidvel que representa o tamanho também
demonstra uma média superior para essas empresas (23,49) em relacao a geral (22,87), o
que sugere que empresas maiores emitem mais titulos. O desempenho financeiro nao
apresentou diferengas representativas em nenhuma das trés variaveis (ROA, ROE e ROIC),
j& o endividamento total (ETA) apresentou leve aumento, o que ¢ plausivel, considerando
que essas empresas tiveram um aumento do endividamento decorrente das emissdes de
titulos de divida.

Com a finalidade de identificar padrdes temporais, a Tabela 6 reporta as médias
anuais de cada indicador no periodo, considerando que as emissdes de titulos verdes

ganharam maior destaque a partir de 2017.

Tabela 6

Estatistica Descritiva das Variaveis: evolugdo no periodo
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Média Anual Variaveis

Ano CAPMERC QTOBIN ROA ROE ROIC PIB ESGSCORE VALOR GB TAM ETA GOVPAIS
2010 21,77 0,76 0,04 0,09 0,08 9,88 46,76 0,00 22557 061 071
185 185 185 185 185 185 94 0 185 185 185
2011 21,61 0,56 0,03 007 0,06 9,95 47,69 0,00 22,61 0,62 0,71
189 189 189 189 189 189 97 0 189 189 189
2012 21,75 0,54 0,03 008 006 997 47,83 0,00 22,74 0,61 0,71
196 196 196 196 196 196 102 0 196 196 196
2013 21,83 0,59 0,03 0,07 006 9,98 48,15 0,00 22,76 0,61 0,71
200 200 200 200 200 200 108 0 200 200 200
2014 21,90 0,61 0,03 007 006 10,00 47,85 20,63 22,78 0,61 0,71
202 202 202 202 202 202 115 3 202 202 202
2015 21,77 0,60 0,02 005 005 991 4941 0,00 22,71 0,62 0,70
209 209 209 209 209 209 119 0 209 209 209
2016 21,83 0,55 0,03 006 006 994 51,17 0,00 22,77 062 0,70
213 213 213 213 213 213 122 0 213 213 213
2017 21,97 0,60 0,03 0,09 007 998 50,65 20,75 22,84 0,61 0,70
220 220 220 220 220 220 135 4 220 220 220
2018 21,89 0,52 0,04 0,10 0,07 1002 5221 19,85 22,88 0,62 0,70
222 222 222 222 222 222 145 4 222 222 222
2019 21,98 0,56 0,03 0,11 0,06 10,03 52,87 19,83 22,96 0,63 0,71
225 225 225 225 225 225 153 21 225 225 225
2020 22,02 0,59 0,02 005 0,04 998 53,82 19,80 23,04 0,63 0,69
230 230 230 230 230 230 169 24 230 230 230
2021 22,13 0,65 0,03 028 005 10,09 54,57 19,61 23,08 0,63 0,69
237 237 237 237 237 237 184 63 237 237 237
2022 22,02 0,56 0,04 001 0,08 10,10 55,17 1929 23,12 0,63 0,68
236 236 236 236 236 236 192 64 236 236 236
2023 22,07 0,59 0,02 0,09 004 10,13 56,13 19,55 23,15 0,64 0,69
238 238 238 238 238 238 195 43 238 238 238
Total 21,91 0,59 0,03 009 006 10,00 51,76 19,59 22,87 0,62 0,70

Obs 3002 3002 3002 3002 3002 3002 1930 226 3002 3002 3002




Fonte: elaboracdo propria (2025).

Nota. CAPMERC: capitalizagdo de mercado; QTOBIN: Q-Tobin; ambas as varidveis sdo dependentes e
representam o Valor de Mercado. VALOR GB: Logaritimo Natural do valor emitido de titulos verdes em
ddlar, representa a variavel independente e serdo utilizadas individualmente nos modelos. ROA (rentabilidade
sobre ativos); ROE (rentabilidade sobre o Patrimonio Liquido); e ROIC (rentabilidade sobre o Capital
Investido), representam o desempenho financeiro das empresas, serao utilizados individualmente nos modelos
em dois momentos, como varidvel de controle € como varidvel moderadora. PIB (controle) e GOVPAIS
(moderadora) sdo variaveis que representam o Pais, sendo o PIB a mensuracdo do crescimento per capita ¢
govpais o nivel de governanga do Pais. ESGSCORE (controle) ¢ o ESG Combined Score, que representa o
nivel de sustentabilidade em que a empresa esta envolvida. TAM (controle) indica o tamanho da empresa
representado pelo logaritmo natural do Ativo. ETA (controle) ¢ o valor do endividamento total da empresa,
Ativo em relag@o ao Passivo. CERTCBI (controle) sdo os titulos emitidos e certificados ou ndo certificados.
Os valores apresentados embaixo da média de cada variavel (anual) representam a quantidade de observagdes
de cada ano. Obs ¢ o numero total de observacdes; a Média ¢ o calculo do valor médio de cada variavel para o
ano.

A Tabela 6 demonstra a média anual no periodo, considerando a quantidade de
empresas que emitiram titulos em cada ano. Desta forma, os anos que mais tiveram
empresas emissoras de green bonds foi 2021 (63 empresas) e 2022 (64 empresas). Desta
forma, percebe-se que em 2021 o valor de mercado das empresas, representados pela
capitalizagdo de mercado (22,13) e pelo Q-Tobin (0,65), obteve maior média em relagao
aos demais anos, desde que iniciaram as emissdes de titulos verdes.

Quando considerado em volume de emissao, o ano de 2021 foi o ano de maior
emissdo em unidade monetaria (dolar EUA), chegando a quase US$ 35 bilhdes de emissdes
no ano. Assim, a andlise da evolugdo temporal permite visualizar tendéncias e a
representacdo grafica permite visualizar esta evolugdo mais efetivamente em determinados
anos. A Figura 10 apresenta a evolucdo anual nas emissdes de green bonds ao longo do

periodo, em bilhdes de dolares.
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Figura 10

Evolucdo emissdo de Green Bonds

40,00

35,00

30,00
25,00
20,00
15,00
10,00
5,00
0.00 [ . e

2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023

Bilhdes US$

Fonte: elaboracdo propria (2025).

Pela andlise da Figura 10 percebe-se a evolucao temporal das emissdes e que nos
anos de 2021, 2022 e 2023 as emissdes tiveram grande destaque no setor. Diante disso,
sugere-se que no contexto da transicdo energética, as empresas passaram a captar mais
recursos de terceiros nos ultimos anos, levando em conta que além da captagdo de recursos
de terceiros, que faz parte de uma fatia das financas verdes dessas empresas, estas também
realizam a captagdao de recursos por meio do capital proprio, ou seja, receitas verdes por

meio da comercializagcdo de produtos verdes, como energia renovavel.

4.1.2 Emissoras de Green Bonds versus Nao Emissoras de Titulos

Este topico da pesquisa apresenta as estatisticas descritivas das empresas que
emitem titulos verdes e convencionais, comparadas as empresas que ndo emitem titulos.
Desta forma, este topico foi estruturado da seguinte forma: (i) estatistitica descritiva das
variaveis, analisando todas as empresas (Painel A); apenas emissoras de titulos verdes
(Painel B); e apenas empresas que nao emitem titulos.

A Tabela 7 apresenta as estatisticas descritivas das empresas emissoras de titulos
verdes comparada as empresas que nao emitem titulos. A andlise estd dividida em 3

paineis: Painel A apresenta todas as empresas; o Painel B apresenta as empresas emissoras
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de titulos verdes; e o Painel C apresenta as empresas que nao emitem titulos, nem verdes e

nem convencionais.

Tabela 7

Estatistica Descritiva das Variaveis

Painel A - Todas as empresas: Titulos Verdes e Convencionais e ndo emitentes

Desvio Padriao

Variaveis Obs n Média

Minimo Maximo

Overall Between Within

CAPMERC 2893 238 19,97 2,66 2,56 0,66 12,69 26,45
QTOBIN 2893 238 0,75 1,02 0,75 0,77 0,00 16,80
ROA 2893 238 -0,01 0,36 0,15 0,32 -15,90 5,68
ROE 2893 238 0,01 0,62 0,28 0,56 -20,55 15,77
ROIC 2893 238 0,07 2,72 0,91 2,55 -51,00 98,47
PIB 2893 238 9,97 1,04 1,02 0,16 7,00 11,74
ESGSCORE 1140 130 47,92 20,66 18,89 10,66 1,26 91,48
VALOR GB 226 118 19,59 1,16 1,05 0,42 16,49 22,57
TAM 2893 238 20,81 2,89 2,83 0,49 13,33 26,70
ETA 2893 238 0,51 0,24 0,21 0,11 0,01 2,77
GOVPAIS 2893 238 0,70 0,22 0,22 0,02 0,25 1,00
Varidveis Obs n FA (1) FR% NFA (0) FR%
EMITE_GB 2893 238 1491 51,54% 1402 48,46%
EMISSAOGB 2893 238 226 7,81% 2667 92,19%
CERTCBI 2893 238 26 0,90% 2867 99,10%

Painel B - Empresas Emitentes de Titulos Verdes e Convencionais

Desvio Padrao

Variaveis Obs n Média Overall Between Within Minimo Maximo
CAPMERC 1491 119 21,86 1,73 1,61 0,57 15,52 26,45
QTOBIN 1491 119 0,50 0,51 0,45 0,31 0,00 5,74
ROA 1491 119 0,03 0,05 0,03 0,05 -0,24 1,50
ROE 1491 119 0,07 0,16 0,07 0,15 -2,26 3,44
ROIC 1491 119 0,05 0,08 0,04 0,07 -0,44 2,06
PIB 1491 119 10,07 0,87 0,87 0,17 7,55 11,74
ESGSCORE 978 102 50,83 19,77 17,04 11,04 1,41 91,48
VALOR _GB 226 118 19,59 1,16 1,05 0,42 16,49 22,57
TAM 1491 119 23,04 1,49 1,42 0,46 15,51 26,70
ETA 1491 119 0,64 0,15 0,13 0,07 0,08 1,06
GOVPAIS 1491 119 0,71 0,20 0,20 0,02 0,39 1,00
Variaveis Obs n FA (1) FR% NFA (0) FR%
EMITE_GB 1491 119 1491 100,00% 0 0,00%
EMISSAOGB 1491 119 226 15,16% 1265 84,84%
CERTCBI 1491 119 26 1,74% 1465 98,26%

Painel C - Empresas ndo Emitentes de Titulos

Desvio Padrao

Variaveis Obs n Média Overall Between Within Minimo Maximo
CAPMERC 1402 119 17,96 1,88 1,74 0,75 12,69 23,55
QTOBIN 1402 119 1,02 1,31 0,88 1,06 0,01 16,80
ROA 1402 119 -0,04 0,51 0,21 0,46 -15,90 5,68
ROE 1402 119 -0,06 0,87 0,38 0,79 -20,55 15,77
ROIC 1402 119 0,10 3,90 1,28 3,67 -51,00 98,47
PIB 1402 119 9,87 1,19 1,16 0,16 7,00 11,74
ESGSCORE 162 28 30,38 17,00 17,91 8,05 1,26 86,89



TAM 1402 119 18,43 1,96 1,87 0,51 13,33 23,89
ETA 1402 119 0,38 0,24 0,20 0,14 0,01 2,77
GOVPAIS 1402 119 0,69 0,24 0,24 0,02 0,25 1,00
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Fonte: elaboracdo prépria (2025).

Nota. CAPMERC: capitalizagdo de mercado; QTOBIN: Q-Tobin; ambas as varidveis sdo dependentes e
representam o Valor de Mercado. VALOR GB: Logaritimo Natural do valor emitido de titulos verdes em
dolar, representa a variavel independente e serdo utilizadas individualmente nos modelos. ROA (rentabilidade
sobre ativos); ROE (rentabilidade sobre o Patrimoénio Liquido); e ROIC (rentabilidade sobre o Capital
Investido), representam o desempenho financeiro das empresas, serdo utilizados individualmente nos modelos
em dois momentos, como varidavel de controle e como varidvel moderadora. PIB (controle) e GOVPAIS
(moderadora) sdo varidveis que representam o Pais, sendo o PIB a mensuragdo do crescimento per capita
govpais o nivel de governanga do Pais. ESGSCORE (controle) ¢ o ESG Combined Score, que representa o
nivel de sustentabilidade em que a empresa esta envolvida. TAM (controle) indica o tamanho da empresa
representado pelo logaritmo natural do Ativo. ETA (controle) ¢ o valor do endividamento total da empresa,
Ativo em relacdo ao Passivo. CERTCBI (controle) sdo os titulos emitidos e certificados ou nao certificados.
Obs ¢ a quantidade de observagdes; n representa o nimero de empresas analisadas; a Média ¢ o calculo do
valor médio de cada variavel para o periodo de andlise. ESG Score ¢ uma variavel continua, algumas
empresas ndo apresentam esse indicador, por esse motivo a quantidade de observacdes diverge das demais
variaveis. A variavel VALOR GB representa o LN da emissdo de green bonds em doélar, a quantidade de
observacdes também diverge das demais variaveis, pois considera apenas a empresa que emitiu o titulo no
decorrer dos anos.

Os resultados apresentados na Tabela 7 demonstram que as empresas que nao
emitem titulos possuem o valor de mercado abaixo da média geral, quando representado
pela capitalizagdo de mercado, enquanto as empresas que emitem titulos possuem valor de
mercado acima da média geral. Porém o Q-Tobin (variavel secundaria de valor de mercado)
apresenta maior variacdo no periodo, e seu valor apresenta-se abaixo da média para
empresas emitentes de titulos verdes e se apresenta acima da média para empresas que nao
emitem qualquer tipo de titulos, resultado que pode ser explicado devido ao denominador
do Q-Tobin ser o Ativo Total, sendo que quanto menor o Ativo Total, maior serd o Q-
Tobin.

Ao analisar o endividamento total (passivos totais em relagdo aos ativos totais),
percebe-se que as empresas que ndo emitiram titulos no periodo possuem menor
endividamento em relacdo as empresas que emitiram titulos. Além disso, ¢ perceptivel que
as empresas que ndo emitem titulos sdo menores que as empresas que emitem titulos, isso
pode ser visualizado na varidvel tamanho, que possui variagdes relevantes nos resultados.
Considerando que a amostra ¢ composta por empresas pares e similares do setor de energia,
percebe-se que a captagdo de recursos de terceiros pode ter alguma influéncia sobre o
crescimento das empresas. Quanto ao PIB e a governanca pais, ndo sdo percebidas
diferencas relevantes que possam influenciar nos resultados, pois ambas as classificagdes
de empresas possuem similaridades nos resultados destas variaveis.

De forma geral, apesar de a emissdo de titulos verdes ainda ser baixa, menos que

8% da amostra, a captacdo de recursos sustentdveis pode apresentar resultados positivos ao
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longo do tempo, conforme visto na Tabela 6. Por meio dos estudos anteriores (Bhutta et al.,
2022; Wang et al., 2022), percebe-se que as empresas fazem emissoes de titulos verdes de
foma pontual, ou seja, apenas quando precisam executar um projeto sustentdvel, visto que a
transi¢do energética ¢ algo que impulsiona a execu¢do de projetos e, consequentemente, a

emissao de titulos sustentaveis.

42 ANALISE DE CORRELACAO

Ap0s a caracterizagdo geral da amostra pela descri¢do dos dados, antes da andlise
inferencial ¢ preciso verificar a relacdo entre as variaveis do modelo por meio do teste de
correlagdo. Como os dados demonstraram ser ndo normais nos testes realizados, foi
aplicado o teste de Spearman para verificar a correlagdo das variaveis.

A analise de correlagao dos dados, além de verificar a associac¢do entre as variaveis,
permite observar a intensidade das relagdes e se estas estdo alinhadas com a perspectiva
tedrica. A matriz de correlacao auxilia na identificagdo de indicios de multicolinearidade
entre as variaveis, ou seja, coeficientes muito elevados, acima de 0,80, conforme
mencionado por Gujarati e Porter (2011), indicam sinais de multicolinearidade entre as

variaveis. Assim, a Tabela 8 apresenta a correlacdo das variaveis.
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Ao analisar as correlagdes apresentadas na Tabela 8, observa-se correlagao positiva
e estatisticamente significativa entre a capitalizagdo de mercado e o volume de green bonds
emitidos (p = 0,62; valor-p < 0,001). Isso indica que empresas que emitem maiores valores
de titulos verdes tendem a apresentar maior valor de mercado. J& o Q-Tobin, apesar de
correlagdo positiva, ndo apresentou significancia (p = 0,02; valor-p < 0,77), isso indica que
o mercado ndo parece incorporar imediatamente o volume de emissdes sustentdveis na
formacdo das expectativas futuras do valor da empresa. Essa diferenca entre as varidveis
pode ocorrer devido o Q-Tobin refletir a relagdo entre o valor de mercado e o valor dos
ativos. Assim, sob essa perspectiva, o valor emitido de titulos verdes ndo ¢ suficiente para
gerar aumentos no valor de mercado.

Referente a correlagdo entre a capitalizagdo de mercado e o ESG Score, o resultado
possui relag@o positiva e significativa (p = 0,37; valor-p < 0,000), apontando que empresas
com melhor desempenho sustentdvel possuem tendéncia de aumentar o valor de mercado.
Este resultado ¢ reforgado pela relacdo positiva e significativa (p = 0,22; valor-p < 0,003)
do Q-Tobin com o ESG Score.

A capitalizagdo de mercado apresentou forte correlagdo positiva com o tamanho da
empresa (p = 0,74; valor-p < 0,000), pois a tendéncia indica que empresas maiores possuem
mais acdes em circulacdo e consequentemente maior liquidez de mercado, contribuindo
para um maior ativo total, considerando que o tamanho ¢ definido pelo ativo. Por outro
lado, o Q-Tobin possui correlacao negativa e significativa com o tamanho (p = -0,47; valor-
p < 0,000), pois o ativo total, normalmente elevado em empresas maiores, tendem a puxar o
valor do Q-Tobin para baixo, por ser seu denominador, o que demonstra menor capacidade
de criar valor e crescimento desacelerado em empresas maiores, pois quanto maior o ativo
total em relacao ao valor de mercado, menor serd o Q-Tobin. O valor de emissao de titulos
verdes apresentou alta correlagdo positiva com o tamanho da empresa (p = 0,51; valor-p <
0,000), resultado j& esperado, pois empresas maiores tendem a emitir maior volume de
titulos para financiar projetos sustentaveis.

As variaveis de desempenho financeiro (ROA (p = 0,02; valor-p < 0,83), ROE (p =
0,08; valor-p < 0,28) e ROIC (p = 0,09; valor-p < 0,21)) e capitalizacdo de mercado ndo
apresentaram significancia, o que sugere que o desempenho financeiro nao possui relagao
direta com o valor de mercado. J4 em relacao ao Q-Tobin, os resultados demonstram que ha
relacdo direta com as varidveis de desempenho financeiro, pois apresentou ROA (p = 0,48;

valor-p < 0,000), roe (p = 0,35; valor-p < 0,000) e roic (p = 0,39; valor-p < 0,000)),
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resultado ja previsto, considerando que o Q-Tobin ¢ calculado pela razao entre o valor de
mercado e o valor contabil dos ativos.

Ao avaliar a correlag@o entre as variaveis de desempenho financeiro (ROA, ROE e
ROIC) com o valor de emissdo de titulos verdes, nenhuma delas apresentou significancia
estatistica, o ROA apresentou fraca correlagdao negativa (p = -0,09; valor-p < 0,22), o ROE
(p = 0,07; valor-p < 0,37) fraca correlagao positiva e o ROIC (p = 0,02; valor-p < 0,75)
correlacdo positiva quase nula. Este resultado pode ser explicado pelo retorno de longo
prazo que a emissdo de titulos verdes proporciona, enquanto as varidveis financeiras
mensuram o retorno de curto prazo. A correlacao das variaveis ROA, ROE e ROIC entre si
demonstram multicolinearidade, correlagcdes acima do valor critico 0,80 exposto por
Guyjarati e Porter (2011), este resultado ja era esperado, pois as trés varidveis mensuram
desempenho financeiro e serdo utilizadas em modelos separados, portanto sdo resultados
que nao irdo interferir na analise.

Em relacdo ao endividamento total (ETA), possui correlagdo fraca e positiva, sem
significancia estatistica, com a capitalizacdo de mercado (p = 0,14; valor-p < 0,06),
sugerindo que empresas maiores tendem a ter maior alavancagem. Em contrapartida, o Q-
Tobin apresentou correlacdo negativa e significativa com o endividamento (p = -0,49;
valor-p < 0,000), sugerindo que empresas alavancadas tendem a ser avaliadas pelo mercado
com menor expectativa de crescimento. Estes resultados s3o compativeis com a relagdo do
tamanho com o valor de mercado, de que empresas maiores tendem a ter crescimento mais
lento.

A correlagdo do endividamento com o valor de emissdo de titulos verdes € positiva
e significativa (p = 0,33; valor-p < 0,000), indicios de que empresas que emitem mais
titulos verdes sao mais alavancadas e possuem maior endividamento. A correlagdo do
endividamento com o desempenho financeiro assume um resultado ja esperado, quanto
maior o endividamento menor ¢ o desempenho financeiro das empresas, as relagdes
apresentadas na correlacdo sdo negativas, sendo que o ROA (p =-0,48; valor-p < 0,000) e o
ROIC (p = -0,36; valor-p < 0,000) possuem resultados significativos. A correlagdo do
endividamento com o tamanho das empresas (p = 0,45; valor-p < 0,000) apresenta indicios
de que empresas maiores sao mais endividadas, pois possui correlagdo positiva e
significativa.

A correlagdo do PIB com o valor de emissdes de titulos verdes € positiva e
significativa (p = 0,28; valor-p < 0,000), sugerindo que em paises com melhor PIB ocorrem

mais emissoes de titulos verdes. Em relagao a correlagdo do PIB com a certificagao CBI (p

98



=0,16; valor-p < 0,023) e a governaga pais ¢ a certificacdo CBI (p = 0,36; valor-p < 0,000),
apresentam correlagdes positivas e significativas, o resultado leva a indicios de que
empresas situadas em economias com melhor PIB ou melhor governaca pais possuem
maior probabilidade de ter a certificacdo CBI nas emissdes. Em contrapartida, a certificacao
CBI estd negativamente correlacionada com o valor de emissao de titulos verdes (p = -0,26;
valor-p < 0,000), indicando que quanto maior a emissdo de titulos verdes, menor ¢ a
probabilidade desses titulos serem certificados pela CBI, porém este resultado nao impede a
empresa de seguir as diretrizes da Climate Bonds.

Referente a correlacdo do PIB com a governaga pais, apresentam correlacao
proximo de 0,80 (p = 0,77; valor-p < 0,000), porém essas variaveis mensuram o
crescimento e desenvolvimento em nivel pais e serdo operacionalizadas em modelos
separados.

Diante do exposto, as correlagdes entre as varidveis independentes de interesse e de
controle apresentam valores abaixo do limite critico de 0,80, que indica risco de
multicolinearidade severa (Gujarati & Porter, 2011). As unicas correlagdes mais elevadas
ocorrem entre as métricas de desempenho financeiro (ROA, ROE e ROIC), o que ¢
esperado, pois se trata de medidas alternativas de rentabilidade. Como essas variaveis nao
sdo incluidas simultaneamente nos modelos de regressdo, ndo se trata de um problema para

as analises.

43 ANALISE INFERENCIAL

Neste topico sdo apresentadas as andlises inferenciais que foram estimadas com a
finalidade de verificar o comportamento do valor de mercado quando uma empresa emite
titulos verdes e, também, o papel moderador do indice de governanga pais e do desempenho
financeiro no valor de mercado quando estas emitem titulos verdes e, além disso, avaliar as
hipdteses tedricas de pesquisa.

Como etapa inicial, foram realizados os testes, nos modelos propostos, de Lagrange
Multiplier de Breusch-Pagan para dados em painel, F de Chow e Hausman para verificar a
melhor adequacdo dos modelos, se Pooled, se efeitos aleatorios ou efeitos fixos seriam os
mais adequados aos modelos. Posteriormente, foram verificados os pressupostos dos
modelos, iniciado pela andlise de multicolinearidade entre as variaveis explicativas, seguida

dos testes de heterocedasticidade e de autocorrelacao serial nos residuos.
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Quando se trata de multicolinearidade, a matriz de correlagdo ¢ uma forma simples
de diagnosticar a multicolinearidade em algumas relagdes, porém possui a limitagao de nao
identificar possiveis relacdes simultaneas entre mais de duas variaveis (Favero & Belfiore,
2017). Assim, foi considerada também a andlise do Variance Inflation Factor (VIF),
embora a literatura considere um VIF como aceitavel até 10, Favero e Belfiore (2017) diz
que um VIF acima de 4 pode ser um sinal de alerta para uma possivel multicolinearidade
entre as variaveis.

O teste de heterocedasticidade foi realizado por meio do teste de Breusch—
Pagan/Cook—Weisberg e o teste de autocorrelacao serial de primeira ordem foi realizado
por meio do teste de Wooldridge. Para corrigir possiveis presengas de heterocedasticidade
nos modelos e de autocorrelacdo serial de primeira ordem nos residuos, o que nao invalida
a estimagdo, tanto em modelos de efeitos fixos quanto de efeitos aleatorios, foi realizada a
estimacao das regressoes utilizando erros-padrdo robustos com agrupamento por individuo,
ou seja, a clusterizagdo para atenuar possiveis problemas de heterocedasticidade e de
autocorrelacgao serial de primeira ordem nos residuos (Favero & Belfiore, 2017).

Apos a realizagao dos testes para identificar a estimacao mais adequada, para os
modelos, e verificar os pressupostos da regressdo, foram realizadas as estimacdes dos
modelos, considerando a relagdo direta, entre a emissdo de titulos verdes e o valor de
mercado, e a interacdo para examinar o efeito moderador sobre esta relagdo. O valor de
mercado esta sendo representado por duas métricas: a capitalizacdo de mercado ¢ o Q-
Tobin, os quais foram avaliados em modelos distintos.

Em cada especificagdo foram incluidas medidas alternativas de desempenho
financeiro (ROA, ROE e ROIC), em um primeiro momento foram incluidas como varidveis
de controle e em um segundo momento como variaveis moderadoras. As variaveis de
desemprenho financeiro foram estimadas separadamente com o intuito de identificar
possiveis variagdes nos resultados, considerando que existem diferentes contextos de
performance corporativa.

Diante disso, os proximos topicos estdo divididos em: (i) relacdo direta da emissao
de titulos verdes sobre a capitalizacdo de mercado; (ii) efeito moderador da governanga pais
na relagdo entre a emissao de titulos verdes e a capitalizagdo de mercado; (iii) efeito
moderador do desempenho financeiro na relacdo entre a emissao de titulos verdes e a
capitaliza¢do de mercado; (iv) relagdo direta da emissdo de titulos verdes sobre o Q-Tobin;
(v) efeito moderador da governanca pais na relaciao entre a emissao de titulos verdes e o Q-

Tobin; (vi) efeito moderador do desempenho financeiro na relagdo entre a emissao de
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titulos verdes e o Q-Tobin; (vii) resumo da analise inferencial referente a capitalizacao de
mercado e ao Q-Tobin; e (viii) analise do valor de mercado de empresas ndo emissoras de

titulos e empresas emissoras de titulos verdes.

4.3.1 Capitalizacao de Mercado: Relagdo Direta da Emissdo de Titulos Verdes

Como etapa inicial deste topico, foi realizada a triangulacao de testes para verificar
a adequacao entre o modelo Pooled, o modelo de efeitos aleatdrios e o modelo de efeitos
fixos. O teste de Lagrange Multiplier de Breusch-Pagan apresentou p-valor < 0,05,
indicando que o modelo Pooled ¢ inadequado para os modelos desta etapa, favorecendo a
utilizacao de efeitos aleatorios. O teste F de Chow apresentou p-valor < 0,05 demonstrando
que efeitos fixos ¢ mais adequado que o modelo Pooled. Assim, foi confirmado que o
modelo Pooled ¢ inadequado para os modelos de regressao.

Para proceder a escolha entre efeitos fixos e efeitos aleatorios o teste de Hausman
confirmou que o modelo de efeitos fixos ¢ o mais adequado para os modelos propostos 1, 3
e 5, uma vez que rejeitou a hipdtese nula (p-valor < 0,05) de que os estimadores de efeitos
aleatorios sao consistentes. Porém, nos testes adicionais (2, 4 e 6), o teste de Hausman nao
rejeitou a hipotese nula (p-valor > 0,05), indicando que o mais adequado para os modelos 2,
4 e 6 ¢ o modelo de efeitos aleatorios.

Os testes de multicolinearidade evidenciaram que todas as varidveis possuem VIF
inferior a 2, portanto ndo ha multicolinearidade entre as varidveis dos modelos, pois esta
dentro do aceitdvel pela literatura (Favero & Belfiore, 2017). O teste de
heterocedasticidade, por meio do teste de Breusch-Pagan/Cook-Weisberg, apresentou um
p-valor < 0,05, rejeitando a hipdtese nula e demonstrando heterocedasticidade nos residuos
em todos os modelos. J4 o teste de autocorrelacdo serial de primeira ordem, teste de
Wooldridge, apresentou p-valor > 0,05, nao rejeitando a hipotese nula, de que ndo ha
correlagdo serial de primeira ordem nos termos de erro, ao nivel de significancia de 5%,
demonstrando a inexisténcia de autocorrelacdo dos residuos de primeira ordem nos
modelos. Assim, a Tabela 9 representa os modelos para os efeitos diretos da emissdao de
titulos verdes sobre a capitalizacdo de mercado. Os modelos 1, 3 e 5 representam os testes
com ESG Score e os testes 2, 4 e 6 apresentam os resultados apos a exclusdo da variavel

ESG Score dos modelos.
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CAPMERC
(1) (2) (3) (4) (5) (6)
Variaveis Efeitos Efeitos Efeitos Efeitos Efeitos Efeitos
Fixos Aleatérios Fixos Aleatérios Fixos Aleatorios
VALOR GB 0,064* 0,081%*%* 0,065* 0,086%* 0,059 0,080%**
(0,036) (0,037) (0,035) (0,035) (0,036) (0,038)
ROA 3,232%%* 4,363%*%*
(1,407) (1,494)
ROE 0,681 *** 1,030%**
(0,249) (0,318)
ROIC 1,876%* 2,622% %%
(0,742) (0,812)
PIB 0,604%** -0,360%** 0,553%%* -0,370%* 0,592%%* -0,385%*
(0,288) (0,181) (0,272) (0,179) (0,291) (0,179)
ESGSCORE 0,001 0,000 -0,001
(0,003) (0,003) (0,003)
TAM 0,384* 0,814%** 0,343 0,804 %% 0,371%* 0,817%**
(0,216) (0,077) (0,210) (0,075) (0,213) (0,072)
ETA -1,299%%* -1,763%%* -1,419%%* -2,030%*%* -1,276%%* -1,740%%%*
(0,473) (0,491) 0,417) (0,478) (0,458) (0,460)
CERTCBI 0,400 0,395 0,384
(0,299) (0,297) (0,302)
Constant 6,736 6,158%** 8,370* 6,642%%* 7,320 6,358%**
(4,970) (2,386) (4,628) (2,301) (4,764) (2,302)
Observagoes 190 226 190 226 190 226
Empresas 98 118 98 118 98 118
VIF médio 1,37 1,37 1,32 1,32 1,35 1,35
Breusch-Pagan 43,61 %** 13,19%** 44,09%** 11,14%%%* 43,65%** 14,271 %**
Wooldridge 0,373 1,588 0,315 1,253 0,371 1,541
LM Breusch-Pagan 38,44%%* 173,16%** 37,48%%* 172.40%%* 38,03%** 170,90%%**
Teste F de Chow 38,09%** 40,94%*%* 37,25%%* 39,64%** 39,07%** 42,56%**
Teste de Hausman 25,00%** 9,01 24 779%** 8,97 26,55%%%* 8,78
R? (Within) 0,2177 0,2220 0,2018 0,2104 0,2396 0,2618
R? (Between) 0,0973 0,4512 0,0989 0,4571 0,0854 0,4552
R? (Overall) 0,1697 0,4344 0,1702 0,4376 0,1550 0,4410
Teste de Wald 10,90%** 134.60%** 12,45%%% 150,42%%%* 12,06%** 155,26%%*

Fonte: elaboragao propria (2025).

Nota. CAPMERC: variavel dependente que e representa o Valor de Mercado. VALOR _GB: Logaritimo
Natural do valor emitido de titulos verdes em doélar, representa a variavel independente e serfo utilizadas
individualmente nos modelos. ROA (rentabilidade sobre ativos); ROE (rentabilidade sobre o Patrimdnio
Liquido); e ROIC (rentabilidade sobre o Capital Investido), representam o desempenho financeiro das
empresas, foram utilizados individualmente nos modelos como variavel de controle. PIB (controle) representa
o Pais para a mensuracdo do crescimento per capita. ESGSCORE (controle) ¢ o ESG Combined Score, que
representa o nivel de sustentabilidade em que a empresa esta envolvida. TAM (controle) indica o tamanho da
empresa representado pelo logaritmo natural do Ativo. ETA (controle) é o valor do endividamento total da
empresa, Ativo em relagdo ao Passivo. CERTCBI (controle) sdo os titulos emitidos e certificados ou nao
certificados.

A significancia estatistica esta representada por *** significancia ao nivel de 1%; ** significancia ao nivel de
5%; * significancia ao nivel de 10%.

A partir dos resultados da Tabela 9, observa-se que a emissao de titulos verdes esta
positivamente relacionada ao valor de mercado das empresas nos modelos 1 e 3, ainda que

ao nivel de significancia de 10%, porém o modelo 5, que inclui o ROIC como variavel de
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controle, ndo se verificou significancia estatistica. Entretanto, quando se exclui do modelo
o ESG Score (modelos 2, 4 e 6), a relacdo atinge significancia de 5% e indica uma
influéncia positiva mais consistente do valor emitido de titulos verdes sobre o valor de
mercado, apresentando coeficientes de 0,081, 0,086 e 0,080, respectivamente, com p-valor
< 0,05. Uma possivel explicagdo para essa melhora decorre da ampliacao da base observada
apo6s a retirada do indicador ESG, o que aumenta a precisdao das estimativas e reforca a
estabilidade dos coeficientes.

Os resultados refor¢am que a emissdo de titulos verdes exerce influéncia positiva
sobre o valor de mercado das empresas, com todos os modelos estimados apresentando
significancia estatistica ao nivel de 5% quando o ESG Score ¢ excluido. Esse
comportamento ¢ compativel com a literatura (Albuquerque et al., 2019; Bénabou & Tirole,
2010; Cheng et al., 2024; Fatemi et al., 2015; Zhou et al., 2022), uma vez que os autores
argumentam que empresas com melhor desempenho ESG tendem a apresentar maior
valorizagao no mercado.

O desempenho financeiro (ROA, ROE e ROIC), o tamanho das empresas e o
endividamento apresentam significancia nos modelos, indicando que essas caracteristicas
exercem influéncia importante sobre o valor de mercado. Assim, empresas maiores € com
melhores indicadores de desempenho tendem a apresentar maior capitalizagdo de mercado,
enquanto niveis mais elevados de endividamento estdo associados a menor valorizagao.
Nao ha evidéncias que que esses efeitos estdo relacionados a emissao de titulos verdes, mas
os resultados refletem a fun¢ao dessas variaveis como controles.

Por outro lado, o ESG Score e a certificagdo CBI ndo apresentam significancia
estatistica nos modelos em que aparecem, sugerindo que, para a amostra analisada, essas
variaveis ndo influenciam diretamente o valor de mercado. Isso significa que, mesmo
quando uma empresa possui melhor pontuacdo ESG ou certificagdo de seus titulos, esses
fatores ndo se traduzem, necessariamente, em maior valorizacao pelo mercado.

A andlise do poder explicativo dos modelos revela que a variagdo dentro das
empresas ao longo do tempo apresenta R? within entre 20% e 26%. J4 a variacdo entre as
empresas possui grandes variagdes nos modelos, quando o modelo contempla a variavel
ESG Score seu poder explicativo ¢ aproximadamente 9% (between), quando a variavel
ESG Score nao faz parte do modelo, o poder explicativo aumenta para aproximadamente
45% (between), sugerindo que essa variavel estd associada a perda de informacdo entre

empresas.
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O teste de Wald reforca essa interpretacao, indicando que os modelos sem ESG
Score apresentam maior consisténcia estatistica. Esse resultado ¢ compativel com o fato de
que a inclusdo do ESG Score reduz o tamanho efetivo da amostra, o que pode limitar o

poder explicativo e a precisdo das estimativas.

4.3.2 Capitalizagao de Mercado: Efeito Moderador da Governanga Pais na Relagdo da

Emissao de Titulos Verdes

O teste de Lagrange Multiplier de Breusch-Pagan apresentou, nos modelos da
Tabela 10, p-valor < 0,05, indicando que o modelo Pooled ¢ inadequado para os modelos
moderados pela governanga pais, favorecendo a utilizacdo de efeitos aleatorios. O teste F
de Chow apresentou p-valor < 0,05 confirmando que o modelo Pooled ¢ inadequado para
esses modelos de regressdo. Assim, foi utilizado o teste de Hausman para confirmar entre
efeitos fixos ou aleatorios, confirmando, também para o modelo com moderagdo, que
efeitos fixos ¢ o mais adequado para os modelos propostos 1, 3 e 5, uma vez que rejeitou a
hipotese nula (p-valor < 0,05) de que os estimadores de efeitos aleatorios sdo consistentes,
e, para os modelos 2, 4 e 6, o teste confirmou efeitos aleatérios como o mais adequado,
considerando que o teste ndo rejeitou a hipotese nula (p-valor > 0,05) para esses modelos.

Ainda na Tabela 10, os testes de multicolinearidade apresentaram VIF inferior a 2
em todas as variaveis, portanto ndo ha multicolinearidade entre as variaveis dos modelos. O
teste de de Breusch-Pagan/Cook-Weisberg para diagnosticar heterocedasticidade nos
modelos apresentou um p-valor < 0,05 para os modelos 1, 3 e 5, rejeitando a hipotese nula
e demonstrando heterocedasticidade nos residuos destes modelos, mas ndo rejeitou a
hipotese nula para os modelos 2, 4 e 6 (p-valor > 0,05, os quais ndo apresentaram
heterocedasticidade. O teste de autocorrelagdo serial de primeira ordem, teste de
Wooldridge, apresentou p-valor > 0,05 em todos os modelos, ndo rejeitando a hipotese
nula, demonstrando a inexisténcia de autocorrelagdo dos residuos de primeira ordem nos
modelos. A Tabela 10 representa os modelos utilizando a métrica capitalizagdo de mercado,
com o efeito moderador da governanca pais, na relacdo entre a emissao de titulos verdes e a
capitalizagdo de mercado. Os modelos 7, 9 e 11 representam os testes com ESG Score e os
testes 8, 10 e 12 apresentam os resultados apos a exclusdo da variavel ESG Score dos

modelos.
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CAPMERC
(7) (8) ) (10) (11) (12)
Variaveis Efeitos Efeitos Efeitos Efeitos Efeitos Efeitos
Fixos Aleatorios Fixos Aleatorios Fixos Aleatorios
VALOR_GB 0,147 0,176 0,095 0,123 0,132 0,159
(0,115) (0,107) (0,105) (0,100) (0,104) (0,099)
ROA 3,247%%* 4,452%*
(1,447) (1,510)
ROE 0,677** 1,015%**
(0,259) (0,315)
ROIC 1,853%%* 2,620%**
(0,772) (0,809)
ESGSCORE 0,002 0,002 0,000
(0,003) (0,003) (0,002)
TAM 0,559%%* 0,773%** 0,504%%* 0,760%** 0,543%%* 0,771%**
(0,215) (0,079) (0,205) (0,077) (0,209) (0,075)
ETA -1,523%*% ] 727K ] 644%F% D O021%** -] 489%** ] TO8***
(0,544) (0,502) (0,486) (0,492) (0,522) (0,470)
CERTCBI 0,389 0,385 0,388
(0,293) (0,289) (0,296)
GOVPAIS 3,810 1,720 2,283 0,213 3,104 1,171
(3,369) (2,776) (3,545) (2,592) (3,212) (2,644)
GOVPAIS*VALOR GB -0,117 -0,135 -0,045 -0,056 -0,105 -0,113
(0,157) (0,149) (0,146) (0,137) (0,147) (0,142)
Constant 6,146 2,256 8,673 3,818 7,203 2,695
(5,731) (2,564) (5,229) (2,372) (5,487) (2,403)
Observagdes 190 226 190 226 190 226
Empresas 98 118 98 118 98 118
VIF médio 1,38 1,39 1,32 1,33 1,36 1,36
Breusch-Pagan 32,33%%% 0,32 31,88%** 0,06 32,80%** 0,43
Wooldridge 0,329 1,542 0,256 1,295 0,288 1,558
LM Breusch-Pagan 37,67%** 183,27%** 36,92%** 183,32%%%* 37,94%** 183,49%%*%*
Teste F de Chow 39,02%*%* 43,62%%* 39,17%** 42, 41%** 40,97%** 45,82 %%
Teste de Hausman 21,46%** 3,49 21,82%** 4,52 22, 77*** 3,30
R? (Within) 0,2046 0,2411 0,1888 0,2252 0,2243 0,2803
R? (Between) 0,2731 0,4173 0,2791 0,4229 0,2901 0,4190
R? (Overall) 0,3325 0,4007 0,3364 0,4036 0,3462 0,4048
Teste de Wald 7,85%** 142,68*** 7,43%%* 151,83%%%* 7,12%%* 162,42%%*

Fonte: elaboracdo propria (2025).

Nota. CAPMERC: varidvel depemdemte que representa o Valor de Mercado. VALOR_ GB: Logaritimo
Natural do valor emitido de titulos verdes em dolar, representa a varidavel independente e serdo utilizadas
individualmente nos modelos. ROA (rentabilidade sobre ativos); ROE (rentabilidade sobre o Patrimoénio
Liquido); e ROIC (rentabilidade sobre o Capital Investido), representam o desempenho financeiro das
empresas, foram utilizados individualmente nos modelos como variavel de controle. PIB (controle) representa
o Pais para a mensuragdo do crescimento per capita. ESGSCORE (controle) ¢ o ESG Combined Score, que
representa o nivel de sustentabilidade em que a empresa esta envolvida. TAM (controle) indica o tamanho da
empresa representado pelo logaritmo natural do Ativo. ETA (controle) ¢ o valor do endividamento total da
empresa, Ativo em relagdo ao Passivo. CERTCBI (controle) sdo os titulos emitidos e certificados ou nao
certificados. GOVPAIS (moderadora) representa o nivel de governanga do Pais.

A significancia estatistica esta representada por *** significancia ao nivel de 1%; ** significancia ao nivel de
5%; * significancia ao nivel de 10%.
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Nota-se, a partir dos resultados da Tabela 10, que, diferentemente da relacao direta
entre emissao de titulos verdes e valor de mercado, a inclusdo da moderacao pelo indice de
governanga pais ndo resulta em significancia estatistica. Os coeficientes associados com a
interacdo entre a governancga pais e o valor emitido de titulos verdes passa a ser negativo e
sem significancia, inclusive o efeito direto do valor de titulos verdes, apesar de positivo,
nao se mantém quando a governanca do pais € incorporada ao modelo.

Além disso, tanto a varidvel governanca pais, quanto a variavel moderadora entre
governanga pais e valor emitido de titulos verdes ndo apresentaram significAncia em
nenhum dos modelos estimados, sugerindo que o indicador nao exerce papel moderador na
relacdo entre a emissdo de titulos verdes e o valor de mercado das empresas do setor de
energia.

Os achados sugerem que os efeitos econdmicos associados as emissdes de titulos
verdes decorrem de caracteristicas das empresas, sem interagdo com o ambiente
macroecondmico. Desta forma, varidveis como desempenho financeiro, tamanho e
endividamento institucional, permanecem significativos nos modelos, evidenciando que
esses fatores continuam sendo determinantes relevantes do valor de mercado das empresas.

Os resultados indicam que empresas com melhor desempenho operacional e maior
porte tendem a apresentar maior valorizagdo, enquanto niveis mais elevados de
endividamento estdo associados a menor valor de mercado. Esses efeitos, contudo, estdo
relacionados as caracteristicas estruturais das empresas e nao a emissao de titulos verdes ou
a moderacao pela governanca pais.

A analise dos modelos mostra que a variacdo dentro das empresas ao longo do
tempo (R? within) apresenta poder explicativo entre 18,9% e 28,0%. Esses valores indicam
que as mudancas internas nas empresas contribuem de forma moderada para explicar a
variacao da capitalizagdo de mercado.

J& a variacdo entre as empresas (R? between) revela resultados mais elevados,
variando de 27,3% a 42,9%, o que demonstra maior capacidade dos modelos em capturar
diferengas estruturais entre as empresas. Observa-se que os modelos com maior R? between
(aproximadamente 42%) sao justamente aqueles em que o ESG Score, ndo estd presente,
sugerindo que sua inclusdo reduz a variabilidade explicada entre empresas, possivelmente
devido a menor quantidade de dados disponiveis.

Os resultados do teste de Wald indicam maior consisténcia estatistica nos modelos
com estatisticas mais elevadas, variando entre 7,43 e 162,42, todos de forma significativa

ao nivel de 1%. Nota-se que os modelos com maior poder explicativo entre empresas
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também apresentam valores de Wald significativamente maiores (142,68, 151,83 e 162,42),
reforgcando sua robustez e indicando que, para estes casos, o conjunto de regressoes ¢

estatisticamente consistente.

4.3.3 Capitalizagdo de Mercado: Efeito Moderador do Desempenho Financeiro na

Relacdo da Emissdo de Titulos Verdes

Para os modelos moderados pelo desempenho financeiro (Tabela 11), o teste de
Lagrange Multiplier de Breusch-Pagan apresentou p-valor < 0,05 em todas os modelos,
indicando que o modelo Pooled ¢ inadequado e favorecendo o uso de efeitos aleatdrios. O
teste F de Chow também rejeitou o modelo Pooled (p-valor < 0,05), confirmando que
modelos de painel s@o mais apropriados. Na sequéncia, o teste de Hausman indicou efeitos
fixos como mais adequados para os modelos 13, 15 e 17 (p-valor < 0,05), uma vez que
rejeitou a hipotese nula de consisténcia dos estimadores de efeitos aleatorios. Para os
modelos 14, 16 e 18, a hipdtese nula ndo foi rejeitada (p-valor > 0,05), confirmando a
escolha por efeitos aleatorios.

Os testes de multicolinearidade apontam valores de VIF inferiores a 2 em todos os
modelos, indicando auséncia de problemas de colinearidade. O teste de Breusch-
Pagan/Cook-Weisberg detectou heterocedasticidade apenas nos modelos com tamanho de
amostra reduzido, enquanto para os modelos com maior nimero de observagdes ndo houve
rejei¢do da hipdtese nula, sugerindo varidncia constante dos residuos. Ja o teste de
Wooldridge para autocorrelagdo serial ndo rejeitou a hipotese nula (p-valor > 0,05) em
todos os modelos, indicando auséncia de autocorrelagdo de primeira ordem. Desta forma, ¢
apresentado na Tabela 11 os modelos com moderacao do desempenho financeiro na relagao
entre o valor emitido de titulos verdes a capitalizacdo de mercado. Os modelos 13, 15 ¢ 17
representam os testes com ESG Score e os testes 14, 16 e 18 apresentam os resultados apds

a exclusao da variavel ESG Score dos modelos.
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Tabela 11
Moderagdo do Desempenho Financeiro na Relagdo entre a Emissdo de Green Bonds e a

Capitalizag¢do de Mercado

CAPMERC
Varidveis (13) (14) (15) (16) (17) (18)
Efeitos Efeitos Efeitos Efeitos Efeitos Efeitos
Fixos Aleatorios Fixos Aleatérios Fixos Aleatorios
VALOR_GB 0,079%** 0,099%** 0,076** 0,107%** 0,081%%* 0,107%**
(0,038) (0,037) (0,035) (0,036) (0,038) (0,040)
ROA 13,139%* 16,225
(7,085) (10,975)
ROA*VALOR GB -0,486 -0,592
(0,320) (0,522)
ROE 3,939%%* 7,275%*
(1,900) (3,177)
ROE*VALOR _GB -0,158* -0,307**
(0,087) (0,147)
ROIC 11,271%* 13,341%*
(5,335) (5,798)
ROIC*VALOR GB -0,457* -0,536%*
(0,239) (0,272)
PIB 0,647** -0,357 0,570%%* -0,374%* 0,656%* -0,390%*
(0,297) (0,182) (0,275) (0,179) (0,305) (0,180)
ESGSCORE 0,001 0,000 -0,001
(0,003) (0,003) (0,003)
TAM 0,393* 0,828#** 0,362% 0,834 %% 0,385% 0,845%**
(0,218) (0,078) (0,213) (0,071) (0,217) (0,072)
ETA -1,335%** -1,805%%*%* -1,452%%* -2,105%%%* -1,296%%* -1,813%%*
(0,467) (0,486) (0,412) (0,462) (0,449) (0,449)
CERTCBI 0,402 0,402 0,379
(0,301) (0,302) (0,309)
Constant 5,806 5,489%%* 7,535 5,603 %% 5,903 5,267%*
(5,150) (2,522) (4,641) (2,374) (4,960) (2,428)
Observagoes 190 226 190 226 190 226
Empresas 98 118 98 118 98 118
VIF médio 1,37 1,37 1,32 1,32 1,35 1,35
Breusch-Pagan 43,61 %*** 13,19%** 44,09%** 11,14%%% 43,65%** 14,21 %**
Wooldridge 0,373 1,588 0,315 1,253 0,371 1,541
LM Breusch-Pagan 38,44%%* 173,16%%* 37,48% %% 172,40%%* 38,03%** 170,90%**
Teste F de Chow 38,09%** 40,94 % 37,25%%% 39,64%** 39,07%** 42,56%**
Teste de Hausman 25,00%** 9,01 24, 79%** 8,97 26,55%*%* 8,78
R? (Within) 0,2253 0,2312 0,2120 0,2292 0,2583 0,2851
R? (Between) 0,0859 0,4487 0,0977 0,4585 0,0687 0,4513
R? (Overall) 0,1584 0,4335 0,1700 0,4393 0,1374 0,4396
Teste de Wald 10,09%** 140,37%%* 11,67%%** 187,14%%%* 11,86%** 176,69%%**

Fonte: elaboracao prépria (2025).

Nota. CAPMERC: variavel dependente que representa o Valor de Mercado. VALOR GB: Logaritimo
Natural do valor emitido de titulos verdes em doélar, representa a variavel independente e serfo utilizadas
individualmente nos modelos. ROA (rentabilidade sobre ativos); ROE (rentabilidade sobre o Patrimdnio
Liquido); ¢ ROIC (rentabilidade sobre o Capital Investido), representam o desempenho financeiro das
empresas, foram utilizados individualmente nos modelos como variavel moderadora. PIB (controle)
representa o Pais para a mensuragdo do crescimento per capita. ESGSCORE (controle) ¢ o ESG Combined
Score, que representa o nivel de sustentabilidade em que a empresa esta envolvida. TAM (controle) indica o
tamanho da empresa representado pelo logaritmo natural do Ativo. ETA (controle) é o valor do
endividamento total da empresa, Ativo em relacdo ao Passivo. CERTCBI (controle) sao os titulos emitidos ¢
certificados ou ndo certificados.
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A significancia estatistica esta representada por *** significancia ao nivel de 1%; ** significancia ao nivel de
5%; * significancia ao nivel de 10%.

A partir dos resultados apresentados na Tabela 11, observa-se que, quando
moderada pelo desempenho financeiro (ROA, ROE e ROIC), a emissdao de titulos verdes
mantém sua relagdo positiva com o valor de mercado de forma direta, permanecendo
estatisticamente significativa em todos os modelos, ao nivel de 5% nos modelos 13, 15 e 17
e nivel de 1% nos modelos 14, 16 ¢ 18. Diferentemente do observado com a moderagao da
governanga pais, na moderacdo com o desempenho financeiro o efeito direto do valor
emitido de titulos verdes se mantém robusto (melhor resultado no teste de Wald), indicando
que empresas que emitem maior volume de titulos verdes apresentam maior tendéncia de
valoriza¢do no mercado.

No entanto, as interacdes entre o desempenho financeiro e o valor emitido de titulos
verdes, apresentam coeficientes negativos, sem significancia estatistica para a moderacao
com ROA e coeficientes significativos e negativos, ao nivel de 5% e 10%, quando
moderado pelo ROE (coeficientes: (15) -0.158 e p-valor < 0,10; e (16) -0.307 e p-valor <
0,05) e o ROIC (coeficientes: (17) -0.457 e p-valor < 0,10; e (18) -0.536 e p-valor < 0,05).
Esses resultados sugerem que niveis mais elevados de desempenho financeiro ndao ampliam
o efeito positivo das emissoes de titulos verdes sobre o valor de mercado.

Em relacdo as varidveis estruturais (TAM e ETA) das empresas, ambas
permanecem significativamente associadas ao valor de mercado, enquanto o ESG Score e a
certificagdo CBI permanecem sem significancia estatistica. Os resultados reforcam que a
relacdo entre emissoes verdes e valor de mercado decorre principalmente de caracteristicas
internas das empresas ¢ do volume emitido, e ndo do nivel de desempenho financeiro.
Assim, embora a emissdo de titulos verdes contribua para a valoriza¢do das empresas, esse
efeito ndo depende da rentabilidade corporativa, sugerindo que o mercado interpreta
emissoes verdes como um sinal de compromisso sustentavel independentemente do
desempenho financeiro destas empresas.

A analise do poder explicativo dos modelos moderados revela que a variagao dentro
das empresas ao longo do tempo apresenta R? within entre 21% e 28%. J4 a variacdo entre
as empresas possui grandes variacdes, quando o modelo contempla a variavel ESG Score
seu poder explicativo fica entre 6% e 9% (between), quando a variavel ESG Score nao faz
parte do modelo, o poder explicativo aumenta para aproximadamente 45% (between),

sugerindo que essa variavel esta associada a perda de informacao entre as empresas.
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O teste de Wald reforca essa interpretacao, indicando que os modelos sem ESG
Score apresentam maior consisténcia estatistica, mesmo com a moderagdo. Esse resultado ¢
compativel com o fato de que a inclusio do ESG Score reduz o tamanho efetivo da
amostra, o que pode limitar o poder explicativo e a precisdo das estimativas.

De forma geral, a modera¢ao do desempenho financeiro nao reforca a hipdtese de
que a interacdo entre as medidas de desempenho (ROA, ROE e ROIC) e o valor emitido de

titulos verdes, reflete sobre a capitalizagdo de mercado das empresas.

4.3.4 Q-Tobin: Relacdo Direta da Emissao de Titulos Verdes

Antes de iniciar a analise do Q-Tobin como métrica de valor de mercado, ¢
importante destacar suas diferengas em relacdo a capitalizacdo de mercado. Conforme
descrito na se¢do metodolodgica, a capitalizagdo de mercado foi mensurada pelo logaritmo
natural do valor atribuido pelo mercado as empresas. J4 o Q-Tobin considera o valor de
mercado no numerador e o ativo total no denominador, refletindo ndo apenas a valorizagdo
da empresa, mas também a eficiéncia com que seus ativos sdo capazes de gerar valor
futuro.

Dessa forma, relagdes observadas na capitalizacdo de mercado podem nao se
reproduzir quando utilizado o Q-Tobin. Isso ocorre porque, caso a valorizagdo de mercado
ndo seja acompanhada por uma utilizagdo eficiente dos ativos, o indicador tenderé a revelar
resultados divergentes. Assim, o Q-Tobin oferece uma perspectiva complementar, ao captar
a proporcao entre valor percebido pelo mercado e a base de ativos da empresa.

Foram realizados os testes especificos para o Q-Tobin. O teste de Lagrange
Multiplier de Breusch-Pagan apresentou p-valor < 0,05 em todos os modelos da Tabela 12,
indicando que o modelo Pooled ¢ inadequado para analisar o efeito das emissoes de green
bonds sobre o Q-Tobin. Esse resultado reforca a preferéncia por modelos de efeitos
aleatorios ou fixos. De forma consistente, o teste F de Chow também apresentou p-valor <
0,05 em todos os modelos, confirmando que o modelo Pooled ndo ¢ apropriado, havendo
heterogeneidade ndo observada entre as empresas.

Neste caso, aplicou-se o teste de Hausman para definir entre efeitos fixos ou
aleatorios. Os resultados indicaram rejeicao da hipotese nula (p-valor < 0,05) em todos os
modelos, sugerindo que os estimadores de efeitos aleatdrios sdo inconsistentes. Assim, os

modelos 19 a 24 da Tabela 12 devem ser estimados com efeitos fixos.
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Os testes de diagnostico de pressupostos confirmam a adequacao geral dos modelos.
Os valores de VIF variam entre 1,32 ¢ 1,37, indicando auséncia de multicolinearidade entre
as variaveis explicativas. Entretanto, o teste de Breusch-Pagan/Cook-Weisberg apontou
heterocedasticidade (p-valor < 0,05) em todos os modelos, e o teste de Wooldridge
identificou autocorrelagdo de primeira ordem (p-valor < 0,05), indicando violacdo dos
pressupostos classicos. Neste caso, a utilizagdo de erros-padrdo robustos ¢ recomendada
para assegurar estimativas consistentes. A Tabela 12 apresenta os modelos avaliando o
impacto das emissdes de titulos verdes sobre o Q-Tobin. Os modelos 19, 21 e 23
representam os testes com ESG Score e os testes 20, 22 e 24 apresentam os resultados apds

a exclusao da variavel ESG Score dos modelos.

Tabela 12
Efeito da Emissdo de Green Bonds sobre o Q-Tobin
Q-Tobin
Varidveis (19) (20) (21) (22) (23) (24)
Efeitos Efeitos Efeitos Efeitos Efeitos Efeitos
Fixos Fixos Fixos Fixos Fixos Fixos
VALOR GB 0,005 0,003 0,000 -0,002 0,002 0,003
(0,019) (0,020) (0,019) (0,020) (0,020) (0,022)
ROA 2,190%* 3,019%**
(0,966) (1,136)
ROE 0,285 0,476%*
(0,194) (0,237)
ROIC 1,296%** 1,838%**
(0,527) (0,611)
PIB 0,422 0,603 %** 0,373 0,545%%** 0,415 0,562%%**
(0,262) (0,219) (0,255) (0,208) (0,261) (0,208)
ESGSCORE 0,000 0,000 -0,000
(0,003) (0,003) (0,003)
TAM J0473%%  L0,512%%% L0 497%%  _0,536%**F  _0482%%  _0,496%**
(0,220) (0,153) (0,230) (0,161) (0,218) (0,132)
ETA 0,162 -0,166 0,330 0,376 -0,140 0,138
(0,502) (0,463) (0,448) (0,460) (0,491) (0,408)
Constant 7,325%* 6,291* 8,639%* 7,746%* 7,695%* 6,298**
(3,271) (3,254) (3,527) (3,189) (3,190) (3,094)
Observacoes 190 226 190 226 190 226
Empresas 98 118 98 118 98 118
VIF 1,37 1,37 1,32 1,32 1,35 1,35
Breusch-Pagan 110,21%*** 122,88%** 98,50 %** 103,08%** 104,66%** 125,44%**
Wooldridge 25,659***  37,503%** 16,657***  28,045%** 27 332%** 33 4D(***
LM Breusch-Pagan 12,16%*** 21,47%%* 12,74%*%* 22,90%** 12,76%** 22,13%%*
Teste F de Chow 9,80%** 8,12%** 9,21 %** 7,47%** 10,28%%%* 8,75%**
Teste de Hausman 26,61 *** 30,32%** 27,16%** 30,78%** 28,36%** 30,50%**
R? (Within) 0,2616 0,3267 0,2141 0,2831 0,2849 0,3271
R? (Between) 0,0180 0,0183 0,0219 0,0218 0,0164 0,0191
R? (Overall) 0,0784 0,0687 0,0814 0,0719 0,0748 0,0721
Teste de Wald 6,86%** 9,43%** 4,81 %** 7,72%%* 6,19%%* 10,77%**

Fonte: elaboracao prépria (2025).
Nota. QTOBIN: variavel dependente que representa o Valor de Mercado. VALOR GB: Logaritimo Natural
do valor emitido de titulos verdes em dolar, representa a variavel independente e serdo utilizadas
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individualmente nos modelos. ROA (rentabilidade sobre ativos); ROE (rentabilidade sobre o Patriménio
Liquido); e ROIC (rentabilidade sobre o Capital Investido), representam o desempenho financeiro das
empresas, serdo utilizados individualmente nos modelos em dois momentos, como variavel de controle e
como varidvel moderadora. PIB (controle) representa o Pais para a mensuragdo do crescimento per capita.
ESGSCORE (controle) é o ESG Combined Score, que representa o nivel de sustentabilidade em que a
empresa esta envolvida. TAM (controle) indica o tamanho da empresa representado pelo logaritmo natural do
Ativo. ETA (controle) é o valor do endividamento total da empresa, Ativo em relagdo ao Passivo. CERTCBI
(controle) sdo os titulos emitidos e certificados ou ndo certificados.

A significancia estatistica esta representada por *** significancia ao nivel de 1%; ** significancia ao nivel de
5%; * significancia ao nivel de 10%.

A partir dos resultados apresentados na Tabela 12, observa-se que o valor emitido
de titulos verdes ndo apresenta significincia estatistica em nenhum dos modelos estimados,
indicando que as emissdes de titulos verdes ndo exercem influéncia direta sobre o Q-Tobin.
O resultado difere da capitalizacdo de mercado (Tabela 9), isso sugere que o mercado pode
reagir positivamente as emissoes verdes em termos de valorizagdo de mercado, porém isso
nao se traduz em maior eficiéncia na utilizagdo dos ativos.

As varidveis ESG Score e endividamento total ndo apresentam coeficientes
significativos. J4 o tamanho apresenta coeficientes negativos e significativos, o que indica
que empresas maiores tendem a ter menor Q-Tobin.

Os modelos que avaliam a relacdo direta entre o valor emitido de green bonds e o
Q-Tobin apresentam R? Within entre 21% e 33%, indicando capacidade moderada dos
modelos em explicar a variacdo temporal do desempenho de mercado das empresas. O R?
Between ¢ baixo (1,6% a 2,2%), sugerindo que o modelo explica pouco da variacdo entre
empresas, o que ¢ comum em regressoes de painel com efeitos fixos. Apesar disso, todos os
modelos apresentam teste de Wald significativo (p < 0,01), demonstrando que o conjunto

das varidveis explicativas possui relevancia estatistica na explicagdo do Q-Tobin.

4.3.5 Q-Tobin: Efeito Moderador da Governanca Pais na Relagdo da Emissdo de
Titulos Verdes

Em relacdo aos modelos que avaliam o efeito moderador do nivel de governanca do
pais na relacdo entre a emissdo de titulos verdes e o Q-Tobin, todos os testes foram
novamente realizados considerando as varidveis correspondentes. O teste de Lagrange
Multiplier de Breusch-Pagan apresentou p-valor < 0,05 em todos os modelos, indicando
que o modelo Pooled ¢ inadequado. Da mesma forma, o teste F de Chow também
apresentou p-valor < 0,05, reforcando que o modelo Pooled nao ¢ apropriado e
confirmando a necessidade de utilizar modelos de dados em painel. Assim, foi aplicado o

teste de Hausman para decidir entre efeitos fixos e aleatérios. Os resultados confirmaram,
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também para os modelos com moderacdo, que o estimador de efeitos fixos ¢ o mais
adequado, uma vez que a hipotese nula foi rejeitada (p-valor < 0,05), indicando que os
estimadores de efeitos aleatorios ndo sdo consistentes.

Os testes de multicolinearidade apresentaram VIF inferior a 2, indicando auséncia
de multicolinearidade relevante entre as varidveis dos modelos. O teste de de Breusch-
Pagan/Cook-Weisberg para heterocedasticidade apresentou p-valor < 0,05 em todos os
modelos, rejeitando a hipotese nula e evidenciando a presenga de heterocedasticidade nos
residuos. O teste de autocorrelacdo serial de primeira ordem, teste de Wooldridge,
apresentou p-valor < 0,05 em todos os modelos, rejeitando a hipdtese nula, indicando
autocorrelacdo serial nos residuos. Diante dessas violagdes aos pressupostos cldssicos, a
utilizagdo de erros-padrdo robustos torna-se necessaria para assegurar estimativas
consistentes.

A Tabela 13 apresentam os resultados dos modelos utilizando o Q-Tobin,
incorporando o efeito moderador da governanga pais na relagdo entre a emissao de titulos
verdes e o valor de mercado. Os modelos 25, 27 e 29 representam os testes com ESG Score
e os testes 26, 28 e 30 apresentam os resultados apds a exclusao da variavel ESG Score dos

modelos.

Tabela 13

Moderagdo da Governanga Pais na Relagdo entre a Emissdo de Green Bonds e o Q-Tobin

Q-Tobin
Variaveis (25) (26) 27) (28) (29) (30)
Efeitos Efeitos Efeitos Efeitos Efeitos Efeitos
Fixos Fixos Fixos Fixos Fixos Fixos
VALOR _GB 0,117 0,142 0,070 0,095 0,106 0,139*
(0,098) (0,087) (0,091) (0,084) (0,091) (0,081)
ROA 2,303%* 3,055%%*
(1,049) (1,184)
ROE 0,293 0,480*
(0,211) (0,249)
ROIC 1,306** 1,870%**
(0,551) (0,627)
ESGSCORE 0,002 0,002 0,001
(0,004) (0,004) (0,003)
TAM -0,355%* -0,393 % -0,393 % -0,429%* -0,366%** -0,385%#%*
(0,175) (0,166) (0,184) (0,169) (0,173) (0145)
ETA -0,321 -0,289 -0,491 -0,501 -0,299 -0,248
(0,534) (0,551) (0,481) (0,545) (0,517) (0,497)
GOVPAIS 4,954 5,330 3,644 4,065 4,446 5,107
(4,154) (3,298) (4,129) (3,381) (3,931) (3,095)
GOVPAIS*VALOR GB -0,154 -0,200 -0,097 -0,140 -0,145 -0,194
(0,142) (0,132) (0,133) (0,129) (0,135) (0,125)
CERTCBI

Constant 5,273 6,033 7,390* 8,063* 6,034 0,468
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(4,347) (4,243) (4,185) (4,140)) (4,150) (1,759)
Observagoes 190 226 190 226 190 226
Empresas 98 118 98 118 98 118
VIF médio 1,38 1,39 1,32 1,33 1,35 1,36
Breusch-Pagan 60,74%** 86,62%** 56,99%** T1,73%%* 53,08*** 81,68%**
Wooldridge 52,12%%*% 42 829***  3(,699*** 34,877* 51,179%** 39 89***
LM Breusch-Pagan 10,71 %** 21,93%** 11,43%*%* 23,57%%* 11,64%%* 23,42%x%*
Teste F de Chow 10,36%** 8,13%** 9,75%%* 7,56%** 10,87%** 8,89%**
Teste de Hausman 21,65%** 22,54%** 22,95%** 24 47*** 23, 13%** 23,04%**
R? (Within) 0,2669 0,3127 0,2150 0,2685 0,2852 0,3606
R? (Between) 0,0343 0,0701 0,0371 0,0681 0,0388 0,0685
R? (Overall) 0,0985 0,1366 0,1005 0,1293 0,1056 0,1386
Teste de Wald 6,00%** 6,78%*** 4,08*** 6,45%*%* 5,80%** 7,54%**

Nota. QTOBIN: variavel dependente que representa o Valor de Mercado. VALOR GB: Logaritimo Natural
do valor emitido de titulos verdes em dolar, representa a variavel independente e serdo utilizadas
individualmente nos modelos. ROA (rentabilidade sobre ativos); ROE (rentabilidade sobre o Patrimoénio
Liquido); e ROIC (rentabilidade sobre o Capital Investido), representam o desempenho financeiro das
empresas, foram utilizados individualmente nos modelos como variavel de controle. PIB (controle) representa
o Pais para a mensuragdo do crescimento per capita. ESGSCORE (controle) ¢ o ESG Combined Score, que
representa o nivel de sustentabilidade em que a empresa esta envolvida. TAM (controle) indica o tamanho da
empresa representado pelo logaritmo natural do Ativo. ETA (controle) é o valor do endividamento total da
empresa, Ativo em relagdo ao Passivo. CERTCBI (controle) sdo os titulos emitidos e certificados ou nao
certificados. GOVPAIS (moderadora) representa o nivel de governancga do Pais.

A partir dos resultados da Tabela 13, observa-se que, assim como na analise da
capitalizagdo de mercado, a inclusdo da moderagdo pelo indice de governanga pais ndo
resulta em significancia estatistica na relagdo entre a emissao de titulos verdes e o Q-Tobin.
Embora os coeficientes associados ao valor emitido de titulos verdes permanecam positivos
em praticamente todos os modelos, apenas o Modelo 30 apresenta significancia estatistica,
e ainda assim apenas ao nivel de 10%. Esse comportamento indica que, quando o
desempenho das empresas ¢ mensurado pela eficiéncia de geragdo de valor em relagdo a
sua base de ativos (Q-Tobin), o efeito direto das emissdes de green bonds se torna
consideravelmente mais fraco € menos consistente. Esse enfraquecimento também pode ser
observado pelos valores do teste de Wald, que apresentam redu¢do dos coeficientes apds a
inclusdo do termo de moderacgdo, sugerindo perda de for¢a explicativa do modelo quando a
governanga pais € incorporada.

Além disso, tanto a variavel governanca pais quanto o termo de interacdo entre
governanga pais e valor emitido de titulos verdes ndo apresentaram significancia estatistica
em nenhum dos modelos estimados. Isso sugere que o ambiente institucional dos paises ndo
exerce papel moderador na relagdo entre a emissdo de titulos verdes e o Q-Tobin, ou seja,
mesmo para empresas localizadas em paises com melhor estrutura de governanga, ndo ha
evidéncias de que esse contexto institucional aumente ou diminua o efeito das emissdes de

titulos verdes sobre o valor da empresa.
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Os resultados indicam, portanto, que o comportamento do Q-Tobin parece
responder principalmente as caracteristicas internas das empresas, € nao as emissoes de
titulos verdes ou ao ambiente institucional. Varidveis como desempenho financeiro (ROA,
ROE e ROIC) e tamanho da firma se mantém significativas em diversos modelos,
reforcando seu papel como determinantes centrais da eficiéncia com que as empresas
convertem ativos em valor de mercado. Assim, empresas maiores € com maior
rentabilidade tendem a apresentar Q-Tobin mais elevado. Por outro lado, o endividamento
ndo demonstrou significancia estatistica nos modelos, sugerindo que, diferentemente do
observado na analise da capitalizacdo de mercado, a alavancagem nao exerce influéncia
relevante na capacidade das empresas de gerar valor futuro a partir de sua estrutura de
ativos.

Em rela¢do ao comportamento geral dos modelos estimados, observa-se que o R?
Within varia entre 0,21 e 0,36, indicando que entre 21% ¢ 36% da variagdo do Q-Tobin
dentro das empresas ao longo do tempo ¢é explicada pelas varidveis incluidas nos modelos.
Ja o R? Between apresenta valores baixos, entre 0,03 ¢ 0,07, revelando que as diferengas
estruturais entre as empresas sdo pouco explicadas pelos modelos, entre 3% e 7%. Isso
sugere que fatores especificos das firmas, ou ndo observados, t€m maior relevancia na
determinagdo do Q-Tobin. O teste de Wald ¢ significativo em todos os modelos (p < 0,01),
indicando que, apesar do baixo R? os modelos sdo estatisticamente consistentes e que as

variaveis explicativas possuem relevancia conjunta.

4.3.6 Q-Tobin: Efeito Moderador do Desempenho Financeiro na Relagdo da Emissao

de Titulos Verdes

Para os modelos moderados pelo desempenho financeiro (Tabela 14), o teste de
Lagrange Multiplier de Breusch-Pagan apresentou p-valor < 0,05 em todos os modelos,
indicando que o modelo Pooled ¢ inadequado e favorecendo o uso de modelos com efeitos
aleatorios ou fixos. De forma consistente, o teste F de Chow também rejeitou o modelo
Pooled (p-valor < 0,05), confirmando a existéncia de heterogeneidade ndo observada entre
as empresas e reforcando a adequacao dos modelos em painel. Na etapa seguinte, o teste de
Hausman apontou efeitos fixos como a especificacdo mais apropriada (p-valor < 0,05),
rejeitando a hipdtese nula de que os estimadores de efeitos aleatorios seriam consistentes.

Os testes de multicolinearidade indicaram valores de VIF inferiores a 2 em todos os

modelos, sugerindo auséncia de colinearidade entre as varidveis explicativas. O teste de
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Breusch-Pagan/Cook-Weisberg identificou heterocedasticidade em todos os modelos

estimados (p-valor < 0,05), indicando varidancia ndo constante dos residuos.
Adicionalmente, o teste de Wooldridge rejeitou a hipotese nula em todas as estimagdes (p-
valor < 0,05), evidenciando autocorrelagdo de primeira ordem nos residuos. Diante da
presenca simultanea de heterocedasticidade e autocorrelacao, foram utilizados erros-padrao
robustos com cluster por empresa, de modo a assegurar estimativas de varidncia
consistentes.

A Tabela 14 apresenta os resultados dos modelos que incorporam a moderagao do
desempenho financeiro na relacdo entre o valor emitido de titulos verdes e o Q-Tobin. Os

modelos 31, 33 e 35 representam os testes com ESG Score e os testes 32, 34 e 36

apresentam os resultados apos a exclusao da variavel ESG Score dos modelos.

Tabela 14

Moderagdo do Desempenho Financeiro na Relagdo entre a Emissdo de Green Bonds e o

O-Tobin
Q-Tobin
Variaveis 31) (32) (33) (34) (35) (36)
Efeitos Efeitos Efeitos Efeitos Efeitos Efeitos
Fixos Fixos Fixos Fixos Fixos Fixos
VALOR_GB 0,013 0,024 0,002 0,011 0,014 0,030
(0,020) (0,021) (0,020) (0,023) (0,021) (0,025)
PIB 0,446 0,629%** 0,376 0,531%** 0,450 0,567**
(0,277) (0,234) (0,258) (0,203) (0,279) (0,225)
ESGSCORE 0,000 0,000 -0,001
(0,003) (0,003) (0,003)
TAM -0,469** -0,479%** -0,493** -0,489%** -0,475%* -0,429%**
(0,216) (0,147) (0,227) (0,156) (0,213) (0,122)
ETA -0,181 -0,256 -0,336 -0,459 -0,150 -0,274
(0,489) (0,452) (0,443) (0,455) (0,482) (0,388)
ROA 7,715 16,236
(7,840) (11,297)
ROA*VALOR GB -0,271 -0,652
(0,366) (0,531)
ROE 0,872 3,969
(1,726) (2,885)
ROE*VALOR_GB -0,028 -0,171
(0,084) (0,135)
ROIC 6,372 11,909%**
(5,354) (5,516)
ROIC*VALOR_GB -0,247 -0,499*
(0,248) (0,259)
Constant 6,806%* 4,884 8,489%* 6,571* 6,930%* 4,238
(3,049) (3,561) (3,426) (3,523) (2,966) (3,352)
Observagoes 190 226 190 226 190 226
Empresas 98 118 98 118 98 118
VIF médio 1,37 1,37 1,32 1,32 1,35 1,35
Breusch-Pagan 110,21%*** 122, 88%*%* 98,80 *** 103,08%*%* 104,66*** 125,44
Wooldridge 25,659%** 37,503%** 16,657*** 28,045%** 27,332%** 33,42%
LM Breusch-Pagan 12,16%** 21,47%** 12,74%%* 22,90%** 1276%** 22,13%**
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Teste F de Chow 9,80%** 8, 1244 9,21 %% 7,47H%* 10,28%** 8,75%**
Teste de Hausman 26,01 %** 30,32%%* 27,16%** 30,78*** 28,36%** 30,50%**
R? (Within) 0,2663 0,3432 0,2147 0,2981 0,2956 0,4042
R? (Between) 0,0153 0,0151 0,0212 0,0209 0,0126 0,0148
R? (Overall) 0,0738 0,0637 0,0806 0,0724 0,0676 0,0664
Teste de Wald 6,18%** 10,26%** 4,14%** 7,12 5,28%** 13,]15%**

Nota. QTOBIN: variavel dependente que representa o Valor de Mercado. VALOR GB: Logaritimo Natural
do valor emitido de titulos verdes em dolar, representa a variavel independente e serdo utilizadas
individualmente nos modelos. ROA (rentabilidade sobre ativos); ROE (rentabilidade sobre o Patrimdnio
Liquido); e ROIC (rentabilidade sobre o Capital Investido), representam o desempenho financeiro das
empresas, foram utilizados individualmente nos modelos como variavel de controle. PIB (controle) representa
o Pais para a mensuracdo do crescimento per capita. ESGSCORE (controle) ¢ o ESG Combined Score, que
representa o nivel de sustentabilidade em que a empresa esta envolvida. TAM (controle) indica o tamanho da
empresa representado pelo logaritmo natural do Ativo. ETA (controle) ¢ o valor do endividamento total da
empresa, Ativo em relagdo ao Passivo. CERTCBI (controle) sdo os titulos emitidos e certificados ou nao
certificados. GOVPAIS (moderadora) representa o nivel de governancga do Pais.

A partir dos resultados apresentados na Tabela 14, observa-se que, diferentemente
do que ocorreu na andlise da capitalizagdo de mercado, a inclusdo da moderagdao pelo
desempenho financeiro (ROA, ROE e ROIC) nao fortalece a relagdo entre o valor emitido
de titulos verdes e o Q-Tobin. O coeficiente associado ao Valor de titulos verdes permanece
positivo em todos os modelos, porém sem significancia estatistica em qualquer
especificagdo. Esse comportamento indica que, quando o desempenho ¢ mensurado pela
eficiéncia de criagdo de valor sobre a base de ativos, o efeito direto das emissdes de green
bonds sobre o Q-Tobin ¢ fraco ¢ ndo consistente, mesmo antes da inclusdao dos termos de
interacao.

Em relagdo aos moderadores, os resultados mostram que nem o ROA e nem o ROE
apresentam efeitos estatisticamente significativos sobre o Q-Tobin, tanto em seus efeitos
principais quanto nas interagdes com o valor emitido de green bonds. Ja o ROIC apresenta
significancia estatistica no Modelo 36 com p-valor < 0,05, entretanto suas interagdes com o
valor de titulos verdes tornam-se negativas (coeficiente: -0.499; p-valor < 0,10), sugerindo
que niveis mais elevados de ROIC ndo aumentam a influéncia das emissdes de titulos
verdes sobre o Q-Tobin. Assim, os resultados evidenciam que as métricas de desempenho
financeiro ndo atuam como fatores moderadores capazes de potencializar a relacdo entre
emissdes de titulos verdes e o desempenho de mercado medido pelo Q-Tobin.

Quanto as variaveis de controle, destaca-se que o PIB apresenta significancia
estatistica em alguns modelos (especialmente nos Modelos 32, 34 e 36), sugerindo que o
ambiente macroecondmico possui algum papel na eficiéncia financeira medida pelo Q-
Tobin. O tamanho da empresa (TAM) se mantém significativamente associado em todos os

modelos, porém com coeficientes negativos, sugerindo que empresas maiores tendem a
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apresentar menor Q-Tobin. J& o endividamento total (ETA), ESG Score e a certificagdo
CBI permanecem sem significancia estatistica.

Os resultados indicam que o R? Within varia entre 0,21 e 0,40, sugerindo que os
modelos explicam entre 21% e 40% da variacdo do Q-Tobin dentro das empresas ao longo
do tempo. Esse comportamento refor¢a a relevancia da variagdo temporal na explicagao do
indicador de valor de mercado.

Em contraste, o R* Between apresenta valores muito baixos, entre 0,01 e 0,02,
indicando que as diferencas estruturais entre empresas sao pouco capturadas pelos modelos.
Esse padrdo ¢ compativel com estudos que utilizam o Q-Tobin como varidvel dependente,
devido a sua base utilizar o ativo total, pois quanto maior o ativo total em rela¢do a
capitaliza¢do de mercado, menor serd o Q-Tobin.

O Teste de Wald revela significancia estatistica em todas as especificagdes (p <
0,01), confirmando que, apesar do baixo R?, os modelos sdo conjuntamente validos e

apresentam consisténcia estatistica.

4.3.7 Resumo da Anélise Inferencial: Capitalizagao de Mercado ¢ Q-Tobin

Como ponto de partida para a analise dos dados, todos os modelos passaram pela
triangulacdo dos testes LM Breusch-Pagan, Teste de Chow e Teste de Hausman,
confirmando que o modelo Pooled ¢ inadequado em todos os casos. O teste de
multicolinearidade mostrou que os valores de VIF foram inferiores a 2, indicando auséncia
de multicolinearidade entre as varidveis. O teste de Breusch-Pagan/Cook-Weisberg
evidenciou heterocedasticidade em alguns modelos e o teste de Wooldridge apontou
correlagdo serial de primeira ordem em parte deles.

Dessa forma, prosseguiu-se com a analise do efeito direto da capitalizagdo de
mercado sobre a emissdo de titulos verdes. Os resultados demonstraram significancia de
10% quando incluida a variavel ESG Score e de 5% quando essa variavel foi excluida,
considerando que o teste de Wald se mostrou mais consistente no modelo sem o ESG
Score. Além disso, a exclusdo da variavel preserva todas as observagdes, conferindo maior
robustez ao modelo.

Nos modelos sem a variavel ESG Score, verifica-se que a emissao de titulos verdes

exerce influéncia positiva sobre o valor de mercado das empresas, independentemente do

indicador de desempenho financeiro utilizado (ROA, ROE ou ROIC). Tais modelos
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também apresentaram elevado poder explicativo entre as empresas (between), proximo de
50%.

Em relagdo a moderacdo da governanga do pais, a interagdo com a emissdo de
titulos verdes resultou em coeficientes negativos e nao significativos, indicando que o nivel
de governanca nacional ndo exerce papel moderador nessa relagdo. Isso sugere que os
efeitos observados decorrem de caracteristicas das proprias empresas, € nao do ambiente
institucional ou macroeconémico.

Quanto ao efeito moderador do desempenho financeiro, as interacdes com ROA,
ROE e ROIC também apresentaram sinal negativo. O ROA nao apresentou significancia
em nenhum modelo, enquanto o ROE e o ROIC mostraram significancia a 10% (com ESG
Score) e 5% (sem ESG Score). Nos modelos sem ESG Score, o poder explicativo entre
empresas (between) permaneceu proximo de 50%. Assim, a moderagdo do desempenho
financeiro ndo confirma a hipotese de que o desempenho amplifica o efeito da emissdo de
titulos verdes sobre a capitalizagao de mercado.

No caso do Q-Tobin, embora o modelo tenha apresentado consisténcia estatistica
pelo teste de Wald, os coeficientes nao foram significativos, indicando que o valor emitido
de titulos verdes ndo influencia essa métrica. Isso sugere que as emissdes verdes nao se
traduzem em maior eficiéncia no uso dos ativos da empresa.

A interagdo entre governang¢a do pais e emissdo de titulos verdes também se
mostrou negativa e sem significancia no contexto do Q-Tobin, sugerindo que estar
localizado em um pais com melhor governanga ndo amplifica a relagdo entre emissoes
verdes e o valor da empresa.

Quanto a moderacdo do desempenho financeiro no modelo de Q-Tobin, os
resultados foram novamente negativos. O ROA e o ROE nao apresentaram significancia, e
apenas o ROIC mostrou significancia a 5%, exclusivamente no modelo sem ESG Score.
Além disso, os modelos apresentaram maior capacidade explicativa para a variagdo dentro
das empresas ao longo do tempo (within), mas baixo poder explicativo entre empresas
(between), embora o teste de Wald tenha indicado alta consisténcia estatistica.

Diante disso, percebe-se que o ambiente macroeconomico nao exerce influéncia
significativa sobre a estrutura de valor das empresas de energia na relagdo com as emissoes
de titulos verdes. Enquanto a capitalizagdo de mercado apresenta significancia, o Q-Tobin
ndo, o que ¢ esperado dada a diferenca conceitual entre as métricas. Enquanto a

capitalizagdo de mercado reflete exclusivamente a precificacio de mercado, o Q-Tobin
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incorpora também a eficiéncia na utilizagdo dos ativos, o que justifica a diferenca nos
resultados.

Os resultados apresentados até aqui concentram-se na analise do valor de mercado
das empresas do setor de energia que emitem titulos verdes ou titulos convencionais. Na
sequéncia, amplia-se o escopo da andlise ao examinar o comportamento do valor de
mercado das empresas emissoras de titulos verdes em comparagao as empresas que nao
realizam qualquer tipo de emissdo, permitindo uma avaliagdo mais abrangente das

diferencas associadas a participagdo no mercado de titulos.

4.3.8 Valor de Mercado de Empresas nao Emissoras de Titulos e Empresas Emissoras

de Titulos Verdes

Embora os modelos anteriores tenham examinado os efeitos diretos e moderadores
das emissdes de titulos verdes sobre o valor de mercado, tanto pela capitalizagao de
mercado quanto pelo Q-Tobin, permanece a questdo de saber se empresas que nao emitem
titulos apresentam desempenho inferior em comparacdo as que emitem titulos verdes.
Assim, de maneira complementar, este topico avalia se a emissao de titulos verdes esta
associada a maior valor de mercado.

Nesta analise, o valor de mercado ¢ representado pela capitalizacdo de mercado, e a
variavel ESG Score foi excluida do modelo. Essa decisdo se deve ao fato de que a inclusao
dessa variavel reduz substancialmente o nimero de observacdes e de empresas elegiveis,
especialmente porque as firmas que ndo emitem titulos apresentam menor disponibilidade
de dados ESG e tal redu¢do comprometeria a robustez estatistica dos modelos. Assim, a
escolha de excluir o ESG Score busca preservar a abrangéncia da amostra e assegurar maior
confiabilidade as estimativas obtidas.

O teste de Lagrange Multiplier de Breusch-Pagan apresentou p-valor < 0,05 em
todos os modelos da Tabela 15, indicando que o modelo pooled ¢ inadequado para analisar
o efeito das emissdes de titulos sobre o valor de mercado. Esse resultado reforga a
necessidade de utilizar modelos com efeitos aleatorios ou efeitos fixos. De forma
consistente, o teste F de Chow também apresentou p-valor < 0,05 em todos os modelos,
confirmando que ha heterogeneidade ndo observada entre as empresas e que o modelo
pooled nao ¢ apropriado.

Na sequéncia, aplicou-se o teste de Hausman para decidir entre efeitos fixos ou

aleatorios. Os resultados indicaram rejei¢do da hipdtese nula (p-valor < 0,05) no Modelo
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37, sugerindo que os estimadores de efeitos aleatorios seriam inconsistentes nesse caso,
tornando o modelo de efeitos fixos mais apropriado. Para os Modelos 38 e 39, entretanto,
ndo houve rejeicdo da hipdtese nula (p-valor > 0,05), indicando que os estimadores de
efeitos aleatorios sdo consistentes e, portanto, adequados.

Os valores de VIF variam entre 1,31 e 1,37, evidenciando auséncia de
multicolinearidade entre as variaveis explicativas. O teste de Breusch-Pagan/Cook-
Weisberg identificou a presenga de heterocedasticidade (p-valor < 0,05) em todos os
modelos, enquanto o teste de Wooldridge apontou auséncia de autocorrelacdo de primeira
ordem (p-valor > 0,05). Diante da heterocedasticidade, foram utilizadas estimativas com
erros-padrao robustos, assegurando a consisténcia dos coeficientes.

A Tabela 15 apresenta os resultados da estimacdo dos modelos considerando apenas
empresas pares que ndo realizam qualquer tipo de emissdo de titulos, sejam eles verdes ou
convencionais. FEssa comparagdo permite avaliar se a emissdo de titulos,
independentemente de sua natureza, esta associada a diferengas no valor de mercado em
relacdo a empresas que nao acessam esse tipo de financiamento. Os modelos 37, 38 ¢ 39

apresentam os resultados com a exclusdo da variavel ESG Score dos modelos.

Tabela 15

Efeito da Emissao de Titulos verdes sobre o Valor de Mercado

CAPMERC
Variaveis (37) (38) (39)
Efeitos Fixos Efeitos Aleatorios Efeitos Aleatorios
VALOR_GB 0,063* 0,082%%* 0,078%*
(0,038) (0,035) (0,038)
ROA 4,098**
(1,693)
ROE 0,996%**
(0,315)
ROIC 2,575%**
(0,809)
PIB 0,538* -0,335% -0,348%**
(0,317) (0,177) (0,177)
TAM 0,617%** 0,807*** 0,819%**
(0,182) (0,076) (0,073)
ETA -1,849%%%* -2,072%%* -1,782%%*
(0,606) (0,477) (0,461)
CERTCBI -0,532%%%* -0,174 -0,208
(0,049) (0,198) (0,189)
Constant 2,160 6,380%** 6,062%**
(5,780) (2,270) (2,275)
Observagdes 226 226 226
Empresas 118 118 118
VIF médio 1,37 1,31 1,34
Breusch-Pagan 13,73%** 11,55%** 14,75%%*

Wooldridge 1,691 1,529 1,722




122

LM Breusch-Pagan 172,94%%* 172,17%** 170,71%%*
Teste F de Chow 40,89%** 39,35%** 42,42 % %%
Teste de Hausman 12,67** 12,31%* 12,17*
R? (Within) 0,2797 0,2238 0,2783
R? (Between) 0,2238 0,4456 0,4429
R? (Overall) 0,2380 0,4224 0,4244
Teste de Wald 28,66%** 150,55%** 156,43 %%*

Fonte: elaboragao propria (2025).

Nota. CAPMERC: variavel dependente que representa o Valor de Mercado. VALOR GB: Logaritimo
Natural do valor emitido de titulos verdes em dolar, representa a variavel independente e serdo utilizadas
individualmente nos modelos. ROA (rentabilidade sobre ativos); ROE (rentabilidade sobre o Patrimoénio
Liquido); e ROIC (rentabilidade sobre o Capital Investido), representam o desempenho financeiro das
empresas, foram utilizados individualmente nos modelos como variavel de controle. PIB (controle) representa
o Pais para a mensuracdo do crescimento per capita. ESGSCORE (controle) ¢ o ESG Combined Score, que
representa o nivel de sustentabilidade em que a empresa esta envolvida. TAM (controle) indica o tamanho da
empresa representado pelo logaritmo natural do Ativo. ETA (controle) ¢ o valor do endividamento total da
empresa, Ativo em relacdo ao Passivo. CERTCBI (controle) sdo os titulos emitidos e certificados ou nao
certificados.

A significancia estatistica esta representada por *** significancia ao nivel de 1%; ** significancia ao nivel de
5%; * significancia ao nivel de 10%.

A partir dos resultados apresentados na Tabela 15, observa-se que a emissao de
titulos verdes apresenta relagdo positiva e estatisticamente significativa com o valor de
mercado das empresas em todos os modelos estimados. O coeficiente associado ao valor de
titulos verdes varia entre 0,063 e 0,082, mantendo significancia ao nivel de 10% no Modelo
37 e ao nivel de 5% nos Modelos 38 e 39. Esse comportamento indica que empresas que
acessam o mercado de divida, ao emitirem volumes maiores de titulos verdes, tendem a
apresentar maior valorizagdo, sugerindo que o mercado interpreta a emissdo como um sinal
de credibilidade, capacidade financeira ou solidez operacional.

Em relacdao ao desempenho financeiro, todos os indicadores incluidos mostram forte
associagdo com o valor de mercado. O ROA apresenta coeficiente positivo e significativo
no Modelo 37, enquanto o ROE (Modelo 38) e o ROIC (Modelo 39) permanecem positivos
e altamente significativos (p <0,01).

O tamanho da firma (TAM) apresenta coeficientes positivos e altamente
significativos em todos os modelos, indicando que empresas maiores tendem a apresentar
maior capitalizagdo, possivelmente por sua estabilidade, menor risco percebido e maior
visibilidade no mercado. Por outro lado, o endividamento total (ETA) apresenta
coeficientes negativos e estatisticamente significativos, sugerindo que empresas mais
alavancadas tendem a ser penalizadas pelos investidores, que associam maiores niveis de
divida a maior risco financeiro.

O PIB, utilizado como variavel macroecondmica, apresenta sinal distinto entre os

modelos. No Modelo 37 o efeito € positivo, mas nos Modelos 38 e 39 torna-se negativo e
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significativo. A varidvel de certificacdo CBI (CERTCBI) apresenta efeito negativo no
Modelo 37, perdendo significancia nos Modelos 38 e 39. Isso sugere que, ao considerar
métricas de retorno mais robustas, a certificagdo por si s6 ndo eleva o valor de mercado,
indicando que o mercado pode ndo precificar diretamente o selo CBI, mas sim o
desempenho financeiro associado a operacao das empresas.

Os testes de diagnodstico reforcam a adequacao dos modelos. O teste de Wald
apresenta significancia elevada em todos os modelos, indicando forte relevancia conjunta
das variaveis explicativas. As medidas de R? também sugerem boa capacidade explicativa,
com valores within entre 0,22 ¢ 0,28.

De forma geral, os resultados demonstram que a emissdo de titulos estd associada a
maior valor de mercado, mas esse efeito ocorre em conjunto com caracteristicas internas

das empresas, principalmente rentabilidade, tamanho e estrutura de capital.

4.4 ANALISES ADICIONAIS

Além das andlises realizadas utilizando como variaveis dependentes a capitalizagdo
de mercado e o Q-Tobin, esta se¢do apresenta uma investigagao complementar destinada a
avaliar se a emissao de titulos verdes também esta associada ao retorno das agdes das
empresas do setor de energia. Embora ndo faca parte direta das hipdteses centrais da
pesquisa, essa analise adicional possibilita examinar se o mercado reage, no curto prazo, as
emissoes de green bonds, oferecendo uma perspectiva mais dindmica do comportamento
dos investidores.

Antes da estimacao dos modelos, realizou-se a estatistica descritiva das variaveis
utilizadas nesta etapa. Os resultados descritivos encontram-se no Apéndice A (Tabela Al) e
permitem visualizar a composi¢do da amostra e as diferengas estruturais entre os trés
grupos analisados: (i) todas as empresas da base, considerando titulos verdes e
convencionais; (i1) empresas emissoras de titulos verdes; e (ili) empresas emissoras
exclusivamente de titulos convencionais.

De modo geral, as variaveis de retorno das a¢cdes (RET) apresentam ampla dispersao
nos trés painéis, refletindo a diversidade dos mercados e paises incluidos no estudo. As
métricas de desempenho financeiro (ROA, ROE e ROIC) exibem médias positivas e baixa
variacao entre empresas, indicando que grande parte da variabilidade decorre de alteragdes
ao longo do tempo dentro de cada empresa. Observa-se ainda que empresas emissoras de

titulos verdes tendem a apresentar tamanho (TAM) e endividamento total (ETA) superiores
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aos das emissoras apenas de titulos convencionais, sugerindo estruturas corporativas mais
robustas e maior capacidade de acesso ao mercado de divida sustentavel.

O PIB per capita apresenta pouca variagdo temporal dentro dos paises, como
esperado para indicadores macroecondmicos anuais, enquanto o indice de governanga pais
(GOVPAIS) mantém distribuicdo relativamente estavel entre os grupos. No caso das
variaveis ESG, hd menor nimero de observacdes, uma vez que nem todas apresentam ESG
Score para todo o periodo, motivo pelo qual essa varidvel ndo foi incluida em todas as
estimagdes complementares. Essas estatisticas fornecem o panorama inicial necessério para
a interpretacdo dos modelos estimados, destacando diferencas entre os grupos, variacao
temporal e o comportamento das variaveis financeiras analisadas.

Para a analise econométrica, foram utilizados dados trimestrais referentes ao
periodo de 2012 a 2023, estimando-se modelos de dados em painel com o retorno das agdes
como variavel dependente. As varidveis explicativas seguem a mesma estrutura dos
modelos principais, incluindo-se uma variavel adicional de controle, retorno de mercado
(M_RET), com o objetivo de capturar choques sistémicos que afetam simultaneamente
todas as empresas. Também foram estimados modelos com o efeito moderador da
governanga pais, buscando verificar se o ambiente institucional influencia a sensibilidade
do retorno acionario ao volume emitido de titulos verdes.

Foram conduzidos todos os testes de diagndstico para dados em painel e para os
pressupostos da regressao, conforme apresentado na Tabela A2 do Apéndice. Os modelos
40, 42 e 44 representam os testes com ESG Score e os testes 41, 43 e 45 apresentam os
resultados ap6s a exclusdo da variavel ESG Score dos modelos. O teste de Lagrange
Multiplier de Breusch-Pagan apresentou p-valor > 0,05 em todos os modelos, sugerindo
que o modelo pooled seria suficiente. Contudo, o teste F de Chow revelou p-valor < 0,05,
indicando a presenca de heterogeneidade ndo observada entre as empresas e, portanto,
rejeitando a adequagdo do modelo pooled.

O teste de Hausman ndo rejeitou a hipotese nula (p-valor > 0,05), apontando que o
modelo de efeitos aleatorios é o mais adequado para a estrutura dos dados. Em relagdo aos
pressupostos, os valores de VIF foram inferiores a 2, afastando a possibilidade de
multicolinearidade. O teste de Breusch-Pagan/Cook-Weisberg detectou heterocedasticidade
nos modelos 41, 42 e 43 (p-valor < 0,05), enquanto os modelos 40, 44 e¢ 45 nao
apresentaram esse problema. O teste de Wooldridge indicou auséncia de autocorrelacdo de

primeira ordem (p-valor > 0,05).
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Diante das evidéncias obtidas nos testes de diagnostico, incluindo
heterocedasticidade em parte dos modelos e auséncia de autocorrelagdo, as regressoes
foram estimadas com erros-padrao robustos, assegurando a consisténcia dos coeficientes.

Os resultados dos modelos (40 ao 45), apresentados na Tabela A2 do Apéndice,
mostram que o volume de titulos verdes emitidos pela empresa ndo apresenta relacao
estatisticamente significativa com o retorno das agoes, independentemente do indicador de
desempenho financeiro (ROA, ROE ou ROIC). Embora o coeficiente apresente sinal
negativo em todos os modelos, indicando que retornos menores poderiam estar associados a
maiores volumes emitidos, a auséncia de significancia estatistica impede qualquer
interpretagdo conclusiva sobre um possivel efeito.

O retorno de mercado ¢ o principal determinante do retorno das agdes, com
coeficientes positivos entre 0,48 e 0,54 e elevada significancia (p < 0,01).

As medidas de desempenho financeiro mostram resultados menos robustos, ROA ¢
ROE exibem efeitos negativos e estatisticamente fracos (p < 0,10), enquanto o ROIC nao
apresenta relagdo significativa. Entre as variaveis de controle, PIB per capita, ESG Score,
tamanho e endividamento, nenhuma se mostrou determinante do retorno das a¢des no curto
prazo. O teste de Wald indicou que os modelos s3o globalmente consistentes.

Diante deste contexto, ndo ha evidéncias de que a emissdo de titulos verdes
influencie o retorno das acdes no curto prazo, e a dindmica dos retornos permanece
amplamente explicada por fatores de mercado, mais do que por caracteristicas financeiras
especificas das empresas.

Os modelos apresentaram valores de R* Within entre 0,1204 e 0,1444, indicando
capacidade moderada de explicagdo da variabilidade intraempresa. Os valores de R?
Between variaram entre 0,0592 e 0,1328. Além disso, os Testes de Wald, que variaram de
22,61 a 33,65, confirmam a significancia conjunta dos coeficientes, indicando que o
conjunto de varidveis incluido nos modelos possui poder explicativo estatisticamente
relevante.

Esses resultados reforgam a consisténcia e robustez dos modelos, demonstrando
que, mesmo com variagdes entre especificacdes, o modelo como um todo permanece

estatisticamente valido para explicar o comportamento do retorno acionario e de mercado.
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4.5 RESUMO DOS TESTES DE HIPOTESES

Diante deste contexto, as hipdteses de pesquisa foram testadas por meio da
estatistica inferencial. Assim, os testes realizados foram descritos e interpretados

evidenciando os resultados conforme exposto na Tabela 16.

Tabela 16

Resumo dos Testes de Hipoteses

Hipodtese 1: Empresas que emitem titulos verdes apresentam maior valor de mercado em relagdo as
empresas que realizam emissio apenas de titulos convencionais.

Emissao de titulos verdes x capitalizagdo de mercado (Tabela 9)

Variavel de Controle Com ESG Score Resultado Sem ESG Score Resultado
Teste com ROA 0,064* Corrobora 0,081%** Corrobora
Teste com ROE 0,065* Corrobora 0,086** Corrobora
Teste com ROIC 0,059 Nao Corrobora 0,080%* Corrobora
Emissao de titulos verdes x Q-Tobin (Tabela 12)
Variavel de Controle Com ESG Score Resultado Sem ESG Score Resultado
Teste com ROA 0,005 Nao Corrobora 0,003 Nao Corrobora
Teste com ROE 0,000 Nao Corrobora -0,002 Nao Corrobora
Teste com ROIC 0,002 Nao Corrobora 0,003 Nao Corrobora

Hipétese 2: Empresas que emitem titulos verdes apresentam maior valor de mercado em relacio as
empresas que realizam emissdo apenas de titulos convencionais, quando moderada pelo nivel de
governanca dos paises.

Emissdo de titulos verdes x capitaliza¢do de mercado - moderado pela governanga pais (Tabela 10)

Variavel de Controle Com ESG Score Resultado Sem ESG Score Resultado
Teste com ROA -0,117 Nao Corrobora -0,135 Nao Corrobora
Teste com ROE -0,045 Nao Corrobora -0,056 Nao Corrobora
Teste com ROIC -0,105 Nao Corrobora -0,113 Nao Corrobora
Emissdo de titulos verdes x Q-Tobin - moderado pela governanca pais (Tabela 13)
Variavel de Controle Com ESG Score Resultado Sem ESG Score Resultado
Teste com ROA -0,154 Nao Corrobora -0,200 Nao Corrobora
Teste com ROE -0,097 Nao Corrobora -0,140 Nao Corrobora
Teste com ROIC -0,145 Nao Corrobora -0,194 Nao Corrobora

Hipotese 3: Empresas que emitem titulos verdes apresentam maior valor de mercado em relaciio as
empresas que realizam emissdo apenas de titulos convencionais, quando moderada pelo desempenho
financeiro.

Emissdo de titulos verdes x capitaliza¢do de mercado - moderado pelo desempenho financeiro (Tabela 11)

Variavel de Controle Com ESG Score Resultado Sem ESG Score Resultado
Teste com ROA -0,486 Nao Corrobora -0,592 Nao Corrobora
Teste com ROE -0,158%* Nao Corrobora -0,307** Nao Corrobora
Teste com ROIC -0,457* Nao Corrobora -0,536** Nao Corrobora
Emissao de titulos verdes x Q-Tobin - moderado pelo desempenho financeiro (Tabela 14)
Variavel de Controle Com ESG Score Resultado Sem ESG Score Resultado
Teste com ROA -0,271 Nao Corrobora -0,652 Nio Corrobora
Teste com ROE -0,028 Nao Corrobora -0,171 Nao Corrobora
Teste com ROIC -0,247 Nao Corrobora -0,499* Nio Corrobora

Hipotese 4: A empresa que nido realiza emissiio de titulos apresenta menor Valor de Mercado quando
comparada com empresas que emitem titulos verdes.

Emissao de titulos verdes x capitalizagdo de mercado - emissoras X ndo emissoras (Tabela 16)

Variavel de Controle Sem ESG Score Resultado
Teste com ROA 0,063* Corrobora
Teste com ROE 0,082%* Corrobora
Teste com ROIC 0,078%* Corrobora

Fonte: elaboracao prépria (2025).
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Nota. A significancia estatistica esta representada por *** significancia ao nivel de 1%; ** significancia ao
nivel de 5%; * significancia ao nivel de 10%.

A Tabela 16 apresenta o detalhamento e a validagdo das hipdteses de pesquisa.
Assim, a Hipotese 1 propunha que empresas que emitem titulos verdes apresentariam maior
valor de mercado.

Os resultados indicam que para a capitalizagdo de mercado, ha evidéncias parciais
de suporte a hipotese. Os coeficientes associados ao volume de titulos verdes sdo positivos
e significativos em parte dos modelos, especialmente quando o ESG Score ¢ excluido,
indicando que empresas que emitem green bonds podem apresentar valor de mercado
ligeiramente maior. Contudo, quando o ROIC ¢ utilizado como variavel de desempenho, a
significancia desaparece no modelo com ESG Score, o que enfraquece a robustez do
achado, porém nao invalida os resultados dos demais modelos.

Para o Q-Tobin, todos os coeficientes sdo pequenos e ndo significativos, neste caso
a hipdtese nao corrobora nesse indicador de valor. Assim, ndo ha evidéncias de que a
emissao de titulos verdes afete o valor de mercado captado pelo Q-Tobin, para empresas de
energia.

A Hipdtese 2 afirma que a governanga do pais fortalece a relagdo entre emissao de
titulos verdes e valor de mercado. Os resultados, porém, mostram que todos os coeficientes
de interacdo entre green bonds e governanca do pais sdo negativos e nao significativos.
Tanto para capitalizacdo de mercado quanto para Q-Tobin, a moderag@o apresenta dire¢do
oposta a prevista.

Isso significa que, em vez de fortalecer a relagdo, a governanca dos paises ndo
exerce influéncia positiva e, em alguns casos, aponta at¢ para um efeito suavemente
negativo, ainda que ndo estatisticamente conclusivo. A hipotese ndo corrobora, pois a
governanga do pais ndo intensifica a relacdo entre emissdo de green bonds e valor de
mercado para as empresas de energia.

A Hipotese 3 retrata que o desempenho financeiro ndo fortalece a relagdo entre
emissdo de titulos verdes e valor de mercado. Os resultados mostram uma dinadmica similar
para ROA, ROE e ROIC com coeficientes negativos. Apesar de alguns coeficientes
apresentar significancia, os resultados negativos nas interagdes estdo em desacordo com a
afirmagdo da hipotese, no entanto nao ¢ confirmada.

Assim, os resultados evidenciam que as métricas de desempenho financeiro nio
atuam como fatores moderadores capazes de potencializar a relacdo entre emissdes de

titulos verdes e o desempenho de mercado medido tanto pela capitalizagdo de mercado
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como pelo Q-Tobin. De modo geral, o desempenho financeiro ndo fortalece a relagdo entre
emissao de green bonds e valor de mercado.

A Hipotese 4 afirma que empresas que ndo emitem titulos apresentam menor valor
de mercado em comparagdo as que emitem green bonds. Os resultados mostram
coeficientes positivos e significativos em todas as especificagdes. As emissoras de titulos
verdes apresentam maior capitalizagdo de mercado do que as ndo emissoras. A hipodtese ¢
suportada. Empresas emissoras de titulos verdes apresentam valor de mercado maior do que
empresas ndo emissoras.

A Figura 11 apresenta o resultado geral das hipdteses de pesquisa analisados.

Figura 11

Resumo Geral das Hipoteses

Hipéteses Resultado geral

HI1: Relagdo direta com valor de mercado. Parcialmente suportada (corrobora na capitalizagdo de
mercado e ndo corrobora no Q-Tobin).

H2: Moderagdo pela governanga pais. Nao corrobora.

H3:  Moderagdo  pelo  desempenho | Nao corrobora.

financeiro.

H4: Emissoras de titulos verdes versus ndo | Totalmente suportada.
emissoras de titulos.

Fonte: elaboracdo prépria (2025).

Em termos gerais, a Figura 11 apresenta uma sintese dos resultados, evidenciando
que hé suporte parcial as hipoteses do estudo. Embora a emissdo de titulos verdes ndo
demonstre efeitos diretos ou moderados consistentemente significativos sobre o valor de
mercado, observam-se indicios de que empresas emissoras tendem a apresentar maior valor
de mercado quando comparadas as ndo emissoras. Dessa forma, os achados sugerem que o
impacto dos green bonds sobre a criagdo de valor da empresa ¢ limitado e condicionado ao

contexto analisado.

4.6 DISCUSSAO DOS RESULTADOS

A partir de 2017 as emissdes verdes ganharam mais notoriedade, as empresas
ampliaram a captagdo de recursos de terceiros utilizando-o como elemento para ampliagao
de projetos sustentaveis de longo prazo. Dessa forma, a relacdo positiva entre a emissao de
titulos verdes e o valor de mercado converge com a evidéncia de que praticas ESG

fortalecidas contribuem para a valorizacdo corporativa, posi¢do alinhada ao estudo de
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Aydogmus et al. (2022) e Whelan et al. (2022) que avaliaram relacao positiva das praticas
ESG tanto com o valor de mercado como com o desempenho financeiro das empresas.

Os resultados apresentados na Tabela 9, pela relacdo entre o valor emitido de titulos
verdes e a capitalizacdo de mercado, representando o valor de mercado, sdo positivos e
significativos. Isso sugere que o efeito positivo e significativo observado na relacao pode
refletir o alinhamento das empresas com iniciativas sustentaveis reconhecidas pelas praticas
ESG.

Esse resultado se mantém consistente mesmo com a inclusdo gradual das variaveis
de desempenho financeiro, sugerindo que as emissdes verdes funcionam como um sinal
relevante ao mercado e contribuem para a valorizagdo das empresas do setor de energia.
Trata-se de uma relacdo direta estavel, sustentada pela significancia dos coeficientes de
valor emitido de titulos verdes e pela boa adequagao geral dos modelos.

Neste sentido, este estudo esta alinhado com Aydogmus et al. (2022), Suchman
(1995) e Whelan et al. (2022), que evidenciaram resultados positivos e significativos sob a
perspectiva da Teoria dos Stakeholders e, Di Vaio et al. (2022) e Suchman (1995), apoiados
pela Teoria da legitimidade com base na consisténcia das informacdes divulgadas.

Desta forma, a Hipotese 1 deste estudo, quando analisada pela capitalizacdo de
mercado, ¢ confirmada e encontra suporte tanto na Teoria dos Stakeholders quanto na
Teoria da Legitimidade. O resultado positivo e significativo indica que as emissdes de
titulos verdes sao percebidas pelo mercado como um sinal de alinhamento as expectativas
dos stakeholders e de fortalecimento da legitimidade empresarial. Além disso, os achados
refletem a consisténcia das informagdes divulgadas e a robustez do modelo estimado,
considerando a confiabilidade das empresas analisadas e o ambiente regulatdrio do setor de
energia.

Entretanto, a Hipotese 1 ndo pode ser confirmada quando analisada pela 6tica do Q-
Tobin. Nesse caso, embora o resultado ainda possa ser interpretado sob a perspectiva da
Teoria da Legitimidade, dado que a auséncia de impacto ndo invalida a busca por
credibilidade institucional, ele n3o encontra suporte na Teoria dos Stakeholders.
Diferentemente do observado para a capitalizacdo de mercado, as emissdes de titulos
verdes ndo apresentaram efeito significativo sobre o Q-Tobin, independentemente do
modelo estimado. A métrica de valor economico baseada na eficiéncia dos ativos parece
responder de forma mais direta as caracteristicas internas das empresas, como rentabilidade
e tamanho, do que as emissoes verdes. Esses achados indicam que o efeito econdmico dos

green bonds se manifesta sobretudo na valorizagdo de mercado, mas ndo se traduz em
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alteragcdes na percepgao de eficiéncia operacional dos ativos corporativos, capturada pelo
Q-Tobin.

Esses resultados convergem com os achados de Buchanan et al. (2018) e Junius et
al. (2020), que utilizaram o Q-Tobin em suas pesquisas, pois, segundo Buchanan et al.
(2018), diferentemente dos indicadores baseados exclusivamente em demonstragdes
contabeis, o Q-Tobin reflete a percepcao do mercado sobre os fluxos de caixa futuros e o
risco associado a empresa, constituindo, portanto, uma medida prospectiva de avaliacao,
situagdo que justifica os resultados ndo significativos quando utilizado o Q-Tobin como
métrica de valor de mercado.

A literatura retrata que, quando ocorre um efeito imediato por um evento especifico,
o valor de mercado, mensurado pelo Q-Tobin, pode apresentar-se positivo e significativo,
como demonstrado pelo estudo de Tampakoudis e Anagnostopoulou (2020), que
identificou efeito positivo no valor de mercado devido a processos de fusdes e aquisigdes.
Neste sentido, Buchanan et al. (2018), Junius et al. (2020), associa o Q-Tobin, ndo apenas
com questoes externas, mas também com situagdes internas organizacionais, justificando os
resultados adversos retratados pela literatura em relacao a esta variavel.

Apesar de ndo trazer resultados impactantes no valor de mercado, a explicagdo para
a crescente emissdo de titulos verdes nos ultimos anos ¢ justificada pelo prémio verde ou
greenium. Agliardi e Agliardi (2019), Gianfrate e Peri (2019), Lebelle et al. (2020) e Zerbib
(2019) evidenciaram que quando um titulo ¢ rotulado como verde os juros pagos aos
investidores sdo menores, caracterizando menor custo da divida as empresas emissoras, 0
que torna essas emissdes mais atrativas do que titulos convencionais nas organizacdes que
tém a necessidade de realizar projetos sustentaveis.

O estudo de Agliardi e Agliardi (2019) relatou que alguns paises, como Estados
Unidos e India, forneciam incentivos fiscais para emissdo de titulos verdes com a finalidade
de financiamento de energia renovavel no periodo de sua andlise. Gianfrate e Peri (2019)
acrescentam que apesar das emissdes verdes terem menor custo, essas empresas possuem
custos adicionais, como as certificacdes CBI, o que justifica poucas empresas terem a
certificagdo.

Considerando esse contexto, realizou-se também uma analise complementar sobre o
impacto das emissdes de titulos verdes nos retornos acionarios das empresas. Os resultados
apresentaram coeficientes negativos e estatisticamente nio significativos, em linha com
Lebelle et al. (2020), que identificaram retornos negativos em varios eventos de antincio de

emissao de titulos verdes. Esses efeitos podem refletir incertezas por parte dos investidores,
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especialmente porque os green bonds geralmente possuem prazos mais longos, € a maior
maturidade da divida tende a elevar a percepcao de risco para investidores mais avessos a
incerteza.

Apesar disso, a demanda por produtos financeiros verdes vem crescendo nos
ultimos anos, impulsionada por investidores dispostos a financiar projetos sustentaveis,
mesmo que os titulos verdes normalmente apresentem maturidades mais longas. Lebelle et
al. (2020) constataram que no curto prazo, ¢ possivel que as empresas ndo apresentem
efeitos significativos, ou até registrem resultados negativos, em funcdo dos custos iniciais e
da incerteza associada a investimentos de longo prazo. Entretanto, a medida que os projetos
financiados comecam a gerar retornos, os efeitos positivos tendem a se materializar no
longo prazo.

Em relagdo a moderacdo da governanga pais, os achados mostraram
comportamentos similares entre as métricas de valor analisadas. Tanto na capitalizacdo de
mercado (Tabela 10), como no Q-Tobin (Tabela 13) os coeficientes de interagdo foram
negativos e nao significativos. Estudos como Cantarero (2020), De la Pena et al. (2022) e
Habiba & Xinbang (2023) e Heine et al. (2019), destacam que paises em desenvolvimento
enfrentam desafios institucionais que dificultam a implementacdo de projetos sustentaveis e
a transicdo energética eficiente, reforcando a importdncia de compreender a
heterogeneidade dos ambientes nacionais.

Além disso, pesquisas como Cam e Ozer (2022), Liu et al. (2024), Modugu e
Dempere (2020), Ochi et al. (2024) e Prasetyo e Aryani (2024) apontam que a governanca
pode influenciar positiva ou negativamente o valor de mercado, com impactos favoraveis
em paises de elevada qualidade institucional e efeitos de instabilidade em contextos de
governanga fragil. Contudo, tais padrdoes ndo foram confirmados no presente estudo, uma
vez que a interagdo entre governanca pais e emissoes de titulos verdes ndo se mostrou
estatisticamente significativa em nenhuma das métricas utilizadas. Levando em conta que
os estudos anteriores ndo abordam a governanga pais como fator moderador, este estudo
inova ao trazer uma analise empirica com tais resultados.

Diante disso, a Hipotese 2 de pesquisa ndo corrobora, visto que a governanga pais
nao exerce efeito moderador sobre a relacao entre as emissdes de titulos verdes ¢ o valor da
empresa. Do ponto de vista tedrico, essa auséncia de moderagao indica que os mecanismos
previstos pela Teoria dos Stakeholders e pela Teoria da Legitimidade, como o refor¢o da
credibilidade institucional ou o alinhamento as expectativas dos stakeholders, ndo se

manifestam neste contexto. Assim, embora a literatura reconheca a importancia do
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ambiente institucional para potencializar a credibilidade das praticas sustentaveis, os
resultados empiricos encontrados sugerem que tal influéncia nao se reflete na percepcao de
valor de mercado nem na eficiéncia economica dos ativos corporativos medida pelo Q-
Tobin.

Em relacio a moderagao pelo desempenho financeiro, os resultados revelam
padrdes distintos entre as métricas analisadas. Na capitalizagdo de mercado (Tabela 11), as
interagdes com ROA apresentaram coeficientes negativos e ndo significativos, indicando
que a rentabilidade operacional ndo altera a relagdo entre emissdes de titulos verdes e valor
de mercado. Para o ROE e o ROIC, embora tenham sido observados coeficientes
significativamente negativos em alguns modelos, tais efeitos reforcam que niveis mais
elevados de desempenho financeiro ndo ampliam o impacto das emissdes de titulos verdes
sobre a valorizagdo de mercado. Assim, diferentemente do que poderia ser esperado,
empresas mais rentaveis ndo obtém um beneficio adicional do mercado ao emitirem titulos
verdes.

No caso do Q-Tobin (Tabela 14), observa-se um comportamento semelhante. As
interacdbes com ROA, ROE e ROIC apresentaram coeficientes negativos € nao
significativos, sugerindo que o desempenho financeiro ndo contribui para alterar a
percepcao estrutural de eficiéncia dos ativos corporativos. O ROIC, embora significativo
em um dos modelos, exibiu interagdo negativa com a emissao de titulos verdes, indicando
que niveis mais elevados de retorno sobre o capital investido ndo intensificam o impacto
das emissOes na métrica baseada na eficiéncia dos ativos. Esses achados evidenciam que o
desempenho financeiro ndo atua como fator moderador capaz de fortalecer a relacdo entre
emissoes de titulos verdes e o valor da empresa, seja sob a Otica da capitalizagdo de
mercado, seja sob a 6tica do Q-Tobin.

Esses resultados estdo alinhados com evidéncias empiricas apresentadas por, Garcia
et al. (2017), Lee (2020), Machado et al. (2015), Naeem et al. (2022), Nguyen e Nguyen
(2020), Pavone (2019) e Wang (2025), que identificaram efeitos negativos sobre ROA,
ROE e ROIC em cenéarios marcados por maior endividamento seja de curto ou de longo
prazo. Embora ndo sejam cenarios com moderacdo, esses autores demonstram que
empresas mais endividadas tendem a apresentar menor rentabilidade operacional e menor
retorno sobre o patrimonio, além de efeitos adversos do crescimento da estrutura de capital
sobre o ROIC, o que dialoga com os coeficientes negativos encontrados neste estudo

quando o desempenho financeiro interage com o valor emitido de titulos verdes.
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Por outro lado, os resultados contrastam com estudos como Clarkson et al. (2011),
Eliza (2024), Hummel e Schlick (2016) e Lee et al. (2016), que identificam que empresas
com maior investimento ambiental ou estratégias mais avancadas de sustentabilidade
tendem a apresentar desempenho financeiro superior. No entanto, ¢ importante destacar que
esses estudos analisam o desempenho financeiro como varidvel dependente ou explicativa,
e nao como um moderador da relacdo entre emissoes de divida e valor corporativo, o que
diferencia o presente estudo.

Embora diversos trabalhos abordem ROA, ROE e ROIC como indicadores de
desempenho financeiro (Abbas et al., 2022; Alareeni & Hamdan, 2020; Bifulco et al., 2023;
Minutolo et al., 2019; Qian & Zhu, 2018; Saini et al., 2023; Seo & Soh, 2019; Tang &
Liou, 2010; Yu & Xiao, 2022), esses estudos ndo tratam tais métricas como moderadoras
na relagdo entre emissdo de divida e valor de mercado. Assim, as evidéncias apresentadas
aqui contribuem ao preencher essa lacuna, mostrando que, quando o desempenho
financeiro atua como moderador, o efeito das emissOes de titulos verdes sobre o valor
corporativo se enfraquece.

Sob a perspectiva teorica, esses resultados ndo oferecem suporte adicional as
proposicdes da Teoria dos Stakeholders ou da Teoria da Legitimidade. Se niveis mais
elevados de desempenho financeiro reforcassem a credibilidade, a capacidade de
sinalizac¢do ou a confianga dos stakeholders nas praticas sustentdveis, seria esperado que tal
condi¢cdo amplificasse o efeito dos titulos verdes sobre o valor corporativo, o que nao foi
observado.

As interagdes negativas e ndo significativas (ou significativamente negativas, em
alguns casos) indicam que o desempenho financeiro ndo potencializa essa relagdo, mas
tende, inclusive, a enfraquecé-la. Dessa forma, a Hipdtese 3 deste estudo ndo ¢
comprovada, tanto sob a oOtica da capitalizagdo de mercado quanto do Q-Tobin. Assim
como ocorreu na moderacgdo pela governanca pais, o desempenho financeiro ndo se mostra
um elemento capaz de modificar a forma como o mercado internaliza o valor simbdlico ou
reputacional associado as emissoes de titulos verdes.

Os resultados referentes a Hipdtese 4 indicam que empresas que emitem titulos
verdes apresentam maior valor de mercado quando comparadas as que ndo acessam esse
tipo de instrumento de financiamento. Conforme evidenciado na Tabela 15, os coeficientes
associados a emissdo de titulos verdes sdo positivos e estatisticamente significativos em
todos os modelos, variando entre 0,063 e 0,082. Esse comportamento reforga a robustez da

relacdo, uma vez que o efeito permanece estdvel mesmo apds diferentes especificacoes,
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confirmando que a emissao de titulos verdes esta associada a niveis superiores de
valoriza¢ao no mercado.

Esses achados dialogam diretamente com estudos prévios que comparam emissores
verdes e emissores de titulos convencionais. Agliardi e Agliardi (2019), Gianfrate e Peri
(2019), Lebelle et al. (2020) e Zerbib (2019) destacam que os green bonds tendem a
oferecer vantagens relativas aos emissores, especialmente devido ao seu menor custo de
financiamento e a sua capacidade de atrair investidores com preferéncias sustentaveis.
Embora tais estudos tenham analisado diferencas entre emissores de titulos verdes e
emissores de titulos convencionais, os resultados deste trabalho ampliam essa evidéncia ao
demonstrar que as empresas que emitem titulos verdes também apresentam desempenho
superior em relagdo as empresas que ndo emitem nenhum tipo de titulo. Isso sugere que o
mercado ndo apenas diferencia emissores verdes de emissores tradicionais, mas também
reconhece valor adicional em empresas que utilizam instrumentos de divida sustentaveis
como parte de sua estratégia financeira.

Esse diferencial positivo pode ser interpretado como um efeito de sinalizagdo, no
qual a emissdo de titulos verdes funciona como mecanismo informacional sobre a solidez
financeira, o comprometimento ambiental e a capacidade de execugdo de projetos
sustentaveis. A literatura (Gianfrate & Peri, 2019; Zerbib, 2019) argumenta que
investidores tendem a atribuir maior credibilidade a empresas que se financiam por
instrumentos verdes, seja por considerarem tais empresas mais preparadas para riscos
ambientais e regulatorios, seja por associarem a emissao a praticas de governanga mais
estruturadas.

A luz das Teorias dos Stakeholders e da Legitimidade, os resultados da Hipotese 4
oferecem suporte tedrico adicional. A Teoria dos Stakeholders (Freeman, 1984) sugere que
iniciativas corporativas orientadas ao atendimento das expectativas dos diversos grupos
interessados, incluindo investidores institucionais, sociedade civil e reguladores, tendem a
gerar retornos reputacionais e financeiros. A emissdo de titulos verdes, ao demonstrar
compromisso com investimentos sustentaveis, atende a essas expectativas e, conforme
demonstrado nos resultados, converte-se em maior valoriza¢ao de mercado.

Da mesma forma, a Teoria da Legitimidade (Suchman, 1995) prevé que
organizacdes buscam alinhar suas ac¢des as normas e demandas sociais dominantes,
especialmente em setores sensiveis como o de energia. Emissdes de titulos verdes
funcionam como evidéncia tangivel desse alinhamento, fortalecendo a legitimidade

organizacional e reduzindo assimetrias de informagao percebidas pelo mercado. O fato de
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empresas emissoras apresentarem maior valor de mercado do que empresas que ndo emitem
titulos reforca que a legitimidade construida por esses instrumentos ¢ reconhecida e
precificada pelos investidores.

Diante desses elementos, a Hipotese 4 ¢ confirmada, uma vez que a emissdo de
titulos verdes se associa a niveis mais elevados de valor de mercado, validando
empiricamente os argumentos tedricos de que praticas sustentaveis podem fortalecer o

posicionamento estratégico e reputacional das empresas perante o mercado.
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5 CONSIDERACOES FINAIS

Esta pesquisa examinou a relagdo da emissao de titulos verdes e o valor de mercado
das empresas do setor de energia, sob o efeito moderador do nivel governanca pais, em
diferentes paises. Neste capitulo, sdo apresentadas as principais conclusdes relativas as
hipdteses propostas, os achados centrais do estudo, a conclusdo da declaracao de tese, bem

como as implicagdes da pesquisa, suas limitagdes e sugestdes para investigagoes futuras.

5.1 CONCLUSOES E IMPLICACOES DA PESQUISA

Para dar sustentacdo a esta pesquisa, adotaram-se a Teoria dos Stakeholders ¢ a
Teoria da Legitimidade. O desempenho corporativo de longo prazo depende da capacidade
das organizagdes de atender as expectativas de suas partes interessadas, estabelecendo
relagdes de influéncia reciproca e fortalecendo a confianca entre empresa e stakeholders.
Ao incorporar a legitimidade ao contexto, reconhece-se que as organizagdes precisam
alinhar suas praticas aos padrdes e valores socialmente aceitos, garantindo boas praticas de
governanga ¢ transmitindo credibilidade. Esse arcabouco teorico fornece a base conceitual
que orienta a compreensao dos efeitos das praticas sustentaveis e reforca a relevancia da
emissdo de titulos verdes ao valor corporativo.

Com base na literatura sobre finangas sustentaveis, governanga corporativa e valor
de mercado, foram elaboradas quatro hipdteses para analisar os efeitos diretos e
moderadores das emissoes de titulos verdes.

A primeira hipotese testada propde que empresas que emitem titulos verdes
apresentam maior valor de mercado em relagdo as empresas que realizam emissdo apenas
de titulos convencionais. Os resultados confirmaram essa hipdtese, evidenciando que a
emissao de titulos verdes esta associada a maior valorizagdo de mercado. Esse achado ¢
coerente com estudos anteriores que argumentam que os green bonds funcionam como
instrumentos capazes de reduzir assimetrias informacionais, ampliar a credibilidade
ambiental das empresas e sinalizar compromisso com praticas sustentaveis, contribuindo
para a criacdo de valor corporativo.

A segunda hipotese investigou se empresas que emitem titulos verdes apresentam
maior valor de mercado em relagdo as empresas que realizam emissao apenas de titulos
convencionais, quando moderada pelo nivel de governanca dos paises. No entanto, os

resultados ndo confirmaram essa hipdtese, uma vez que a interagdo entre governanga pais e
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emissoes verdes nao apresentou significancia estatistica. Esses resultados divergem da
literatura que sugere que ambientes institucionais mais solidos reforcam a confianga dos
investidores e ampliam os beneficios associados aos titulos verdes, mostrando que, no
contexto analisado, a precificagdo do mercado ndo ¢ influenciada pela melhor ou pior
governanga dos paises.

A terceira hipotese avaliou se empresas que emitem titulos verdes apresentam maior
valor de mercado em relagdo as empresas que realizam emissdo apenas de titulos
convencionais, quando moderada pelo desempenho financeiro. Os resultados indicaram que
essa hipdtese nao foi confirmada, dado que as interagdes entre desempenho financeiro
(ROA, ROE e ROIC) e valor emitido de titulos verdes apresentaram coeficientes negativos
ou nao significativos. Esses achados contrastam com parte da literatura que argumenta que
empresas financeiramente mais solidas possuem maior capacidade de sinalizacdo e maior
credibilidade perante o mercado, o que intensificaria os efeitos de iniciativas sustentaveis.
No contexto deste estudo, porém, o desempenho financeiro ndo atuou como mecanismo
capaz de ampliar a valorizag¢ao associada as emissoes verdes.

A quarta hipotese examinou se empresas que nao realizam emissdo de titulos
apresentam menor valor de mercado quando comparada com empresas que emitem titulos
verdes. Os resultados confirmaram essa hipdtese, evidenciando que empresas que acessam
o mercado de divida sustentavel tendem a apresentar maior valorizacdo em comparagao as
que ndo o fazem. Esse resultado esta alinhado a estudos que destacam que a emissdo de
titulos verdes representa um sinal de solidez financeira, transparéncia e alinhamento as
expectativas socioambientais dos stakeholders, fatores que contribuem para maior
confian¢a do mercado e, consequentemente, maior valor de mercado.

Ao retomar a declaragdo de tese que orientou esta investigacdo de que a emissao de
titulos verdes exerce efeitos positivos no valor de mercado das empresas, levando em
conta que um alto nivel de governanca pais fortalece esta rela¢io, tendo em vista o
compromisso assumido com os credores e considerando a busca pela reputacio
corporativa e fortalecimento das dimensdes ambiental, social e de governan¢a nas
empresas de capital aberto do setor de energia, os achados permitem uma avalia¢ao
critica e conclusiva. O primeiro componente da tese ¢ plenamente sustentado: as emissoes
de green bonds representam um mecanismo efetivo de criacdo de valor, coerente com o
arcabouco da Teoria da Legitimidade e da Teoria dos Stakeholders, que interpretam esse

instrumento como um sinal de compromisso socioambiental e de credibilidade financeira.
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Contudo, o segundo componente nao foi confirmado. A governanga pais nao se
mostrou capaz de ampliar a forma como o mercado precifica esse instrumento de
financiamento sustentavel. Essa auséncia de significancia estatistica no valor de mercado
das empresas sugere que os investidores ndo ajustam os precos das agdes em circulagdo
com base no nivel de gorvernancga pais. Isso ¢ justificavel, pois a China ¢ o pais que mais
emite titulos verdes no setor de energia, porém possui baixo nivel de governanga pais.

Assim, os resultados confirmam a capacidade dos titulos verdes de gerar
valorizacdo, mas demonstram que esse processo ocorre independentemente da forca
institucional do pais, indicando que as emissdes estdo mais ancoradas nas praticas da
propria empresa do que em fatores externos.

As contribuigdes tedricas desta pesquisa ampliam o entendimento sobre emissdes de
titulos verdes no valor de mercado das empresas. Os resultados evidenciam que empresas
emissoras de titulos verdes apresentam maior valorizagdo de mercado e reforca a ideia de
que instrumentos financeiros sustentaveis podem fortalecer o ambiente organizacional,
visto que o setor de energia realiza investimentos em energia renovavel para a realizacao de
projetos sustentaveis com foco na transi¢ao energética. Neste contexto, o estudo contribui
de forma empirica, apresentando uma analise conjunta para mensurar o valor de mercado
(capitalizagdo de mercado e Q-Tobin), permitindo visualizar efeitos diferenciados tanto na
valorizagdo de mercado como na percepcao da eficiéncia na utilizagcdo dos ativos.

Além disso, o estudo incorpora a moderagdo da governanga pais ¢ do desempenho
financeiro como um diferencial, contribuindo para preencher uma lacuna na literatura ao
demonstrar que, no setor de energia e no contexto da transicdo energética, o valor de
mercado das empresas ndo depende do fato de o pais ser desenvolvido ou em
desenvolvimento para sua precificacao.

Entre as contribui¢des praticas desta pesquisa, destacam-se implicagdes relevantes
para gestores corporativos, investidores e formuladores de politicas publicas. Para as
empresas, os resultados indicam que a emissdo de titulos verdes esta associada a maior
valorizacdo de mercado, reforcando o potencial estratégico desses instrumentos na estrutura
de financiamento.

Para investidores, as evidéncias indicam que empresas emissoras de titulos verdes
tendem a ser percebidas como mais comprometidas com praticas sustentaveis e com uma
gestdo corporativa alinhada as exigéncias da transicdo energética. Essa percepcao pode
influenciar decisdes de alocagdo de capital, especialmente porque os green bonds envolvem

horizontes de investimento de médio a longo prazo e exigem confianga na capacidade da
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empresa de executar projetos ambientais de forma consistente. Assim, emissores verdes
podem ser interpretados como organiza¢des mais solidas e preparadas para riscos futuros,
contribuindo para atrair investidores interessados em investir em projetos sustentaveis.

Para reguladores, os achados mostram que a governanca pais ¢ o desempenho
financeiro ndo intensificam a relacdao entre emissdes verdes e valor corporativo, sugerindo
que politicas de incentivo devem priorizar transparéncia, padronizagdo e credibilidade dos
projetos financiados. Essa necessidade torna-se ainda mais relevante no setor de energia,
que ¢ mundialmente regulamentado e altamente comprometido com metas globais de
descarbonizagdo, exigindo mecanismos claros e confidveis para assegurar a efetividade e a
integridade das emissoes verdes.

Apesar da robustez apresentada nesta pesquisa, algumas limitagcdes decorrem da
restricdo na disponibilidade e na forma de organiza¢do dos dados. Embora as informagdes
gerais tenham sido obtidas pelo banco de dados Refinitiv Eikon®, os dados necessarios para
o aprofundamento da andlise, como o valor emitido de titulos verdes e as respectivas datas
de emissdo, embora disponiveis, ndo estavam consolidados de maneira estruturada,
exigindo coleta manual empresa a empresa, tanto em base trimestral quanto anual. Em
funcdo dessa caracteristica dos dados, ndo foi possivel expandir a amostra para outros
setores emissores de titulos sustentdveis a fim de comparar resultados, pois a coleta exigiria
um volume desproporcional de informacgdes, tornando inviavel sua execucdo dentro do
€SCOpOo proposto.

Da mesma forma, nao foi possivel realizar uma analise complementar comparando
os valores de titulos convencionais e verdes emitidos pela mesma empresa para fins de
calculo do percentual de emissdes sustentaveis, dada a elevada complexidade e
heterogeneidade dos dados de divida tradicional, incluindo maturidades de dividas distintas
e estruturas contratuais diversas.

Além disso, a auséncia de dados desagregados de ESG Score para grande parte das
empresas do setor de energia restringiu a utilizagdo de indicadores mais detalhados de
Environmental (E), Social (S) e Governance (G), impossibilitando andlises especificas por
dimensao e limitando a interpretagao individualizada de cada pilar.

Apesar dessas limitagdes, ressalta-se que o objetivo geral da pesquisa foi
plenamente atingido, oferecendo contribuicdes relevantes para a compreensdo da relagao
entre emissoes de titulos verdes e o valor de mercado das empresas do setor de energia.

Para pesquisas futuras, sugere-se ampliar a amostra para incluir empresas de outros

setores econdmicos, a fim de verificar se os efeitos observados no setor de energia
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(altamente regulado) também se mantém em setores menos regulados ou com dindmicas
distintas, incluindo instituigdes financeiras. Estudos posteriores também poderiam
incorporar dados consolidados sobre titulos convencionais, permitindo comparar a estrutura
de financiamento verde e tradicional dentro das empresas e analisar se o peso relativo das
dividas sustentaveis influencia o valor corporativo.

Outra possibilidade consiste em incluir informagdes sobre maturidade da divida e o
retorno associado a cada modalidade de titulo, ampliando a compreensdo sobre o custo e o
beneficio econdmico das emissoes verdes frente as tradicionais. Além disso, considerando
que este estudo utilizou modelos de regressao com dados em painel, recomenda-se a
realizagdo de estudos de eventos que permitam observar o comportamento do mercado
diante de noticias relevantes ou antincios de emissdes de titulos verdes, capturando reacdes

imediatas e potenciais ajustes de prego.
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APENDICE A — Tabelas das Analises Adicionais

Este apéndice apresenta as tabelas complementares referentes ao topico de Analises

Adicionais, incluindo as estatisticas descritivas e os modelos de regressao estimados.

Tabela Al

Estatistica Descritiva das Variaveis

Painel A - Todas as Empresas: Titulos Verdes e Convencionais

Desvio Padrao

Variaveis Obs n Média Overall Between Within Minimo Maximo
RET 8088 207 0,02 0,21 0,05 0,21 -0,81 5,71
ROA 8088 207 0,01 0,02 0,01 0,02 -0,43 0,43
ROE 8088 207 0,02 0,50 0,02 0,50 -30,10 33,00
ROIC 8088 207 0,02 0,04 0,01 0,03 -0,75 0,80
M _RET 8088 207 0,03 0,07 0,01 0,07 -0,20 0,20
PIB 8088 207 9,99 0,96 1,01 0,14 7,16 11,74
ESGSCORE 5556 164 52,57 19,13 16,63 10,71 0,64 93,76
VALOR_GB 181 91 19,41 1,17 1,05 0,47 16,49 22,00
TAM 8088 207 22,95 1,53 1,48 0,37 18,39 26,75
ETA 8088 207 0,62 0,16 0,13 0,08 0,00 1,27
GOVPAIS 8088 207 0,68 0,19 0,19 0,02 0,25 1,00
Painel B - Empresas Emitentes de Titulos Verdes

. L. Desvio Padriao . ..

Variaveis Obs n Média Overall Between Within Minimo Maximo
RET 4006 103 0,02 0,20 0,06 0,20 -0,56 5,71
ROA 4006 103 0,01 0,02 0,01 0,02 -0,17 0,43
ROE 4006 103 0,02 0,07 0,02 0,07 -2,45 0,94
ROIC 4006 103 0,01 0,03 0,01 0,03 -0,38 0,80
M _RET 4006 103 0,03 0,07 0,01 0,07 -0,20 0,20
PIB 4006 103 9,97 0,85 0,85 0,14 7,55 11,74
ESGSCORE 2876 86 51,22 19,85 17,23 10,82 2,28 91,48
VALOR _GB 181 91 19,41 1,17 1,05 0,47 16,49 22,00
TAM 4006 103 23,13 1,46 1,42 0,37 18,58 26,75
ETA 4006 103 0,64 0,15 0,13 0,07 0,00 1,27
GOVPAIS 4006 103 0,69 0,20 0,20 0,02 0,39 1,00
Painel C - Empresas Emitentes de Titulos Convencionais

. L. Desvio Padrao . L.

Variaveis Obs n Média Overall Between Within Minimo Maximo
RET 4082 104 0,03 0,22 0,05 0,22 -0,81 5,30
ROA 4082 104 0,01 0,02 0,01 0,02 -0,43 0,30
ROE 4082 104 0,02 0,71 0,02 0,71 -30,10 33,00
ROIC 4082 104 0,02 0,04 0,02 0,04 -0,75 0,59
M _RET 4082 104 0,03 0,07 0,01 0,07 -0,20 0,20
PIB 4082 104 10,00 1,06 1,14 0,14 7,16 11,74
ESGSCORE 2680 78 54,03 18,22 16,04 10,58 0,64 93,76
TAM 4082 104 22,76 1,56 1,52 0,37 18,39 26,48
ETA 4082 104 0,60 0,16 0,14 0,08 0,00 1,24
GOVPAIS 4082 104 0,68 0,19 0,19 0,02 0,25 0,97

Fonte: elaboracao propria (2025).
Nota. RET: retorno acionario das empresas; M_RET: retorno de mercado. VALOR GB: Logaritimo Natural
do valor emitido de titulos verdes em doélar, representa a variavel independente e serdo utilizadas
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individualmente nos modelos. ROA (rentabilidade sobre ativos); ROE (rentabilidade sobre o Patriménio
Liquido); e ROIC (rentabilidade sobre o Capital Investido), representam o desempenho financeiro das
empresas, serdo utilizados individualmente nos modelos em dois momentos, como variavel de controle e
como variavel moderadora. PIB (controle) e GOVPAIS (moderadora) sdo varidveis que representam o Pais,
sendo o PIB a mensuracdo do crescimento per capita e govpais o nivel de governanca do Pais. ESGSCORE
(controle) ¢ o ESG Combined Score, que representa o nivel de sustentabilidade em que a empresa esta
envolvida. TAM (controle) indica o tamanho da empresa representado pelo logaritmo natural do Ativo. ETA
(controle) ¢ o valor do endividamento total da empresa, Ativo em relagdo ao Passivo. CERTCBI (controle)
sdo os titulos emitidos e certificados ou nao certificados. Obs ¢ a quantidade de observagdes; n representa o
nimero de empresas analisadas; a Média é o calculo do valor médio de cada variavel para o periodo de
analise. ESG Score ¢ uma variavel continua, algumas empresas ndo apresentam esse indicador, por esse
motivo a quantidade de observagdes diverge das demais varidveis. A variavel valor gb representa o LN da
emissdo de green bonds em doélar, a quantidade de observagdes também diverge das demais variaveis, pois
considera apenas a empresa que emitiu o titulo no decorrer dos anos.

Tabela A2
Efeito da Emissdao de Green Bonds sobre o Retorno das Empresas
RET
Varidveis (40) 41) (42) (43) (44) (45)
Efeitos Efeitos Efeitos Efeitos Efeitos Efeitos
Aleatorios Aleatorios Aleatorios Aleatorios Aleatorios Aleatorios
VALOR_GB -0,007 -0,002 -0,006 -0,001 -0,007 -0,002
(0,016) (0,015) (0,016) (0,015) (0,017) (0,016)
M _RET 0,528%#** 0,484 %% 0,531 #** 0,489% % 0,539%%%* 0,495%**
(0,125) (0,118) (0,123) (0,116) (0,127) (0,119)
ROA -1,365* -1,348*
(0,807) (0,809)
ROE -0,361* -0,342*
(0,190) (0,194)
ROIC -0,159 -0,162
(0,148) (0,142)
PIB -0,018 -0,017 -0,024 -0,023 -0,028 -0,026
(0,027) (0,024) (0,028) (0,024) (0,030) (0,026)
ESGSCORE -0,000 -0,000 -0,000
(0,001) (0,001) (0,001)
TAM 0,007 0,006 0,012 0,011 0,015 0,013
(0,018) (0,014) (0,016) (0,013) (0,015) (0,012)
ETA 0,071 0,047 0,130 0,105 0,121 0,093
(0,105) (0,084) (0,119) (0,097) (0,122) (0,098)
Constant 0,144 0,062 0,022 -0,037 0,014 -0,049
(0,483) (0,383) (0,447) (0,355) (0,456) (0,361)
Observagdes 163 181 163 181 163 181
Empresas 80 91 80 91 80 91
VIF médio 1,39 1,39 1,33 1,33 1,37 1,37
Breusch-Pagan 3,83* 5,65%%* 7,42%%* 11,18%%** 1,98 2,76%*
Wooldridge 8,797* 2,431 10,249* 2,730 11,549* 2,950
LM Breusch-Pagan 0,01 0,01 0,03 0,02 0,00 0,00
Teste F de Chow 2,16%** 2,08%** 2,12%%* 2,05%%* 2,20%%* 2,12%%*
Teste de Hausman 8,62 9,65 9,30 10,65* 8,45 8,74
R? (Within) 0,1444 0,1319 0,1359 0,1204 0,1307 0,1222
R? (Between) 0,1243 0,0985 0,1328 0,1016 0,0909 0,0592
R? (Overall) 0,1329 0,1112 0,1348 0,1105 0,1042 0,0837
Teste de Wald 25,27%%%* 22,61%%* 33,65%** 30, 14%** 31,07%** 27,67%**

Fonte: elaboracao propria (2025).

Nota. RET: retorno aciondrio das empresas; M_RET: retorno de mercado. VALOR GB: Logaritimo Natural
do valor emitido de titulos verdes em dolar, representa a variavel independente e serdo utilizadas
individualmente nos modelos. ROA (rentabilidade sobre ativos); ROE (rentabilidade sobre o Patrimdnio
Liquido); e ROIC (rentabilidade sobre o Capital Investido), representam o desempenho financeiro das
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empresas, foram utilizados individualmente nos modelos como variavel de controle. PIB (controle) representa
o Pais para a mensuracdo do crescimento per capita. ESGSCORE (controle) ¢ o ESG Combined Score, que
representa o nivel de sustentabilidade em que a empresa esta envolvida. TAM (controle) indica o tamanho da
empresa representado pelo logaritmo natural do Ativo. ETA (controle) ¢ o valor do endividamento total da
empresa, Ativo em relacdo ao Passivo. CERTCBI (controle) sdo os titulos emitidos e certificados ou nao
certificados.

A significancia estatistica esta representada por *** significancia ao nivel de 1%; ** significancia ao nivel de
5%; * significancia ao nivel de 10%.



