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1. INTRODUCAO

As mudangas climéticas causadas pelo estilo de vida humana tém gerado impactos
por todo o planeta, causando preocupacdes com o meio ambiente e a sustentabilidade.
Dessa forma, as empresas enfrentam pressdes para a mudanga da sua logica produtiva e
prestagao de contas de suas agdes (CBI, 2022). E ¢ mediante a divulgacao dos relatorios
de sustentabilidade e demonstrac¢des financeiras que as organizagdes integralizam dados
financeiros e nao financeiros a fim de evidenciar suas praticas sustentaveis. Assim, as
informagdes referentes a responsabilidade social empresarial, vem assumindo grande
relevancia para preparadores e utilizadores das informagdes contabeis (FARIA, 2017).

Em 2015 foi assinado o Acordo de Paris, um tratado internacional que reuniu 195
paises na 21 Conferéncia das Partes (COP-21) da Convencao-Quadro das Nagdes Unidas
sobre Mudanga do Clima, e tinha como objetivo fortalecer a resposta global a ameaca das
mudangas climaticas. Neste acordo consolidou-se a Agenda 2030, fixando os 17
Objetivos do Desenvolvimento Sustentavel (ODS) que deverdo ser implementados até
2030 por paises desenvolvidos e em desenvolvimento e constituem-se em um plano de
acdo para o planeta, aos individuos e a prosperidade. Esses objetivos t€ém pressionado as
industrias a buscarem uma transi¢ao verde em seus processos produtivos para reducdo de
emissoes de gases (CB1,2022).

A fim de financiar essa transi¢ao verde, os investimentos relacionados ao clima
devem ser ampliados de 7% em 2017 para 30% em 2030 (IFC, 2019). De acordo com a
International Finance Corportation (IFC) a contribuicao do Brasil para a protecao do
clima global exigira cerca de US$ 1,3 trilhdes entre 2016 e 2030, requerendo a
participacdo de fontes privadas (IFC, 2019). A obten¢ao desses recursos financeiros para
alcancar as metas do desenvolvimento sustentdvel em relacdo ao clima implica no
envolvimento tanto do setor publico como do setor privado, tendo o setor financeiro um
papel essencial na mobilizagdo e alocacdo do capital necessario para essa transicao
(BERENSMANN; LINDENBERG, 2016). Diante disso, o financiamento dessas
mudangas se tornou um desafio para as empresas promovendo o desenvolvimento de uma
inovagdo recente em finangas sustentaveis, tendo como opgao os titulos verdes (green
bonds) (CBI, 2022).

Segundo Reboredo (2018) os titulos verdes referem-se a uma classe de ativos
semelhantes aos titulos financeiros convencionais que diferem no uso de seus recursos
destinados a projetos com beneficios ambientais. Esses titulos tém ganhado destaque
devido ao fato de ser o ativo mais popular no mercado sustentavel (KNOCH et al., 2020),
além de despontar como uma das opg¢des a auxiliar na mobilizagdo de recursos financeiros
para investimentos limpos e sustentaveis (GIANFRATE; PERI, 2019).

O mercado de titulos verdes se expandiu com uma taxa média de crescimento de
54% nos ultimos cinco anos. Em 2021, o mercado de titulos verdes atingiu 1,6 trilhdes de
dolares. De 2020 para 2021 observou-se um crescimento de 75% no mercado de titulos
verdes, saltando de 298,1 bilhdes de dolares em 2020 para 522,7 bilhdes de ddlares em
2021. O volume desse crescimento em 2021 se deu pelos mercados dos paises
desenvolvidos (73%); mercados emergentes (21%) e emissores supranacionais (4%)
(CBIL, 2022). Importante ressaltar que a pandemia da COVID-19 ndo desacelerou o
mercado de titulos verdes. Estima-se um aumento na emissao dos titulos verdes em 25%,
para cerca de 500 bilhdes de euros em 2022, com base na promessa da Comissao da Unido
Europeia de emitir até US$ 250 bilhdes em titulos verdes sob seu plano de recuperagao
(2021-2027) (NN INVESTMENT PARTNERS, 2021). Diante esse cendrio, este estudo
terd como foco os titulos verdes considerando sua crescente relevancia no mercado
financeiro.



Na América Latina (ALC) a emissao de titulos verdes mais do que dobrou em menos
de dois anos de USD13,6 bilhdes em setembro de 2019 para USD30,2 bilhdes no final de
junho de 2021, conforme um levantamento da Climate Bonds Initiative_(CBI). Com a
recuperacao das economias apds o impacto da pandemia da COVID-19, e o compromisso
de implementar uma recuperagdo verde e sustentavel, acredita-se que ha muitas
oportunidades para o crescimento das financas sustentaveis na ALC (CBI, 2022). O
Brasil lidera emissao de titulos verdes na América Latina com USD 10,3 bilhdes, seguido
do Chile (USD 9,5 bilhdes) e México (USD 4 bilhdes) (CBI, 2022).

O subito desenvolvimento do mercado de titulos verdes da ALC ¢ impulsionado
por emissores existentes bem como a chegada de novos emissores a cada ano. Em 2020,
25 novos emissores lancaram seus primeiros titulos verdes. A maioria desses emissores €
do Brasil (17) e do México (3). 19 desses 25 emissores sdo instituigdes corporativas,
apontando a disposicdo do setor privado em contribuir com essa nova forma de
financiamento (CBI, 2022). Dessa forma, este estudo terd como foco de pesquisa apenas
os titulos verdes corporativos de empresas ndo financeiras. Os titulos de empresas
financeiras nao serdo considerados devido as especificidades dessas empresas bem como
os titulos soberanos, que sao emitidos pelos governos nacionais, visto que sao poucos 0s
paises da ALC que emitiram titulos verdes soberanos.

Apesar da rapida evolu¢ao do mercado de titulos verdes, tem havido uma falta de
definicdo universalmente aceita dos titulos verdes e padrdes comumente reconhecidos
(HYUN; PARK; TIAN, 2020). Com o amadurecimento do mercado de titulos verdes, os
investidores demandam por definigdes mais claras e relatérios mais precisos das
categorias de projetos verdes elegiveis. A divulgagao ineficaz e/ou entendimento do nivel
de ativos e/ou projetos em estruturas de titulos verdes ¢ uma dificuldade que os
investidores ainda enfrentam (CBI, 2022). A transparéncia ¢ a integridade das
informagdes dos emissores sdo fundamentais para determinar o alinhamento de um titulo
com os padrdes de mercado e taxonomias verdes (CBI, 2022).

A divulgacdo de demonstrativos financeiros de qualidade, e do relatorio de
sustentabilidade desempenham um papel importante para a consolidagdo da confianca
dos investidores e do mercado financeiro, afastando a possibilidade da “lavagem verde”
(greenwashing) (CABY; ZIANE; LAMARQUE, 2020). O greenwashing consiste na
divergéncia entre a divulgacdo da empresa de suas praticas socialmente responsaveis e
suas acoes efetivas (GATTI; SEELE; RADEMACHER, 2019). A natureza ndo
regulamentada do mercado de titulos verdes gera preocupagdes em relagdo ao
greenwashing. Flammer (2021) argumenta que os titulos verdes podem constituir uma
forma de lavagem verde, permitindo que uma empresa construa uma imagem
ambientalmente positiva sem fazé-lo. Assim, ¢ importante compreender o impacto que a
emissdo dos titulos verdes tem em relagdo a divulgacdo das informacdes contabeis
relatada nos demonstrativos financeiros e nos relatorios de sustentabilidade de seus
emissores e a legitimidade das informagdes divulgadas, surgindo assim uma lacuna de
pesquisa a ser preenchida. Nesse contexto surge o problema de pesquisa: Quais as
repercussoes dos titulos verdes na divulgacio contabil financeira e ndo financeira
das empresas emissoras?

Este estudo tem como objetivo: verificar as repercussdes dos titulos verdes nas
empresas emissoras de paises da ALC no periodo de 2015 a 2021, em relacdo a
divulgagdo das informagdes ambientais em seus relatorios de sustentabilidade e
demonstrativos financeiros. No intuito de atingir o objetivo proposto sera verificado a
melhoria dos indices Environmental, Social and Governance (ESG) das empresas
emissoras dos titulos verdes, com foco no indice E que se refere as questdes ambientais;
serdo analisadas as informagdes de sustentabilidade divulgadas, considerando os padrdes



Global Reporting Initiative (GRI) e as Recomendagdes da For¢a Tarefa sobre Divulgagao
Financeira Relacionada ao Clima (TCFD) e o alinhamento aos Objetivos de
Desenvolvimento Sustentavel (ODS); e avaliar o impacto financeiro das empresas apos a
emissao dos titulos verdes por meio dos demonstrativos financeiros.

Nos ultimos anos, o interesse pelo tema dos titulos verdes tem crescido na area
académica. Algumas pesquisas analisam a estrutura de precificagdo dos titulos verdes
com seus titulos convencionais (ndo verdes) comparaveis (GIANFRATE; PERI, 2019;
BACHELET; BECCHETTI; MANFREDONIA, 2019; DORFLEITNER; UTZ; ZHANG,
2021), outros estudos verificaram a ligagao dos titulos verdes e suas correlagdes de precos
e efeitos em relagdo a outros instrumentos financeiros ( REBOREDO et al., 2018;
FERRER; SHAHZAD; SORIANO, 2021; JIN et al., 2020; LEE; LEE; YI, 2021; LIU et
al. 2021; REBOREDO et al. 2020). Outro tema relevante ¢ a reacdo do mercado de agdes
aos titulos verdes analisando o efeito do preco das acdes do emissor apds a emissao de
um titulo verde (ZHOU, CUI, 2019; BAULKARAN, 2019; TANG; ZHANG, 2020;
GAO; LI; WANG, 2021).

Chiesa e Barua (2019); Banga (2019); Hyun, Park e Tian (2021) examinaram os
fatores determinantes que influenciam a emissao de titulos verdes. J4 Pham e Huynh
(2020); Flammer (2021); Fatica e Panzica (2021); Yeow e Ng (2021); Zhou e Cui (2019)
compararam parametros de desempenho de mercado entre o mercado de titulos verdes e
outros mercados. Como ja apontado pelas pesquisas, um dos determinantes para emissao
dos titulos verdes ¢ o fato do emissor querer transmitir ao mercado financeiro boa
reputacdo no que se refere a Responsabilidade Social Corporativa (RSC) (FLAMMER,
2021). Dessa forma, se faz necessario maior investigacao dos titulos verdes em relagao a
divulgac¢do das informagdes contabeis, preenchendo uma lacuna existente.

Para Caby, Ziane e Lamarque (2020), a divulgagao eficiente dos demonstrativos
financeiros demonstra ao mercado e aos investidores o compromisso do emissor com o
desenvolvimento sustentavel e o empenho com as mudangas climaticas e esse
comportamento pode levar a riscos de negocios reduzidos, ganhos de eficiéncia,
constru¢do de uma reputacao verde e criagao de novos mercados. Diante desse cenario, ¢
relevante compreender como a evolucdo dos titulos verdes tem contribuido com o
compromisso dos seus emissores referente ao desenvolvimento sustentavel, visto que os
emissores tém a responsabilidade de informar como os recursos financeiros provindos
desses titulos serdo utilizados, cujos recursos financeiros sdo aplicados exclusivamente
para financiar ou refinanciar projetos verdes elegiveis novos e/ou existentes (ICMA,
2021) e seus impactos ambientais.

A pesquisa se justifica pelo aumento da adogdo dos titulos verdes como
mecanismo financeiro a fim de financiar projetos e programas na reducdo de gases de
efeito estufa (GEE) e adaptacdo as mudancas climaticas. Os titulos verdes sdo titulos de
renda fixa que visa o financiamento de projetos com impacto ambiental positivo
(KNOCH et al., 2020). A relevancia da pesquisa se da pelo fato da rapida expansdo do
mercado de titulos verdes ao redor do mundo e a promessa que essa nova ferramenta
financeira possa ser o meio pelo qual empresas e paises possam alcangar recursos
financeiros para uma transicdo verde, atendendo aos objetivos do Acordo de Paris
alinhado aos ODS (TOLLIVER; KEELEY; MANAGTI, 2020; FLAMMER, 2021; ZHOU;
CUIL 2019; WANG et al., 2021).

A continua evolu¢ao do mercado de titulos verdes estd relacionada a melhor
divulgacao das informacdes para que o mercado e investidores tenham mais confianga e
aumentem seus investimentos junto a esta ferramenta financeira. A originalidade deste
estudo se baseia nas analises dos demonstrativos financeiros e de sustentabilidade de
empresas emissoras de titulos verdes de paises emergentes bem como na verificagdo da



qualidade da informacgdo contdbil divulgada. Esta pesquisa busca contribuir para a
literatura de titulos verdes demonstrando as repercussdes desta ferramenta financeira na
divulgacdo dos demonstrativos contabeis financeiros e nao financeiros das empresas
emissoras, identificando a qualidade das informagdes divulgadas para as partes
interessadas.

Diante especificidade dos titulos verdes em direcionar os recursos financeiros
adquiridos apenas para projetos ambientais e a possibilidade de um melhor
acompanhamento de como os recursos estdo sendo destinados, a declaragdo desta tese
consiste em: a emissao de titulos verdes pode contribuir para melhorar as
divulgacdes das informacoes contabeis financeiras e niao financeiras.

A medida que o mercado financeiro redireciona o capital para investimentos
verdes ¢ importante investigar mais profundamente as caracteristicas de instrumentos
financeiros sustentaveis, como os titulos verdes, como meio de captacao de recursos
publicos e privados (BALDI; PANDIMIGLIO, 2022). Os autores ressaltam que o papel
esperado da estrutura financiada pelos titulos verdes, a mensura¢ao desse impacto por
meio das métricas ESG e a possiblidade de greenwashing na divulgagdo dos rendimentos
ainda sao pouco investigados (BALDI; PANDIMIGLIO, 2022).

2. FUNDAMENTACAO TEORICA E DESENVOLVIMENTO DE
HIPOTESES

No intuito de ampliar a transi¢do de uma economia convencional para uma
economia resiliente ao clima, empreende-se uma mobilizagdo de recursos financeiros
para projetos favoraveis ao meio ambiente e desinvestimento em energias fosseis
alterando a matriz energética (OECD, 2016), o que proporcionaria novas oportunidades
de investimentos. Ao considerar recursos financeiros para projetos favoraveis ao meio
ambiente, os titulos verdes vem ganhando popularidade e se estabelecendo como
instrumentos financeiros no mercado (REBOREDO; UGOLINI, 2020), com objetivos
especificos de financiar projetos que impactam positivamente no contexto das questdes
ambientais (TANG; ZHANG, 2020).

O primeiro titulo verde emitido pelo Banco Europeu de Investimento (BEI) em
2007, teve como finalidade financiar projetos de energia renovavel e eficiéncia
energética. Desde entdo, os lagos verdes tém sido cada vez mais populares (FLAMMER,
2020). Com o desenvolvimento dos Principios dos Titulos verdes (Green Bonds
Principles - GBP), buscando promover a transparéncia e integridade no mercado de
titulos verdes, tem-se a expectativa de incentivar ainda mais o investimento em negocios
verdes aumentando o apelo a investidores socialmente responsaveis (AGLIARD;
AGLIARD, 2021).

Para a Associac¢do Internacional do Mercado de Capitais, os titulos verdes (Green
Bonds) sao “qualquer tipo de instrumento de titulo de renda fixa (bond instrument) cujos
recursos serdao aplicados exclusivamente para financiar ou refinanciar, no todo ou em
parte, projetos verdes elegiveis novos e/ou existentes” (ICMA, 2021). Os titulos verdes
sdo de grande relevancia para investidores e formuladores de politicas, pois 0s governos
necessitam de recursos financeiros confiaveis por meio de investimentos para atender as
diretrizes do Acordo de Paris, no intuito de reduzir a temperatura média global (BANGA,
2018).

Nos ultimos cinco anos a literatura académica tem avangado sobre a tematica dos
titulos verdes produzindo diversos estudos que mostram os titulos verdes como uma
ferramenta eficaz no combate as mudancas climaticas (BALDI; PANDIMIGLIO, 2022).
Mas ainda ¢ uma literatura limitada que requer mais investigacdo no que se refere aos
titulos verdes.



Alguns estudos mostram que as classificacdes ESG, fatores macroeconomicos, o
montante da emissdo do titulo, governanca empresarial, avaliacdo externa de terceiros
entre outros, influenciam os spreads de titulos verdes como também os indicadores de
informagdo de greenness afetam significativamente o nivel do prémio do titulo verde
(DORFLEITNER; UTZ; ZHANG, 2021; KARPF; MANDEL, 2018; WANG:; et al. 2019;
HYUN; PARK; TIAN, 2020; IMMEL et al., 2021). A literatura aponta que os titulos
verdes podem ser uma ferramenta valiosa para combater mudangas climéaticas sem ter que
sacrificar parte do retorno gerado pelos ativos tradicionais e atestam que as condicdes
macroecondmicas podem fortalecer ou desestabilizar o desenvolvimento do mercado de
titulos verdes (BROADSTOCK; CHENG, 2019; FERRER; SHAHZAD; SORIANO,
2021).

O antincio de emissdo de titulos verdes tem impacto positivo nos precos das acdes
€ 0 engajamento na pratica de financiamento sustentdvel aumenta o valor da empresa a
longo prazo e assim os acionistas sdo favorecidos (ZHOU; CUI, 2019; WANG et al.,
2021). A emissao de titulos verdes impacta nao apenas o preco das agdes, mas também a
rentabilidade das empresas, o desempenho operacional, a capacidade de inovacao,
desenvolvendo novas oportunidades de negdcios e melhora a Responsabilidade Social
Corporativa (RSC) atraindo novos investidores (ZHOU; CUI, 2019; BAULKARAN,
2019; TANG; ZHANG, 2020; GAO; LI; WANG, 2021).

Estudos atestam que os emissores de titulos verdes reduziram a emissdo de
carbono apo6s tomar empréstimos do segmento verde sendo eficazes na melhoria do
desempenho ambiental dos emissores (FATICA; PANZICA, 2021; YEOW; NG, 2021).
Diante o exposto, vale ressaltar a importancia das informagdes adequadas e da atengao
para direcionar os fluxos financeiros para o investimento sustentavel (PHAM; HUYNH,
2020.As evidéncias encontradas na literatura destacam a crescente popularidade dos
titulos verdes como um recurso de financiamento vidvel e potencialmente benéfico no
combate ao aquecimento global e apoio a sustentabilidade (CHENG; SHARMA;
BROADSTOCK, 2022). Porém, existe uma preocupacao por parte dos stakeholders das
empresas emissoras se envolverem greenwashing (BERRONE; FOSFURI; GELABERT,
2017), dessa forma a divulgacdo das informagdes de sustentabilidade por parte das
organizagoes se torna imprescindivel para afastar a possibilidade dessa pratica.

As corporacdes geralmente divulgam suas estratégias de engajamento ambiental
e seus resultados voluntariamente sem o auxilio de relatorios padronizados e verificados
externamente (LASHITEW, 2021), dificultando a verificacdo das acdes adotadas para
melhorar as praticas ambientais. Diante o exposto ¢ importante compreender a relacao
dos titulos verdes com a divulgacdo das informacdes financeiras e ndo financeiras das
empresas emissoras de titulos verdes.

2.1. lIndices Environmental, Social and Governance (ESG) e Responsabilidade
Social Corporativa (RSC)

Nesta ultima década houve um aumento nos esfor¢os em construir um futuro mais
sustentavel dando énfase em questdes de sustentabilidade; revolugdo social corporativa;
responsabilidade e objetivos ambientais, sociais € de governanga, dando uma visao ampla
e um conjunto definido de questdes que se referem coletivamente como “ESG”
(BONHAM; RIGGS-CRAGUN, 2022). Os indicadores ESG sdo parametros praticados
por organizagdes que querem se mostrar socialmente conscientes, ambientalmente
sustentaveis e corretamente gerenciadas (YU et al., 2020). Os indices ESG funcionam
como uma métrica para medir as praticas de sustentabilidade de uma empresa. Lashitew
(2021) acredita que as métricas ESG buscam informar investidores e partes interessadas
sobre processos e resultados corporativos, em vez de resultados de sustentabilidade em



si. Assim sendo, o greenwashing pode ser reconhecido como empresas que se empenham
em mostrar uma imagem de crescimento sustentavel, divulgando uma variedade de dados
ESG, mas nao realizam seus ESG de forma consistente para esses padroes (YU et. al,
2020).

Dessa forma, a emissdao de titulos verdes pode colaborar para o alcance da
consciéncia ambiental dentro das organizacdes e com isso melhorar os indices ESG,
principalmente os indices que compde o E, ja que a emissao de titulos verdes reflete
diretamente nas questdes ambientais e climaticas. Participantes do mercado de capitais,
reguladores e outras partes interessadas em todo o mundo tém se preocupado com a
transparéncia e divulgagdo de informacdes sobre riscos ambientais, sociais e de
governanga (ESG) financeiramente relevantes (DE SILVA LOKUWADUGE; DE
SILVA, 2022). Enquanto o relatorio financeiro tradicional ¢ regulamentado, obrigatdrio
e exigido para atender as caracteristicas qualitativas; relevancia; confiabilidade;
comparabilidade; materialidade e capacidade de compreensdo, os relatorios de
sustentabilidade sdo problematicos devido a qualidade dos relatorios que nao atendem
aos mesmos critérios e a falta de sua obrigatoriedade (DE SILVA LOKUWADUGE; DE
SILVA, 2022). Os autores julgam necessario maior comparabilidade e transparéncia a
fim de reduzir a complexidade da divulgacdo de ESG, o que poderia mitigar o risco de
greenwashing, ja que o ESG ¢ cada vez mais considerado uma parte fundamental do
desempenho de negdcios eficazes e sustentaveis.

Segundo Cubero (2021) as empresas com suas atividades impactam diretamente
0 meio ambiente, assim, ¢ relevante que haja ética e responsabilidade corporativa para
assumir as possiveis falhas ambientais que ocorrem e tentar mitiga-las. Baldi e
Pandimiglio (2022) utilizaram a pontuacdo ESG como métricas para quantificar o
impacto do projeto financiado pela emissao de titulos verdes, bem como a relagao positiva
entre o risco de praticas de greenwashing pelo emissor e o rendimento até o vencimento
do titulo verde. Dumitrescu, Gil-Bazo e Zhou (2022) analisaram as pontuagdes ESG e
Fundos Mutuos no intuito de identificar a possibilidade de greenwashing. Fatemi, Glaum
e Kaiser (2018) verificaram a relagdo das pontuacdes ESG e a divulgagao do valor da
empresa, considerando a RSC. Zhang (2022) considerou as pontuacdes ESG para tentar
captar a pratica do greenwashing. Assim, pode se observar que as pontuacdes ESG tém
sido utilizadas como métricas na literatura tanto para mensurar o desempenho sustentavel,
como na identificagdo da possibilidade de greenwashing e a melhoria da RSC entre outros
temas. Assim, propde-se as primeiras hipoteses desta pesquisa.

Hl1a: a emissao de titulos verdes tem relagao positiva com indice E.

H1b: a emissao de titulos verdes tem relacdo positiva com a RSC.

2.2. Greenwashing

Devido ao aumento dos problemas ambientais e climaticos ao redor do mundo, o
mercado de financas verdes tem se expandido rapidamente nos ultimos anos com
estratégias de investimento socialmente responsavel, a fim de uma transicao para um
desenvolvimento mais sustentdvel e uma economia verde com polui¢do zero (DELMAS;
BURBANQO, 2011; DE FREITAS NETTO et al., 2020; BALDI; PANDIMIGLIO, 2022).
Nesse contexto, investidores, consumidores e governos tém pressionado as organizagdes
a divulgar informagodes sobre seu desempenho sustentavel, como forma de verificar se os
investimentos anunciados estdo de fato sendo direcionados para agdes de sustentabilidade
(FREITAS NETTO et al., 2020).

Dentro dessa nova proposta do mercado financeiro, voltada para financas verdes
para auxiliar na transicao verde das empresas, o greenwashing (lavagem verde) tem sido
uma preocupacao para stakeholders diante possibilidade dos emissores de titulos verdes,



cujos rendimentos estdo comprometidos para financiar projetos ambientais e climaticos,
seja uma forma de fazer alegacdes enganosas sobre o compromisso ambiental da empresa
(FLAMMER, 2021). A incidéncia de greemwashing pode afetar negativamente a
confianca dos investidores corroendo o mercado de finangas verdes (DELMAS;
BURBANO, 2011).

Carlson, Grove e Kangun (1993) distinguiram trés categorias de publicidade
greenwashing: aquelas que empregam alegagoes falsas; aquelas que omitem informagdes
importantes; aquelas que empregam termo vago ou ambiguo, que se resume a mentir,
mentir por omissao ou mentir por falta de clareza. O foco deste trabalho esta voltado as
divulgacdes publicadas pelas empresas emissoras de titulos verdes em seus relatdrios
corporativos e seu alinhamento com o desempenho ambiental considerando a divulgagao
seletiva e a teoria da legitimidade.

Observar o compromisso corporativo com a sustentabilidade nem sempre ¢ uma
tarefa facil, visto que ndo ha uma regulacao internacional obrigatéria no que se refere aos
titulos verdes e nem uma padronizagao em relagdo aos relatorios de sustentabilidade que
geralmente ¢ o instrumento de comunicagao que permite aos interessados avaliar os niveis
de engajamento da empresa em RSC (RUIZ-BLANCO; ROMERO; FERNANDEZ-
FEIJOO, 2021). A divulgacdo de informagdes de sustentabilidade pode ser impulsionada
por alegacdes estratégicas em resposta a demanda e sinalizacdo dos stakeholders,
reduzindo a confiabilidade dos relatorios de sustentabilidade (LASHITEW, 2021).

Para Gregory (2021) o greenwashing ¢ uma forma de decisao estratégica por parte
da empresa para enganar investidores e consumidores a fim de aumentar o valor da
empresa por meio de produtos e servicos oferecidos. O autor considera que a empresa
incorre em custos para manter a farsa, mas nao o suficiente para anular o valor de mercado
aumentado que obtém de uma reputacao melhor. Parguel, Benit-Moreau e Larceneux
(2011) encontram evidéncias de que as classificagdes de sustentabilidade atuam para
deter a lavagem verde e, assim, tornam menos provavel que o greenwashing agregue valor
a empresa. Assim sendo, os titulos verdes podem contribuir para um melhor desempenho
ambiental das empresas emissoras € com isso inibir a pratica do greenwashing, desde que
as informacdes divulgadas estejam consistentes com os resultados apresentados, visto que
os titulos verdes sdo eficazes na melhoria da pegada ambiental das empresas
(FLAMMER, 2020).

Ainda sdo escassas as evidéncias empiricas sobre greenwashing (FLAMMER,
2021), mas sua difusdo ndo deve ser subestimada considerando as crescentes questdes
referentes aos titulos verdes no setor privado, onde tais estratégias enganosas estdo menos
sujeitas aos mecanismos de controle dos investidores (SHISHLOV; MOREL;
COCHRAN, 2016). Dessa forma, fica dificil para os stakeholders distinguirem entre
performance de negocios verdadeiramente positiva e empresas que s6 parecem abracgar
um modelo de desenvolvimento sustentavel (TORELLI et al., 2020).

O greenwashing pode afetar na tomada de decisdes dos gestores tanto em aspectos
positivos como negativos € a transparéncia da informagao pode afetar as estratégias da
empresa bem como o bem-estar social (FERRON-VILCHEZ et al., 2021; WU et al,
2021). As empresas podem optar por fazer suas divulgacdes de seus esfor¢os ambientais
para desviar a aten¢do de atividades que possam contribuir negativamente para seu
desempenho ambiental (ou seja, greenwashing na forma do “pecado do trade-off oculto™).
E por outro lado, as empresas que fazem essas divulgacdes podem legitimamente
melhorar seu desempenho ambiental geral (HORA; SUBRAMANIAN, 2018).

Os relatérios de sustentabilidade enviam sinais importantes aos acionistas e aos
stakeholders, de que as informagdes divulgadas refletem a realizagdo das praticas de RSC
e confirmam uma estratégia de aprimoramento para mostrar um melhor desempenho



(UYAR etal., 2020; HAMZA; JARBOUI, 2021). Flammer (2021) considera que um dos
determinantes para emissdo dos titulos verdes ¢ transmitir ao mercado financeiro boa
reputagao no que se refere a RSC. A pratica do greenwashing pode ser uma barreira ao
desenvolvimento do mercado de titulos verdes.

Assim este estudo pretende verificar a relagdo da emissado de titulos verdes com a
pratica do greenwashing e o desempenho ambiental de seus emissores amparados pela
teoria da legitimidade. Serdo avaliados a diferenca das pontuacdes ESG das empresas e
as pontuagdes reais considerando os trés pilares, ambiental, social e governanga como
proxy para mensurar o greenwashing. Assim surge a segunda hipotese deste estudo.

H1: titulos verdes tem relacio negativa com a pratica de greenwashing.

2.3. Teoria da Legitimidade

A emissdo de relatorios de RSC, muitas vezes chamados de relatorios de
sustentabilidade, cresceu na ultima década a fim de legitimar as praticas de
sustentabilidade das organizagdes. Assim, a Teoria da Legitimidade tem sido utilizada na
literatura como base explicativa para o aumento da divulgacao de informagdes ambientais
em seus relatorios anuais (O’DONOVAN, 2002). Suchman (1995) sugere que as
organizagdes podem se envolver em praticas ambientais para atingir objetivos
especificos, como ganhar, manter e/ou reparar sua legitimidade ganhando apoio de seus
principais stakeholders e garantir o acesso a recursos, entre outros.

Para Deegan et al. (2002) os gestores usam as divulgacdes sociais € ambientais
como um meio de combater a comunicacdo negativa da organizacdo (ameagas de
legitimidade). Os autores enfatizam que o relatério socioambiental divulgado
voluntariamente ainda gera muitas questdes sobre a motiva¢do dos gestores em divulgar
informacdes relacionadas ao meio ambiente, considerando que essas informagdes devem
ser confiaveis a fim de satisfazer as diversas partes interessadas, para a tomada de
decisdes.

No entanto, as organiza¢des podem buscar legitimidade adotando taticas de gestdo
legitimadoras simbdlicas e/ou substantivas (CROSSLEY; ELMAGRHI; NTIM, 2021).
Os autores ressaltam que as estratégias de gestdo de legitimagdo simbolica procuram
demonstrar o compromisso organizacional com as praticas ambientais e sociais, sem uma
mudangca significativa no comportamento da organizagdo em termos reais. Em contraste,
as estratégias substantivas procuram implementar praticas que provoquem mudancas
reais no comportamento da empresa. Porém essas mudancas levam tempo e necessitam
de recursos financeiros significativos para serem implementadas.

Nesse contexto, diante a especificidade dos titulos verdes em destinar seus
recursos financeiros para projetos especificamente ambientais e climaticos, ¢ interessante
verificar se as empresas emissoras de titulos verdes tém adotado estratégias simbdlicas
ou substantivas, verificando a veracidade das informacdes contidas nos relatorios de
sustentabilidade, e se de fato o desempenho ambiental dessas instituicdes sofreram
impactos positivos apds a emissao dos titulos verdes, confirmando a legitimidade de suas
praticas ambientais.

A teoria da legitimidade esta direcionada na percepgao de “contrato social”, pelo
qual uma empresa realiza acdes socialmente desejadas buscando garantir a aprovagao de
seus objetivos, recompensas e sobrevivéncia (GUTHRIE; PARKER, 1989). Suchman,
(1995, p. 574) define que a “legitimidade ¢ uma percepg¢do generalizada ou suposic¢ao de
que as acdes de uma entidade sao desejaveis, adequadas ou apropriadas dentro de algum
sistema socialmente construido de normas, valores, crencas e definicdes”. Diante
versatilidade, essa defini¢ao pode se ajustar ao ambito social e/ou ambiental considerando
que o desempenho ambiental da empresa seja adequado (SUCHMAN, 1995).
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Phillips (2003) sugere uma estrutura de legitimidade em dois niveis a serem
seguidos denominada como “legitimidade das partes interessadas”. Primeiro, reconhece
que alguns stakeholders sao mais relevantes para os negocios e, portanto, sao legitimos;
segundo, que a legitimidade decorre da obrigacdo moral que ¢ devida aos demais
stakeholders. Dessa forma, entende-se que as organizagdoes devem abordar e priorizar as
partes interessadas imediatas, que terdo maior impacto ao negdcio e assim mostrar alguma
forma de legitimidade moral de suas acoes (ELMAGRHI et al., 2019).

De acordo com Deegan (2002), sob a perspectiva da Teoria da Legitimidade, a
economia, a politica e a sociedade sdo inseparaveis; € as organizagdes estao inseridas num
sistema social no qual a sociedade e os stakeholders determinam sua condi¢do de
legitimidade. O estudo aponta que a teoria da legitimidade adota uma crenca de que a
manuten¢do de operagdes organizacionais bem-sucedidas, garantem que a organizagao
pareca estar operando em conformidade com as expectativas da comunidade, atribuindo
o estado de “legitimo”. Dessa forma, a legitimidade de uma organizacdo ¢ considerada
suscetivel de ser contestada quando uma organizagao nao cumpre os termos do “contrato
social” e, portanto, com as expectativas da sociedade em que opera (DEEGAN, 2018).

No estudo de O'Donovan (2002), os gestores entrevistados argumentaram que
manter a legitimidade ¢ mais facil do que conquista-la ou repara-la. O autor identificou
que na perspectiva dos gestores, quanto mais significativo o evento, maior a reacdo de
divulgacdo. Dessa forma, o estudo confirmou que as divulgagdes ambientais foram
realizadas predominantemente para projetar uma organizagao sob uma luz positiva, € nao
para demonstrar qualquer forma real de responsabilidade (DEEGAN, 2018). Outra
evidéncia significativa que O'Donovan (2002) forneceu ¢ que as divulgagdes ambientais
do relatdrio anual eram mais parecidas com “documentos de relagdes publicas”, e com
1sso os leitores dos relatorios teriam uma justificativa solida para serem céticos ao ler as
divulgacdes ambientais corporativas (DEEGAN, 2018).

Assim, as divulgacdes dos relatdrios corporativos de sustentabilidade sao
imprescindiveis para confirmar a legitimidade das empresas sobre suas praticas
ambientais. Contudo, considerando a proposta deste estudo, essa divulgacdo tem que estar
alinhada a melhoria do desempenho ambiental das organizagdes a fim de justificar suas
acoOes para a preservagao do meio ambiente € mudangas climaticas com a emissao dos
titulos verdes e alinhadas as ODS, no intuito do cumprimento da Agenda 2030. A
legitimidade pode ser percebida como um recurso de facil manipulacdo por agdes
gerenciais, inclusive estratégias de divulgacdo (DEEGAN, 2018).

24. Agenda 2030

Diante problemas ambientais, climaticos e sociais que a sociedade atual e geracdes
futuras enfrentam, a Assembleia Geral das Nacdes Unidas em 2015, reuniu 193 paises
que acataram a necessidade de um desenvolvimento comum para resolver essas questoes
por meio de um financiamento abrangente (GARCIA-SANCHEZ; AMOR-ESTEBAN;
GALINDO-ALVAREZ, 2020). Nesta Assembleia os paises participantes se
comprometeram com a Resolugdo “Transformando Nosso Mundo: A Agenda 2030 para
o Desenvolvimento Sustentdvel” e assentiram que a erradicagcdo da pobreza em todas as
suas formas ¢ um desafio global e um requisito indispensavel para o desenvolvimento
sustentavel nas dimensdes econdmicas, social e ambiental (ONU, 2015).

Esse acordo possui 17 objetivos para o desenvolvimento sustentavel e 169 metas,
incluindo a erradicagdo da pobreza; desigualdades e outros problemas sociais; protecao
do meio ambiente ¢ combate as mudangas climaticas até 2030 (ONU, 2015). Assim, os
Objetivos de Desenvolvimento Sustentavel (ODS) estabelecidos na Agenda 2030
envolvem metas especificas para as estratégias de responsabilidade social corporativa
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(RSC) que estao sendo aprimoradas em varias empresas para alcangar o desenvolvimento
sustentavel em todo o mundo (GARCIA-SANCHEZ; AMOR-ESTEBAN; GALINDO-
ALVAREZ, 2020). As organiza¢des sabem da importincia de incluir os ODS em suas
estratégias de RSC e de assegurar que as informacdes divulgadas permitam a
identificacdao de grupos e com isso contribuir para o cumprimento da Agenda 2030 com
uma representacgio da identidade da empresa (GARCIA-SANCHEZ; AMOR-ESTEBAN;
GALINDO-ALVAREZ, 2020).

De acordo com a visao de Carroll (1991, 2016), a RSC engloba agdes externas e
internas envolvendo protecdo ambiental, contribui¢do da comunidade, relacionamento
com o cliente, questdes trabalhistas, qualidade do produto e diversidade de emprego e
varios incentivos diferentes de RSC podem coexistir dentro de uma organizagao. Este
estudo abordard a RSC com foco nas questdes ambientais e climaticas que estdo
diretamente relacionadas a emissdo dos titulos verdes e ao alinhamento da emissdo desses
titulos com os ODS relacionados ao clima e meio ambiente. Os titulos verdes vém sendo
uma opcao para angariar recursos financeiros para contribuir para uma economia mais
sustentavel e com isso auxiliar no cumprimento dos ODS estabelecidos pela Agenda
2030. O quaro 5 apresenta os 17 ODS da Agenda 2030.

Quadro 1- Objetivos de Desenvolvimento Sustentavel

1- Erradicagdo da pobreza 10- Redugao das desigualdades

2- Fome zero e agricultura sustentavel 11- Cidades e comunidades sustentdveis
3- Satde e bem-estar 12- Consumo e producdo responsaveis

4- Educagdo de qualidade 13- Acdo contra mudanca global do clima
5- Igualdade de género 14- Vida na 4gua

6- Agua potavel e saneamento 15- Vida terrestre

7- Energia limpa e acessivel 16- Paz, justica e instituicdes eficazes

8- Trabalho decente e crescimento econdmico 17- Parcerias e meios de implementacao
9- Industria, inovacdo e infraestrutura

Fonte: elaborada pela autora.

O desenvolvimento sustentavel busca conectar diferentes dimensoes (economica,
social e ambiental), visando satisfazer as necessidades atuais sem comprometer as
necessidades futuras, de forma que os recursos utilizados possam dar lugar a um processo
de melhoria social, ambiental, restabelecendo o bem-estar individual e coletivo
(BRUNTLAND, 1991). Os ODS foram desenvolvidos a fim de alcangar o
desenvolvimento sustentavel a longo prazo. De acordo com o Programa das Nagdes
Unidas para o Desenvolvimento (PNUD), eles sdo um chamado a acao para erradicar os
problemas atuais da sociedade, como acabar com a pobreza, proteger o planeta e melhorar
globalmente a vida e as perspectivas das pessoas (ONU, 2015).

Entre os ODS mais relevantes em relagdo as praticas empresariais destaca-se o
ODS 12: Garantir padroes sustentaveis de consumo e produgdo. Este ODS busca abarcar
um desenvolvimento onde as praticas de consumo sejam respeitosas com a vida humana
e o meio ambiente (ONU, 2015). As metas do ODS 12 abrangem diversos pontos de
entrada e atores para promover o consumo e a producgdo responsaveis, reconhecendo o
papel fundamental do setor privado na mudanca para novos modelos de producdo e
consumo sustentaveis (ONU, 2015).

Por meio da meta 12.6 que incentiva as empresas, a adotar praticas sustentaveis e
a integrar informagdes de sustentabilidade em seu ciclo de relatérios, acredita-se que as
empresas contribuam com a criagdo de relatorios de sustentabilidade para trilhar o
caminho do desenvolvimento, como um indicador para monitorar e promover relatorios
de qualidade que fornegam dados reais, consistentes e comparaveis (CUBERO, 2021).
Dessa forma, os titulos verdes fazem parte das praticas sustentdveis de uma empresa e
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desde que o recurso dessa ferramenta financeira seja gerido de forma eficaz, esse
mecanismo contribuiu para o cumprimento dos ODS. Assim, este estudo podera
confirmar essa relacdo. e testar a terceira hipdtese deste estudo.

H3: a emissao de titulos verdes tem relacio positiva com os ODS.

2.5. Global Reporting Initiative (GRI) e as Recomendacées da Forca Tarefa sobre
Divulgacio Financeira Relacionada ao Clima (TCFD)

A Global Reporting Initiative (GRI) foi langado em 1997 como uma iniciativa
conjunta da Coalition para Economias Ambientalmente Responsaveis, um organizagao
ndo-governamental dos EUA e do Programa das Nagdes Unidas para o Meio Ambiente.
O objetivo dessa iniciativa foi desenvolver uma estrutura de relatorios globalmente aceito,
para melhorar a qualidade, rigor, e utilidade dos relatérios de sustentabilidade (GRI,
2002).

As Diretrizes GRI seguem 11 principios (transparéncia, inclusdo, auditabilidade,
completude, relevancia, contexto da sustentabilidade, precisdo, neutralidade,
comparabilidade, clareza e pontualidade) para assegurar que os relatdrios de
sustentabilidade apresentem uma base razoavel e equilibrada referente as questdes
econdmicas, ambientais e sociais, facilitando a comparag@o ao longo do tempo entre as
organizacoes, ¢ abordar com credibilidade questdes de interesse para os satakeholders
(GRI, 2021).

O primeiro conjunto das Diretrizes da GRI foram publicadas em 1999 e desde
entdo varias revisdes foram necessarias. Para o proposito deste estudo, considera-se as
Diretrizes para Relatérios de Sustentabilidade da GRI publicado em 2016 devido ao fato
desta norma estar vigente para relatérios ou outros materiais publicados até 31 de
dezembro de 2022. Os Padrdes GRI sao um sistema modular composto por trés séries de
Padroes: os Padrdes Universais da GRI, os Padroes Setoriais da GRI e os Padrées de

Topicos da GRI, como ilustra a Figura 1 (GRI, 2021).
Figura 1-Padrdes GRI

Padrdes Universais Padrdes Setoriais Padrdes de Topicos
*GRI 1:Requisitos e *GRI11; GRI 12; GRI 13; *GRI 201; GRI 403; GRI
principios para usar os GRI 14; GRI 15; GRI 16; 305; GRI 415; GRI 303;
padrdes GRI; GRI 17; GRI 18. GRI 202; GRI 304; GRI
+GRI 2: divulgagdes sobre 205.
a organizagao relatora;
*GRI 3: divulgagdes e + Utiliza-se os padrdes
orientagGes sobre 0s temas setoriais que se aplica ao * Seleciona-se os padrdes de
materiais da organizagao; setor da orgnizagao. topicos para relatar

informagdes especificas
sobre os topicos materiais

* Aplicar todos os trés da organizagao.

padrdes universais para
elaboragdo dos relatorios.

Fonte: elaborado pela autora com base GRI (2021)

A GRI 1 esclarece o proposito dos Padrdoes GRI, conceitos criticos e explica a
utilizagdo dos padrdes especificando os principios como precisdo, equilibrio e
verificabilidade fundamentais para relatérios de boa qualidade. GRI 2 trata das
divulgagoes gerais relacionando detalhes sobre a estrutura de uma organizagdo e praticas
de relatorios; atividades e trabalhadores; governanga; estratégia; politicas; praticas; e
engajamento das partes interessadas. Eles fornecem informagdes sobre o perfil e a escala
da organizagdo e ajudam a fornecer um contexto para a compreensao dos impactos de
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uma organizacao. GRI 3 explica as etapas pelas quais uma organizag¢ao pode determinar
os temas mais relevantes para seus impactos, seus temas materiais e descreve como as
normas setoriais sao utilizadas nesse processo (GRI, 2021).

Os padroes setoriais da GRI pretendem aumentar a qualidade, abrangéncia e
consisténcia dos relatorios das organizagdes. Cada Padrao Setorial consiste em uma se¢ao
que fornece uma visdo geral das caracteristicas do setor, incluindo as atividades e relagdes
comerciais que podem sustentar seus impactos. Os topicos e as divulgacdes associadas
sdo determinados usando evidéncias especificas do setor, instrumentos internacionais e
conselhos de especialistas do setor (GRI, 2021).

De acordo com Global Reporting Initiative os padrdes de tdpicos contém
divulgacdes para fornecer informagdes mais detalhadas e o GRI 2 auxilia nesse processo,
especificando divulgagdes em detalhes para diferentes aspectos das atividades de uma
organizacdo. O GRI 3 explica passo a passo como identificar e avaliar os impactos
juntamente com sua significancia. Compreender o contexto de uma organizagdo ¢ um
fator importante para identificar e avaliar a significancia e o gerenciamento de seus
impactos (GRI, 2021). As séries 200, 300 e 400 da GRI apresentam Normas Especificas.
Elas sdao usadas para o relato de informagdes sobre os impactos de uma organizagao
relacionados a topicos econdmicos, ambientais e sociais respectivamente (GRI 2016).

Em 2015 o Conselho de Estabilidade Financeira (Financial Stability Board) criou
uma forca-tarefa liderada pela industria: a Forga-tarefa para Divulgag¢des Financeiras
Relacionadas as Mudangas Climatica (TCFD). Foi solicitado a TCFD que
desenvolvessem divulgacdes financeiras relacionadas as mudangas climaticas,
voluntarias e consistentes, para auxiliar investidores, credores e agentes de subscrigao de
seguros a compreender riscos relevantes (TCFD, 2017). A Forga-tarefa é composta por
32 membros selecionados globalmente pelo Financial Stability Board que advém de
varias organizagoes, incluindo grandes bancos, seguradoras, gestoras de ativos, fundos de
pensdo, grandes empresas nao financeiras, empresas de contabilidade e consultoria e
agéncias de classificacdo de risco (TCFD, 2017).

Como resultado deste trabalho, a Forga-tarefa apresentou em 2017 um relatorio
contendo recomendagdes para ajudar as empresas a divulgar informag¢des financeiras
relacionadas as mudancas climaticas, com base na experiéncia dos membros, o
engajamento com stakeholders e os regimes existentes de divulgagdo relacionada ao
clima, para criar um protocolo singular e acessivel para divulgagdes financeiras
relacionadas as mudancas climaticas. O relatorio estabelece recomendagdes para a
divulgacdo de informacgdes claras, comparaveis e consistentes sobre o0s riscos e
oportunidades apresentados pelas mudangas climaticas e a TCFD acredita que sua ampla
adog¢do pode garantir que os efeitos das mudangas climaticas sejam rotineiramente
considerados nas decisdes de negocios e investimentos (TCFD, 2017). De acordo com a
Fundagao IFRS as caracteristicas qualitativas de informacdes uteis sobre sustentabilidade
precisam ser desenvolvidas, baseando-se em principios estabelecidos em estruturas
existentes, como por exemplo o TCFD (IFRS, 2020).

A adogao das recomendagdes também auxiliard as empresas a demonstrar sua
responsabilidade e visdo de futuro ao considerar as questdes climaticas, o que levara a
uma alocacdo de capital mais inteligente e eficiente e ajudara a facilitar a transi¢do para
uma economia mais sustentavel e de baixo carbono (TCFD, 2017). Dessa forma, este
estudo por meio das diretrizes GRI e das recomendacdes da TCFD buscara desenvolver
um indice de divulgagdo com base no trabalho de Clarkson et al. (2008), no intuito de
mensurar a divulgacdo das informagdes de sustentabilidade, confrontando com
informacgdes financeiras e desempenho ambiental das empresas emissoras de titulos
verdes que fardo parte da amostra deste estudo e testar a quarta hipotese desta pesquisa.
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H4: titulos verdes tem relacdo positiva com o indice de divulgacio nos
relatorios contabeis.

3.  ASPECTOS METODOLOGICOS

Este capitulo tem por intuito explanar os procedimentos metodoldgicos adotados,
bem como as variaveis utilizadas e os testes estatisticos realizados para analise de dados.
A primeira secdo aborda a caracterizagao da pesquisa, a populagdo, a amostragem e a
amostra. Na segunda secdo apresenta-se as varidveis do estudo e na terceira se¢do os
procedimentos de andlise utilizados. Para alcancar o objetivo deste estudo de verificar as
repercussdes dos titulos verdes nas empresas emissoras em relacdo a divulgagdo das
informag¢des ambientais em seus relatorios de sustentabilidade e demonstrativos
financeiros, serd feita uma analise comparativa entre empresas privadas, emissoras de
titulos verdes e empresas privadas que nao emitiram titulos verdes, em paises da América
Latina no periodo de 2015 a 2021. Serdo selecionadas empresas listadas na Bolsa de
Valores Brasil, Bolsa e Balcao B3 e os paises que fardo parte dessa amostra compreende
Brasil, Chile e México por serem os maiores emissores de titulos verdes da ALC. Neste
estudo serdo considerados apenas titulos verdes corporativos, ndo sendo incluidos nesta
amostra titulos de empresas financeiras devido as suas especificidades e nem titulos
soberanos que sao emitidos pelos governos nacionais, visto que nem todos os paises
contidos nessa amostra emitiram essa modalidade de titulos verdes.

No intuito de atingir o objetivo proposto, serd verificado os indices
Environmental, Social and Governance (ESG) das empresas que fazem parte da amostra,
avaliando a melhoria desses indices ao longo do periodo analisado. Serdo utilizadas
informagdes de divulgacdo de indices ESG das empresas emissoras e informagdes de
desempenho real de ESG como proxy para verificar o desempenho ambiental das
organizagdes ¢ a possibilidade de greenwashing. Além dos indices gerais ESG sera
observado também o indice E que se refere as questdes ambientais, visto que os titulos
verdes tem impacto direto.

A fim de avaliar a divulgacdo das informagdes contdbeis financeiras e nao
financeiras serdo analisadas as informag¢des dos demonstrativos contébeis e do relatério
de sustentabilidade divulgadas, considerando os padrdes Global Reporting Initiative
(GRI) e as Recomendacdes da Forga Tarefa sobre Divulgacao Financeira Relacionada ao
Clima (TCFD). Com esse intuito sera elaborado um indice de divulgagao por meio de um
checklist, especificamente para este estudo, com base no trabalho de Clarkson et al.
(2008), a fim de identificar a aderéncia das empresas pesquisadas aos padroes GRI e as
recomendagdes da TCFD, como consta no apéndice A, como também confrontar com as
informacdes de desempenho ambiental divulgadas pelas empresas. Por meio do checklist
¢ possivel que este trabalho consiga verificar a qualidade das informagdes contabeis
divulgadas, bem como a incidéncia de greenwashing por parte das organizagdes.

O desempenho financeiro das organizagdes, serdo avaliados com a finalidade de
identificar o impacto da emissdo dos titulos verdes sob as empresas emissoras por meio
da divulgacdo das informagdes contdbeis que se encontra nos dos demonstrativos
financeiros. Para atingir esse objetivo serdo analisados indicadores de liquidez;
indicadores de estrutura de capital e endividamento; indicadores de lucratividade e
rentabilidade; como também valor da empresa em fun¢ao do prego da agao.

Dessa forma, o presente estudo pode ser tratado como descritivo, pois visa
descrever o fendmeno no qual sdo verificados os procedimentos adotados na divulgagao
das informagdes contabeis e a frequéncia com que isso ocorre. Quanto ao problema de
pesquisa, adota-se a classificagdo quantitativa, uma vez que serdo adotados
procedimentos matemadticos com a finalidade de apresentar um modelo de como as
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variaveis se relacionam. As bases de dados utilizadas sdo: Bloomberg; Refinitiv;
Economatica e Green Bond Transparency Platform (GBTP) que é uma Plataforma de
Transparéncia de Titulos Verdes que abrange emissores no mercado de titulos verdes na
América Latina e Caribe, desenvolvida pelo Banco Interamericano de Desenvolvimento
(BID) e o BID Invest, com a finalidade de promover uma padronizagdo das informagoes
de titulos verdes para aumentar a confianca dos investidores (BID, 2022).

A variavel dependente deste estudo consiste numa variavel Dummy “GREEN
BOND”, podendo assumir o valor 1 se a empresa for emissora de titulos verdes e 0 se ndo
for emissora. Como variaveis independentes, serdo utilizados o “ESG” que corresponde
na pontuacao de divulgagdo ambiental, social e de governanca coletada na base de dados
da Refinitiv que fornecem informagdes consistentes e estimativas abrangentes das
praticas de RSC e as pontuagdes dos trés pilares, ou seja, as dimensdes ambiental, social
e de governancga, que foram usados como indicadores de desempenho real ESG; o “IND
DIVUL” que representa o indice de divulgagdo das empresas identificados por meio do
checklist e o indice E que representa o desempenho ambiental.

Para andlise desse estudo sdo consideradas algumas variaveis de controle como
tamanho da empresa; margem bruta que indica a porcentagem de ganho da empresa por
cada venda realizada; EBITDA, que indica o quanto a empresa ¢ rentavel; margem
liquida, porcentagem de lucro liquido obtido pela empresa em relagdo a receita total;
liquidez corrente, O indice de liquidez corrente mede a capacidade de pagamento da
empresa a curto prazo; ROE permite a avaliacdo da geracdo de valor da empresa a partir
do uso de seus proprios recursos (MARTINS; DINIZ; MIRANDA, 2018). Serdo
considerados também o indice de endividamento geral bem como a participacdo do
capital de terceiros.
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