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RESUMO

TIEZZI, R. P. (2024). O efeito da nota de eficiéncia ambiental no custo da divida em empresas
do RenovaBio. Dissertacdo (Mestrado) — Faculdade de Economia, Administracdo e
Contabilidade de Ribeiréo Preto, Universidade de Sao Paulo, Ribeirdo Preto.

No mundo, a questdo ambiental vem sendo discutida arduamente a algum tempo, e o acordo de
Paris é uma das iniciativas para a diminui¢do dos gases causadores do efeito estufa (GEE). O
Brasil deu um passo significativo para cumprir suas metas de descarbonizacdo com a
implantacdo do RenovaBio, que corresponde a Politica Nacional de Biocombustiveis. Neste
programa, as empresas participantes recebem uma nota de eficiéncia energético-ambiental,
dada pela intensidade de carbono da producdo do combustivel renovavel, o que permite a
negociacdo dos créditos de descarbonizacdo (CBIOs) em balcdo da bolsa de valores.
Considerando que ha literatura internacional sobre a influéncia das praticas ambientais no custo
da divida das empresas, surgiu uma oportunidade de pesquisa voltada para o RenovaBio. Neste
sentido, este estudo buscou investigar o impacto da nota de eficiéncia ambiental no custo da
divida das empresas do RenovaBio. Os dados foram coletados nos sites Balangos Patrimoniais,
Valor Pro, Agéncia Nacional de Petrdleo, e Banco Central do Brasil, resultando em amostra
final de 116 empresas, abrangendo os anos safra de 2020 a 2023. Em seguida, as variaveis
foram devidamente calculadas, as quais foram submetidas a uma andlise preliminar por meio
de estatistica descritiva e analise de correlacdo. Posteriormente, as regressdes cross-section e
de dados em painel revelaram que ndo ha associacdo entre notas de eficiéncia e custo da divida
das empresas do RenovaBio, contrariando a hipotese de pesquisa, de que, as empresas que
possuem as maiores notas de eficiéncia ambiental, possuem menor custo da divida. Apesar
disso, os resultados obtidos mostraram que outras variaveis foram relevantes para o0 modelo de
estudo. Entre todas as varidveis estudadas, a variavel TANG tem o maior efeito no custo da
divida, revelando que maiores investimentos em ativos tangiveis podem diminuir o custo da
divida, pois empresas com maiores quantidades de ativos tangiveis possuem maiores
possibilidades de recuperacdo em casos de faléncia, o que pode diminuir possiveis perdas por
parte de credores no reembolso do crédito cedido, o que pode culminar com uma diminuicdo
do custo da divida. Ademais, os resultados obtidos podem ser Uteis para entidades credoras
particulares, uma vez que sdo as principais fontes de financiamento das empresas do
RenovaBio, Vvisto que a procura pela linha de crédito especifica para o RenovaBio do Banco
Nacional do Desenvolvimento (BNDES) ainda é baixa. Ademais os resultados podem
incentivar outras usinas a investir para melhorar suas notas de eficiéncia ambiental, visto que,
apesar dos resultados observados ndo indicarem relacdo com o custo da divida, estes foram
possivelmente afetados por causas extraordinarias, como por exemplo a crise da COVID-19,
que afetou o setor durante parte do periodo de andlise. Por fim, é importante continuar o
investimento em pesquisas sobre o tema.

Palavras-Chave: RenovaBio. Custo da Divida. Biocombustiveis. Nota de Eficiéncia Ambiental.



ABSTRACT

TIEZZI, R. P. (2024). The effect of the environmental efficiency score on the cost of debt in
RenovaBio companies (Master’s Dissertation). School of Economics, Business
Administration and Accounting, University of Sdo Paulo, Ribeirdo Preto.

The environmental issue has been hotly debated around the world for some time, and the Paris
Agreement is one of the initiatives to reduce greenhouse gases (GHG). Brazil has taken a
significant step towards meeting its decarbonization targets with the implementation of
RenovaBio, which corresponds to the National Biofuels Policy. Under this program,
participating companies receive an energy-environment efficiency score, given by the carbon
intensity of renewable fuel production, which allows decarbonization credits (CBIOs) to be
traded over the counter on the stock exchange. Considering that there is international literature
on the influence of environmental practices on the cost of corporate debt, a research opportunity
arose for RenovaBio. In this sense, this study sought to investigate the impact of the
environmental efficiency score on the cost of debt of RenovaBio companies. Data was collected
from the Balance Sheets, Valor Pro, National Petroleum Agency and Central Bank of Brazil
websites, resulting in a final sample of 116 companies, covering the 2020 to 2023 crop years.
The variables were then duly calculated and submitted to a preliminary analysis using
descriptive statistics and correlation analysis. Subsequently, the cross-section and panel data
regressions revealed that there is no association between efficiency scores and the cost of debt
of RenovaBio companies, contradicting the research hypothesis that companies with the highest
environmental efficiency scores have the lowest cost of debt. Despite this, the results showed
that other variables were relevant to the study model. Among all the variables studied, the
TANG variable has the greatest effect on the cost of debt, revealing that greater investments in
tangible assets can reduce the cost of debt, since companies with greater amounts of tangible
assets have greater chances of recovery in cases of bankruptcy, which can reduce possible losses
on the part of creditors in the repayment of the credit granted, which can culminate in a
reduction in the cost of debt. In addition, the results obtained may be useful for private creditors,
since they are the main sources of funding for RenovaBio companies, given that demand for
the specific credit line for RenovaBio from the National Development Bank (BNDES) is still
low. In addition, the results may encourage other mills to invest in improving their
environmental efficiency scores, since, although the results observed do not indicate a
relationship with the cost of debt, they were possibly affected by extraordinary causes, such as
the COVID-19 crisis, which affected the sector during part of the analysis period. Finally, it is
important to continue investing in research on the subject.

Keywords: RenovaBio. Cost of Debt. Biofuels. Environmental Efficiency Score.
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1. Introducgéo

No ano de 2015 houve o chamado acordo de Paris, uma iniciativa para limitar o
aquecimento global, que resultou em agdes dos paises participantes do acordo para diminuir a
temperatura média do planeta (Nagdes Unidas Brasil, 2015). Um dos motivos para 0 aumento
do aquecimento global é a continua emissdo de CO>, pela queima de combustiveis de origem
fossil. O gas carbbnico foi responsavel em 2021, por uma concentragdo atmosférica 149%
maior do que os niveis anteriores a industrializacdo (Picheta, 2021).

De acordo com Friedlingstein et al., (2023) o Brasil foi o responséavel por 1,5% da
emisséo global de CO2 em 2023. No entanto, o pais tem mostrado esforgos significativos em
termos de politicas de descarbonizacgéo e sustentabilidade, como por exemplo o uso de energia
renovavel como fonte priméaria da matriz energética nacional. O Brasil utiliza aproximadamente
83% de sua matriz elétrica a partir de fontes renovaveis, como hidrelétrica, biomassa, e6lica e
solar. A energia hidrelétrica responde por aproximadamente 60% da eletricidade gerada no Pais
(Brasil, 2020).

Sendo um dos paises pertencentes ao acordo de Paris, o Brasil também se propds a
reduzir a emissdo dos gases causadores do efeito estufa (GEE), criando em 2017 a Politica
Nacional de Biocombustiveis conhecida como RenovaBio, a partir da Lei n® 13.576/2017, com
a expectativa de gerar incentivos sociais, ambientais e econdmicos para as empresas
participantes. Um dos objetivos desse programa € uma elevacdo no consumo de combustiveis
de origem limpa, por intermédio de incentivos econémicos aos produtores de biocombustiveis.
O RenovaBio também conta com a emissdo de Créditos de Descarbonizacdo (CBIOs), que sdo
negociados em balcdo de bolsas de valores. A Portaria Normativa N° 56, de 21 de dezembro de
2022 foi emitida pelo Ministério de Minas e Energia para normatizar a escrituracdo e
negociacgdo dos créditos (BRASIL, 2022).

Ademais, o Brasil estd em vias de implementar um marco regulatério para 0 mercado
de carbono no ambito de regras de comércio, registro e direitos de emissdao (Camara dos
Deputados, 2023). Portanto, o Renovabio é uma acdo solida para estimular o mercado de
carbono, coerente com uma preocupacéo global decorrente da emisséo de gases causadores do
efeito estufa. De acordo com Datt, Luo, Tang e Mallik (2018), os mercados de carbono estao
presentes em VArios paises, no total sdo 43 nagdes que tem comercializacdo de créditos de
carbono, porém alguns paises ainda ndo possuem regulagdo. Além disso, h& estudos

internacionais que mostram um impacto positivo em empresas que negociam créditos de
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carbono (Chen, Gao, 2012; Li, Eddie e Liu, 2014; Jung, Herborn e Clarkson, 2016; Griffin,
Lont e Sun, 2017; Datt, Luo, Tang, Mallik, 2018).

Por sua vez, Connors e Silva-Gao (2008) relataram que as empresas com maior emissao
de gases causadores do efeito estufa tém um custo de capital significativamente maior. Gallego-
Alvarez et al. (2015) mostraram uma associagao positiva entre reducio de emissdo de carbono
e desempenho financeiro. Na mesma linha, Clarkson et al. (2014) examinaram empresas que
operam sob esquema de comércio de emissdes da Unido Europeia (EU ETS) e descobriram que,
as entidades com uma estratégia ambiental proativa, como a reducdo de emissdes de GEE,
podem alcancar vantagem competitiva, melhorando o seu desempenho financeiro.

O estudo de Kim at al. (2015) mostrou o efeito do risco de carbono sobre o custo de
capital em empresas da Coréia do Sul. Observando os resultados, nota-se que a intensidade de
emissao de carbono esta positivamente ligada ao custo da divida. Mais especificamente, 0s
autores observaram que a relagdo entre emissdo de GEE e custo da divida, ndo é influenciada
por uma divulgacdo voluntéria de relatérios de sustentabilidade. Foi evidenciado que o efeito
da intensidade de carbono no custo de capital proprio é menor em empresas individuais
pertencentes a setores com grandes emissGes de GEE, em termos de volume, o que confirmou
a hipdtese inicial do estudo de que empresas com maiores emissdes de GEE, possuiam maiores
penalidades nos seus custos de capital. Posteriormente 0 mesmo resultado foi novamente
observado no estudo de Bui, Moses e Houge (2019), porém este ultimo utilizou de uma amostra
de empresas pertencentes a 34 paises.

Os estudos citados no paragrafo anterior indicam uma relacdo entre as emissdes de
carbono e o custo de capital das empresas, que pode ser teorizada a partir de diferentes
perspectivas. Em primeiro lugar, tem-se a teoria do investimento ético, também conhecida
como investimento socialmente responsavel (ISR) ou investimento ético, que se refere a uma
abordagem de investimento que leva em consideracdo ndo apenas os retornos financeiros, mas
também os impactos sociais e ambientais das empresas. Essa abordagem busca alinhar os
valores éticos e morais do investidor com as praticas das empresas investidas, pois prioriza
investimentos que atendem a definicdo de comportamento corporativo (Heinkel et al., 2001;
Connors & Silva-Gao, 2008; Clark et al., 2015). Assim, as empresas que se esforcam para
atingir padrées ambientais colocam seus negocios em uma posi¢ao vantajosa, 0 que permite
acesso a esses investidores que optam por ndo investir em empresas que ndo possuem padrées
ambientais definidos (Heinkel et al., 2001).

Da mesma forma, a teoria do equilibrio de mercado propde que as empresas podem

expandir sua base de investidores buscando iniciativas mais voltadas para 0 meio ambiente
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(Seuring et al., 2013; Schopp et al., 2015). O compartilhamento de risco e base expandida de
provedores de capital, pode resultar em um custo de capital reduzido (Dhaliwal et al., 2011,
Seuring et al., 2013). Neste sentido, as empresas que se comprometem com iniciativas
ambientais podem atrair investidores adicionais a um custo de capital menor. Essa perspectiva
baseada em recursos sugere que adotar uma postura ambiental proativa pode se tornar uma fonte
de vantagem competitiva, que pode garantir o sucesso do negécio a longo prazo (Gallego-
Alvarez et al., 2015; Schopp et al., 2015). Isso ajudara a estabilizar os fluxos de caixa e a
rentabilidade, resultando em reducao das taxas de juros exigidas pelos financiadores de capital.

Por outro lado, as empresas que se envolvem em ma conduta ambiental incorreriam em
penalidades, que causam provaveis interrupcdes nos fluxos de caixa e afetam negativamente a
capacidade da empresa em honrar os credores. Esta responsabilidade ndo reconhecida pode
aumentar o prémio que os investidores exigiriam da empresa (Bauer & Hann, 2010; Kim et al.,
2015). Portanto, tais financiadores exigirdo uma taxa maior de empresas cuja intensidade de
emissdo de GEE é alta.

Neste contexto, considerando os estudos internacionais sobre praticas ambientais e custo
de divida (Chen, Gao, 2013; Li, Eddie e Liu, 2014; Kim et al., 2015; Jung, Herborn e Clarkson,
2016; Griffin, Lont e Sun, 2017; Datt, Luo, Tang, Mallik, 2018), hd uma oportunidade de
pesquisa no Brasil, voltada para as empresas que aderiram voluntariamente ao RenovaBio, visto
que, ainda ndo se sabe quais os efeitos do RenovaBio no custo de divida dessas empresas.
Diferentemente de outros trabalhos internacionais, este estudo volta-se em grande parte para
empresas do setor sucroenergético, uma vez que 88,79% da amostra utilizada, provém de
empresas desse setor. O custo da divida é uma medida relevante para uma empresa do setor
agropecudrio no Brasil, uma vez que, o nivel médio de endividamento das empresas do setor é
alto, sendo 56,86% em 2016 (Silva, Ferreira & Botelho, 2016). De acordo com
Schonorrenberger (2008), a estrutura de endividamento das empresas de agronegdcio € maior
se comparada as empresas de outros setores, e isso ocorre por decorréncia de singularidades do
setor, como clima, pragas, e maior ciclo operacional e financeiro.

Ainda, destaca-se que, o transporte rodoviario ¢ o causador de 20% das emissdes
mundiais de GEE, sendo que o transporte de cargas leves colabora com aproximadamente 14%
do total de emissdo (Long, Axsen e Kitt, 2020), o que mostra a relevancia do estudo sobre as
emissdes de CO> para a area de transportes rodoviarios, devido a atual matriz energeética de
combustiveis.

Observando que varios paises possuem mercados de carbono ativos (Asian

Development Bank, 2020), e sabendo que, empresas podem ter seus custos da divida impactado
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a partir da preocupacdo ambiental (Kim et al., 2015; Plumlee et al., 2015; Jung, Herborn e
Clarkson., 2016; Martins et al., 2019; Caragnaro et al., 2020), tem-se uma oportunidade de
estudar o RenovaBio no mercado brasileiro. Uma vez que, por ser uma inciativa nova, e com
as notas de eficiéncia energético-ambiental sendo distribuidas recentemente para as empresas
pertencentes ao programa, ndo se sabe ainda quais os efeitos nas finangas, especificamente nos
seus custos de divida. Ademais, em trabalhos internacionais, as entidades estudadas ndo eram
em sua maioria do setor sucroenergético. Observando tais pontos, apresenta-se 0 seguinte
problema de pesquisa: qual o efeito da nota de eficiéncia ambiental de empresas
pertencentes ao RenovaBio, no seu custo da divida?

Para justificar tal analise, tem-se que, os resultados podem ser Uteis para incentivar o
interesse de mais empresas em fazer parte do RenovaBio, uma vez que existe a possibilidade
de reducdo do custo da divida por meio de um maior investimento em ativos tangiveis.
Ademais, estudo se faz Gtil ao salientar que possiveis investimentos em ativos imobilizados
podem causar efeitos positivos nas financas das empresas participantes do programa, em
especifico no custo da divida, o que pode ser Util para usuarios de informacao, e como base para
a realizacao de futuros estudos sobre o RenovaBio. E pode ser util para entidades financiadoras,
como 0 BNDES, uma vez que, a linha de crédito especifica para o0 RenovaBio ainda ndo possui
uma grande adesao por parte das empresas. Portanto é viavel que os resultados obtidos auxiliem
com uma possivel atualizacdo no calculo da taxa de financiamento, o que pode levar a uma
melhora na demanda pela linha de crédito.

Por fim, esse trabalho se justifica também, pela atual tendéncia mundial em desenvolver
medidas que reduzam os gases do efeito estufa, como o mercado de carbono, que € voltado para
controlar as emissdes de dioxido de carbono (World Bank Group, 2019). Ademais existe uma
tendéncia das empresas em divulgar o relato integrado, e esse fato é importante para o
RenovaBio, uma vez que empresas pertencentes a0 programa possuem uma preocupagao com
a intensidade de CO2do processo de producéo, e a divulgacgéo do relato integrado por entidades
que emitem CO: evidencia o volume de gas carbbnico emitido, de acordo com norma
internacional (Internacional Integrated Reporting Concil, 2014). Portanto uma relagdo entre a
divulgacdo do relato integrado e o programa RenovaBio pode ser observada. Ademais a
pesquisa pode auxiliar no tratamento dado pelas normas ambientais; recentemente o IASB
emitiu duas normas de divulgacao de sustentabilidade, a IFRS S1 e a IFRS S2 (PWC, 2023), e
os créditos de carbono, que recentemente receberam uma orientagéo técnica especifica (OCPC

10), para a sua mensuragao no Brasil (CPC, 2023).
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2. Revisdo da Literatura e Hipdtese de Pesquisa

2.1 Relacéo entre Eficiéncia Ambiental e Custo da Divida

Atualmente, hd um movimento mundial para desenvolver medidas que diminuam as
emissdes de gases causadores do efeito estufa, como o mercado de carbono (Word Bank Group,
2019), resultando no desenvolvimento de pesquisas para melhorar a compreensdo sobre os
efeitos da emissdo de carbono, além de sua relagdo com as finangas das empresas.

Por exemplo, segundo Jung, Herborn & Clarkson (2016) as empresas australianas que
divulgaram suas emissdes de carbono no Carbon Disclosure Project (CDPY) tém maior
facilidade de conseguir custos mais baixos para seus financiamentos, além de conseguirem
maior flexibilidade para o pagamento da divida. Segundo Li, Eddie e Liu (2014), as empresas
que divulgaram os relatérios ambientais no CDP, e com menor emissao de GEE tém seu custo
da divida diminuido. Por outro lado, as empresas que possuem grandes emissdes de gases tém
maior dificuldade de conseguir financiamentos, pois 0s credores exigem taxas maiores devido
ao impacto futuro das emissoes.

Por sua vez, o trabalho de Caragnaro et al. (2020), feito em empresas da EuroStoxx
6002, investigou a relacéo entre as emissdes de carbono e o custo da divida de 2010 a 2017. O
autor mostrou que, uma reducdo na intensidade de carbono conduz, a uma reducdo no custo
global do financiamento das grandes empresas europeias.

Outros estudos mostram que o desempenho ecoldgico das empresas afeta sua avaliacdo
por parte de investidores (Chapple et al., 2013; Clarkson et al., 2014; Griffin et al., 2017,
Matsumura et al., 2014; Plumlee et al., 2015). Neste sentido, Sharfman e Fernando (2008)
descobriram que, as empresas com gestdo ambiental mais eficiente e de menor risco, possuem
maior facilidade de negociar melhores taxas para dividas, devido principalmente, ao seu risco
reduzido de sofrerem penalidades relacionadas ao meio ambiente.

O estudo de Clark, Feiner & Viehs. (2015) evidencia a importancia do investimento
ético para empresas. A pesquisa mostrou uma mudanca de paradigma em empresas que utilizam
ateoria, passando de um foco exclusivo nos acionistas, para considerar também as necessidades
e interesses de outras partes interessadas, como funcionarios, clientes, comunidades locais e o

meio ambiente. Essa abordagem mais ampla reconhece que o0 sucesso a longo prazo das

! Organizagdo sem fins lucrativos cujo objetivo é criar uma relagdo acionista/empresas, com foco em negdcios
decorrentes do aquecimento global. E um questionario aplicado nas empresas, formulado por investidores, que
visa obter informacdes sobre as politicas de mudangas climéticas.

2 O indice abrange paises e indUstrias de economias desenvolvidas da Europa
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empresas esta interligado com o bem-estar de todas as partes interessadas. Ainda de acordo com
0s autores, incorporar praticas sustentaveis nos negocios ndo apenas atende as expectativas
éticas e sociais, mas também pode impulsionar o desempenho financeiro. Empresas que adotam
estratégias de sustentabilidade sdo mais propensas a gerar valor financeiro a longo prazo,
aumentar a resiliéncia operacional e atrair investidores comprometidos com critérios
ambientais, sociais e de governanga (ESG?).

O trabalho de Wu (2024) mostrou que empresas com melhores resultados de ESG
possuem menores indices de custos de financiamentos. Ademais observou-se que 0
desempenho ESG é mais impactante no custo da divida de empresas do ocidente, e em
companhias onde o presidente e o diretor financeiro sdo fungdes distintas.

Na mesma linha o trabalho de Alves & Meneses (2024) evidenciou que empresas com
melhores desempenhos ESG possuem diminui¢do nos custos da divida, e essa diminuicdo é
maior em paises onde os sistemas financeiros sdo baseados em bancos, onde prevalecem
relacdes de longo prazo entre credores e devedores.

O estudo de Shad et al. (2020), mostrou que empresas do setor de petroleo e gas, podem
ter seus custos da divida diminuidos, por divulgar relatérios de sustentabilidade com mais
constancia e clareza.

O trabalho de Wang et al. (2023), evidenciou que uma melhor eficiéncia operacional em
empresas que emitem quantidades menores de GEE, pode levar a uma diminuig¢&o no seu custo
da divida. Porém empresas maiores, que emitem grandes quantidades de GEE, ndo obtiveram
diminuicdes no custo da divida.

O trabalho de Bui, Moses & Houge. (2019) investigou 4.655 empresas de 34 paises,
com resultados sobre nivel de emissdo de gases do efeito estufa e custo da divida. Por exemplo,
para casos de ampla divulgacdo das préaticas de emissdo de gases, 0 alto nivel de emisséo pode
ter uma diminuicdo no custo da divida das empresas, indicando que, o mercado tende a punir
menos as empresas que divulgam extensivamente suas praticas de emissao.

Na mesma linha de pensamento, Clarkson et al. (2014) mostraram que, as empresas que
operam no EU ETS e tém uma estratégia ambiental mais proativa, por exemplo, a reducao de
emissdo de GEE, possuem uma vantagem competitiva, resultando em melhor desempenho
financeiro.

Por fim, Basso, Bertagnollo & Santos (2017) observaram que os créditos de carbono

comercializados criam receitas adicionais para as empresas que investem em sustentabilidade.

3 Environmental, Social and Governance, representa os trés critérios fundamentais para avaliar o desempenho de
uma empresa em termos de sustentabilidade e responsabilidade social corporativa.
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Ainda segundo os autores, empresas que negociam créditos obtiveram um aumento de indices
de participacdo de capital de terceiros, e liquidez imediata.

O trabalho de Schopp et al. (2015), discute a teoria do equilibrio de mercado no contexto
dos mercados de carbono e sua fungdo na transi¢do para um futuro com baixas emissdes de
carbono. De acordo com os autores, os mercados de carbono podem contribuir para a eficiéncia
econdmica ao precificar as emissdes de carbono, visto que os mercados de carbono atribuem
um preco as emissdes de carbono, o que cria um incentivo econémico para que as empresas
reduzam suas emissoes.

2.2 O Mercado de Carbono e Programas de Descarboniza¢gdo no Mundo

Muitos paises ja possuem mercados ativos de comercializacdo de créditos de carbono,
onde pode-se destacar os mercados de carbono na Australia, Reino Unido, Nova Zelandia,
Uni&o Europeia, Coreia do Sul, Africa do Sul, Canadé, China, EUA, Japdo e india. Alguns
desses mercados sdo mais focados em empresas do setor de construgdo civil, outros sdo
direcionados para fabricas de energia, industrias florestais e transportes (Asian Development
Bank, 2020). Alguns mercados de carbono possuem destaque, como é o caso do mercado de
carbono da Unido Europeia. De acordo com Carmia et al. (2021) ele foi criado em 2005, sendo
0 maior e mais amplo mercado de emissao de gases de efeito estufa do mundo, com 31 paises
associados e mais de 11.000 fébricas, estacdes de geracdo de energia e outras empresas
produtoras de energia.

De acordo com Fridahl et al. (2020) a Unido Europeia (UE) tem um melhor desempenho
em termos de descarbonizagcdo, em comparagdo a maioria das outras jurisdicOes, e tem
dissociado o crescimento econdémico do crescimento das emissdes de gases com efeito de
estufa. Entre 1990 e 2016, as emiss@es de gases com efeito de estufa na UE diminuiram 22%,
enguanto o crescimento economico foi de 54%. A pesquisa de Schenuit et al. (2021) mostra
que, a UE tem como objetivo, zerar suas emissdes liquidas de diéxido de carbono até o ano de
2050, com iniciativas de captura e armazenamento de carbono (CAC), principalmente do ar e
solo (geoquimico); e com a remogdo baseada em ecossistemas, uma iniciativa que visa uma
mudanga no uso da terra e florestas.

O mercado de comercio de emissdes da China (China ETS), foi langado em 2021, e
cobre o setor de energia chinés, abrangendo mais de 2000 instalagdes, que totalizam
aproximadamente 4 bilhdes de toneladas de emissdes de CO, emitidos no pais (ICAP, 2024).

O mercado de comercio de carbono da Coréia do Sul (Korea ETS), foi inaugurado em

2015, sendo o primeiro mercado nacional de carbono da Asia. Ele abrange cerca de 600
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instalacOes industriais de grande porte, e cobre aproximadamente 70% das emissdes de GEE da
Coréia do Sul (ICAP, 2024).

Outro mercado de carbono é o California Cap-and-Trade* Program, da regido da
Califérnia nos Estados Unidos, que possui uma regulamentacdo chamada Low Carbon Fuel
Standard (LCFS), e ttm uma politica baseada em reducdo da intensidade média de carbono dos
combustiveis de transporte, vendidos na regido da Califérnia, que é chamada de “Advanced
Fuel Cycle Initiative” (AFCI) (Yeh, Witcover, Lade, Sperling, 2016). De acordo com Creutzig
et al. (2014), uma reducdo das emissdes do setor de transporte pode desempenhar um papel
importante em qualquer estratégia voltada para a diminuicéo de carbono.

Sanchez et al. (2021) explica que os principais objetivos da LCFS s&o: (i) reduzir as
emissdes de gases de efeito estufa (GEE) do setor de transporte; (ii) incentivar a inovacédo, o
desenvolvimento tecnoldgico, a implantacdo de combustiveis alternativos de baixa emisséo, e
apoiar a circulagdo de veiculos movidos a combustiveis alternativos; (iii) fornecer uma estrutura
para regular as emissfes de GEE do setor de transporte dentro de um portfélio mais amplo de
politicas climaticas (Farrell e Sperling, 2007).

De acordo com Lage et al. (2015), a LCFS possui uma caracteristica fundamental, que
é a flexibilidade, a qual permite que os integrantes decidam, entre varias op¢es, para atingir as
metas de diminui¢do de carbono, como o uso de biocombustiveis, eletrificacdo e eficiéncia
energética. Ainda de acordo com o autor, a implementacdo da LCFS, pode impactar 0s precos
dos combustiveis, com elevacGes potenciais nos precos de combustiveis fésseis, e possiveis
diminuicdes nos precos dos biocombustiveis.

A LCFS estimula o uso de combustiveis mais limpos e sustentaveis, como
biocombustiveis, eletricidade renovavel e o hidrogénio verde. De acordo com Sanchez et al.
(2021), o setor de transportes representa cerca de 41% do total de emissdo de GEE de toda a
regido da California, e recentemente superou o setor de energia elétrica, e se tornou o maior
emissor de GEE dos EUA.

Assim, nota-se que ha uma preocupacao global com a emissé@o de gases causadores do
efeito estufa, sendo que, o setor de transportes tem iniciativas para reduzir a intensidade de
carbono, e no Brasil, 0 programa RenovaBio é a iniciativa para ajudar a diminuir as emissoes
de GEE no pais.

2.3 O Programa RenovaBio

4 Sistema de reducdo de emissdes de GEE, envolve a diminuicdo da emissdo através iniciativa prépria da
empresa, ou de compra de permissdes de emissdo de empresas que tenham excedentes.
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O RenovaBio é a Politica Nacional dos Biocombustiveis (Lei n® 13.546/2017), que
surgiu para atender o compromisso assumido pelo Brasil no Acordo de Paris, no ano de 2015.
Para sustentar este acordo, o Brasil se prontificou a aumentar a participagdo dos
biocombustiveis na matriz energética de combustiveis, e, diminuir em 37% as emissfes de
carbono até 2025, tendo por base os resultados das emissbes de 2005 (Barreto & Alencastro,
2016). Com a finalidade de promover a descarbonizagdo do setor de transportes no Brasil, o
RenovaBio é baseado em trés instrumentos: (i) as metas de reducdo de emissdes de gases
causadores do efeito estufa (GEE), (ii) a certificacdo de biocombustiveis, e (iii) os Créditos de
Descarbonizacdo (CBI0s) (MME, 2022), os quais séo explicados a seguir.

O Crédito de Descarbonizacdo (CBIO) ¢ a principal ferramenta criada pelo RenovaBio
para atingir a meta de descarbonizacdo, sendo emitida por produtores e importadores de
biocombustiveis, certificados pela Agencia Nacional Do Petréleo Gas Natural e
Biocombustiveis - ANP, de acordo com suas notas fiscais de compra e venda. Por outro lado,
as distribuidoras de combustiveis fosseis possuem metas anuais de descarbonizacdo apuradas
pela ANP, que podem ser atendidas pela compra de CBIOs, com base na fracdo de combustiveis
fosseis que comercializam. Cada CBIO é equivalente a uma tonelada de CO; retirado da
atmosfera, ndo tem prazo de vencimento, e é retirado de circulagdo somente quando for
requisitada sua aposentadoria. Anualmente, os distribuidores de combustiveis devem aposentar
CBIOs em quantidade correspondente as metas de descarbonizacao que Ihe foram determinadas
(B3, 2020).

A certificacdo dos CBIOS é realizada por empresas autorizadas pela ANP. As empresas
certificadas recebem uma nota de eficiéncia energético-ambiental, que € baseada em uma taxa
de intensidade de carbono emitido (Arocena et al., 2020). No RenovaBio, a eficiéncia ambiental
dos combustiveis pode ser medida pela comparacdo entre combustiveis fosseis e renovaveis,
por exemplo, a gasolina possui uma intensidade de carbono de 87,4 gramas de CO2 por MJ, ja
o etanol gera 20,8 gramas de COz por MJ, portanto, a nota de eficiéncia sera dada pela diferenca
87,4 20,8 = 66,6 gCO./MJ. Assim, a nota de eficiéncia de uma usina equivale ao que ela reduz
de emissdo em relacdo a esse valor de referéncia, ou seja, quanto menor a intensidade de
carbono do combustivel comercializado por ela, maior sera sua nota de eficiéncia (Silva et al.,
2022).

Além disso, o programa sinaliza um modelo para a reducdo de emissdes de carbono,
além de oferecer previsibilidade para sustentabilidade ambiental, econdmica e social sobre o
papel dos biocombustiveis na matriz energética brasileira. No programa, o desempenho dos

biocombustiveis quanto a emissdo de GEE é medido por gCO./MJ, pela Avaliacéo de Ciclo de
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Vida (ACV) atribucional, que consiste em uma técnica descritiva que busca atribuir a um
produto, produzido em certo periodo, uma fracdo das emissdes totais de poluentes usados na
sua producdo (Matsuura et al., 2018)

O RenovaBio possui uma estrutura para incentivar a producéo e uso de biocombustiveis
de forma sustentavel e eficiente, e apoia-se nos seguintes pilares:

1- Certificagdo da producéo de biocombustiveis: O RenovaBio demanda que 0s
produtores de biocombustiveis, sejam certificados com base na eficiéncia energética e na
reducdo de emissdes de carbono de seus produtos. A certificacdo é feita por firmas inspetoras
credenciadas pela Agéncia Nacional do Petréleo, Géas Natural e Biocombustiveis (ANP), por
exemplo, a Sociéte Générale de Surveillance, Green Domus, KPMG e outras. Os produtores
recebem a certificacdo que atesta a sustentabilidade de seu processo produtivo e o desempenho
ambiental dos biocombustiveis. Essa etapa abrange um ponto principal, que é a Avaliacdo do
Ciclo de Vida (ACV), os produtores de biocombustiveis devem se submeter a uma avaliacéo
do ciclo de vida de seus produtos. Essa avaliacdo estima a eficacia energética, e a diminuicao
das emiss@es de gases de efeito estufa, em relacdo aos combustiveis fosseis (IPEA, 2018; ANP,
2019).

2- Créditos de Descarbonizacdo (CBIOs): Emissdo de CBIOS, apés a
certificacdo, os produtores de biocombustiveis estdo autorizados a emitir CB10Os, que séo titulos
financeiros negociaveis, cada CBIO representa a extin¢do de uma tonelada de COz equivalente.
Os CBIOs sdo negociados no mercado financeiro, principalmente para distribuidores de
combustiveis fdsseis que precisam cumprir metas de descarbonizacao. Os distribuidores devem
comprovar o atendimento as metas individuais compulsorias de reducdo de emissbes de gases
causadores do efeito estufa nos termos do art. 7, § 2°, da Lei n° 13.576, de 26 de dezembro de
2017, e do art. 5° do Decreto n° 9.888, de 2019 (ANP, 2019).

3- Metas de Descarbonizacéo para Distribuidoras: O governo brasileiro define
metas anuais de reducdo de emissdes de CO; para distribuidores de combustiveis. Tais metas
séo proporcionais a participacdo de cada distribuidora no mercado. Para cumprir estas metas,
as distribuidoras devem comprar CBIOs no mercado financeiro. A compra dos CBIOs ¢é a
maneira, pela qual as distribuidoras compensam suas emissoes (ANP, 2019).

4- RenovaCalc: E a ferramenta de calculo oficial do RenovaBio, que calcula o
ciclo de vida dos biocombustiveis, desde a matéria-prima até o consumo final. Essa avaliagdo
é utilizada para definir a quantidade de CBIOs que um produtor pode gerar. A ferramenta
contabiliza a intensidade do carbono de um biocombustivel (gCO2eq/MJ), comparando com a

do seu combustivel fossil equivalente. Na calculadora, para cada rota de biocombustivel, sdo
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solicitados os dados de identificacdo da unidade produtora. Informes sobre a concretizacdo dos
critérios de elegibilidade do programa (medidas de controle), de modo a evitar a extingdo da
vegetacdo nativa, os dados do processo produtivo estdo organizados em a) Fase agricola; b)
Fase industrial; c) Fase de distribuicdo. A RenovaCalc computa as emissdes a partir de dados
da fase agricola e industrial cedidas pelos produtores, criando o indice de intensidade de
carbono do biocombustivel, que em seguida é amortizado do indice do combustivel fossil
equivalente, gerando a sua nota de eficiéncia ambiental (Matsuura et al., 2018; ANP, 2019).

5- Integracdo com Politicas Climaticas: O programa RenovaBio se alinha com as
metas do Brasil no Acordo de Paris, contribuindo para o pais reduzir as emissdes de gases de
efeito estufa (ANP, 2019).

6- Incentivo ao Desenvolvimento Sustentavel: O RenovaBio incentiva a
inovacdo e a eficiéncia na producdo de biocombustiveis, desenvolvendo praticas mais
sustentaveis e tecnologicamente avangadas (ANP, 2019).

7- Transparéncia e Monitoramento: Existe um empenho para garantir a
transparéncia, e a fiscalizacdo adequada do programa, com informacles acessiveis
publicamente sobre a emissdo e comercializacdo de CBIOs (ANP, 2019).

Observando os aspectos anteriores, um modelo do programa RenovaBio pode ser

observado na figura a seguir;

Figura 1
Modelo de Funcionamento do RenovaBio (Formulada pelo autor)

‘ Poder executivo ’ ‘ ‘ Poder executivo ’
TT Credenciamento JL Metas Nacionais lL

Certificadora J ‘ Regulagdao ’
Certlflcgdgra (Nota de Metas Individuais F (% fésseis)
Eficiéncia)

Produtor de Biocombustivel Distribuidor de combustivel

Negociagdo do
CBIO em Bolsa

J/

ghs

‘ Direito de Emisséo de CBIO ‘ Combustiveis Fésseis

‘ Venda fisica de Biocombustivel (emissdo de nota fiscal) J

Adaptado de: MME, 2017
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Como pode ser observado na Figura (1), o modelo de funcionamento do
programa RenovaBio foi criado para proporcionar um ciclo de incentivo a producéo e uso de
biocombustiveis mais sustentaveis, promovendo a reducédo de emissdes de carbono e apoiando
0 desenvolvimento econdmico sustentavel. Este modelo é considerado inovador e pode servir
de referéncia para outros paises na gestdo de politicas ambientais e energéticas. As empresas
pertencentes ao programa, passam por uma analise técnica, na qual uma nota de eficiéncia
energética € atribuida para cada uma, essa nota pode ser renovada anualmente. Na figura (1), o
“Poder executivo” localizado a esquerda se refere ao Ministério de Minas e Energia (MME) e
a Agencia Nacional de Petroleo (ANP). O localizado a direita se refere ao Conselho Nacional
de Politica Energética (CNPE). De acordo com o banco de dados coletado, um total de 52
empresas tiveram suas notas de eficiéncias renovadas pelo menos uma vez durante 0s 3 anos
analisados, porém, somente 50 continham dados divulgados para coleta. Essa renovacdo era
esperada, uma vez que o certificado da producdo eficiente de biocombustiveis tem validade de
trés anos, conforme artigo 32 da Resolugdo ANP n° 758/2018, ou de um ano, nos casos previstos
no § 6° do artigo 28 da mesma Resolugdo (ANP, 2020).

2.4 Apresentacdo da Hipotese de Pesquisa

Observando os estudos existentes sobre os mercados de carbono e sobre empresas que
comercializam os créditos de carbono (Basso et al., 2015; Jung et al., 2016; Griffin et al., 2017,
Datt et al, 2018; Bui et al., 2019; Caragnaro et al., 2020; Fridahl et al. 2020; Camia et al., 2021,
Sanchez et al. 2021; Silva et al., 2022) tem-se uma oportunidade de pesquisa sobre o
RenovaBio, que é um programa novo com forte apoio governamental. Sabe-se ainda que o setor
sucroenergético tem alta necessidade de crédito (Silva, Ferreira & Botelho, 2016). Nesse
sentido, as empresas estdo constantemente buscando crédito para se financiar, contudo o custo
da divida é um aspecto chave. Essa pesquisa volta-se para o custo da divida das entidades
pertencentes ao RenovaBio, pois 0 mesmo pode ser influenciado pelo desempenho ambiental
via nota de eficiéncia.

Além disso, na literatura internacional existem pesquisas que revelam uma relagdo entre
acOes ambientais praticadas por empresas, com consequente reducgéo da intensidade de carbono,
e assim sendo recompensadas pelos agentes credores do mercado com uma oferta de credito
mais barata (Chapple et al., 2013; Clarkson et al., 2014; Matsumura et al., 2014; Kim et al.,
2015; Plumlee et al., 2015; Peri et al., 2019).

Além de que, no RenovaBio a nota de eficiéncia ambiental é de relevante importancia

para as empresas pertencentes ao programa, ademais, ha uma linha de financiamento do



25

BNDES voltada para as empresas que participam do RenovaBio (BNDES, 2024). A linha prevé
um desconto na taxa de remuneragao basica do BNDES a partir do indicador “Litros/CBIO”,
que implica em melhoria da eficiéncia energeética do produtor de biocombustivel. Neste sentido,
um aumento na nota de eficiéncia pode resultar em diminuicao no custo da divida das empresas
que tomam esse crédito, portanto uma possivel relagdo entre o custo da divida e a nota de
eficiéncia ambiental pode ser explorada, visto a auséncia de estudos sobre o tema no Brasil.

Além disso, de acordo com a teoria de investimento ético empresas que utilizam técnicas
de sustentabilidade sdo mais propicias a constituir valor financeiro a longo prazo (Clark et al.,
2015). Ademais existe uma relacdo positiva entre a teoria de equilibrio de mercado e empresas
que utilizam iniciativas ambientais, uma vez que elas podem conquistar investidores extras a
um custo de capital menor, e essa postura ambiental pode gerar uma vantagem competitiva,
garantindo assim o sucesso do negdcio a longo prazo (Gallego-Alvarez et al., 2015; Schopp et
al., 2015).

Observando todos os pontos citados anteriormente, esse estudo pretende estudar a
hipbtese de pesquisa a seguir:

Hipotese de pesquisa: Empresas que possuem maiores notas de eficiéncia ambiental,
possuem menor custo da divida.

Se a hipétese for comprovada, pode-se mostrar que uma maior nota de eficiéncia
ambiental pode contribuir para reduzir o custo da divida, incentivando as empresas presentes
no Renovabio a melhorem suas notas de eficiéncia. Ademais, pode ser util para agentes
financiadores, por mostrar que 0 setor sucroenergético pode ser atrativo para uma possivel
oferta de crédito atrelado & indicadores de sustentabilidade, como a nota de eficiéncia ambiental
do programa RenovaBio. Os bancos podem reduzir suas taxas de juros em funcéo de melhores
indicadores ambientais por razdes estratégicas e econémicas como: responsabilidade social
corporativa; imagem/reputacdo; acesso a fontes de financiamento verdes, demanda de
investidores (Siwela et al., 2024; Zhang, 2021).

3. Método

O estudo utiliza dados de 319 entidades produtoras de biocombustivel que aderiram
voluntariamente ao RenovaBio até o dia 18/01/2023 (ANP, jan. 2023). Em seguida apresenta-

se a tabela 1 da selecéo da amostra.

Tabela (1) — Amostra RenovaBio

Amostra Inicial (ndmero total de produtores no RenovaBio até 319
18/01/2023)
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(-) Casos de exclusao por auséncia de dados 107
(-) Unidades produtoras sem informacédo contabil individual 96
(=) Amostra Final 116

Fonte: formulada Pelo Autor
A tabela 1 revela dois casos de exclusdo: i) auséncia de dados das empresas devido a

indisponibilidade de informagdes contébeis, nos bancos de dados utilizados para a realizacdo
da coleta; ii) outro ponto foi a questdo de empresas pertencentes a0 mesmo grupo, que possuem
unidades produtoras distintas, como foram encontrados somente balancos patrimoniais
consolidados, isso inviabilizou a andlise individual de uma unidade industrial separadamente.
Como exemplo tem-se a empresa “S@o Martinho” que possui muitas unidades individuais,
porém os dados sdo publicados consolidados. Para tais casos, foram utilizados os dados
consolidados dessas empresas.

Os dados foram coletados no site Balangos Patrimoniais (2023), no banco de dados
Valor Pro (2023), no dominio oficial do RenovaBio (2023), e no site oficial do Banco Central
(2023). Este ultimo site foi usado para a coleta da taxa de juros oficial. O periodo de coleta
corresponde a trés anos safra: 2020/2021, 2021/2022 e 2022/2023. Os dados coletados em
Balangos Patrimoniais (2023) foram: ativo circulante, ativo total, despesas financeiras,
empréstimos e financiamentos (longo e curto prazo), imobilizado liquido, imobilizado total,
passivo total, passivo circulante, patriménio liquido, receita financeira e capital social. As notas
de eficiéncia das empresas do RenovaBio foram coletadas no site da ANP (2023). Os tipos de
biocombustiveis coletados, foram o Etanol hidratado e anidro, e o biodiesel ANP (2023). Os
dados de usinas que possuem certificado BONSUCRO, foi obtido no site oficial Bonsucro
(2023). Apds as coletas, todos os dados foram usados apresentar as varidveis da tabela 2.

A analise do modelo econométrico foi baseada em Jung, Herbohn e Clarkson (2016),
conforme equacdo (1) a seqguir, que permitiu avaliar o efeito da nota de eficiéncia no custo da

divida das empresas do RenovaBio.

COD, = 8, + 6,RENOVABIO,,5,BONSUCRO +
83BIOCOMB+Y.,A,CONTROLE,; + & (1)

Onde:

CODt é o custo da divida, dado pela relacdo entre despesas financeiras liquidas do IR e
passivo oneroso. Segundo o Instituto Assaf (2020), o custo de capital de terceiros ou custo da
divida pode ser inicialmente entendido como os juros que os provedores de capital ou credores
exigem para emprestar recursos a uma empresa. De acordo com (Assaf, 2003, p. 356), o0 custo

da divida ¢ definido “de acordo com os passivos onerosos identificados nos empréstimos e
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financiamentos mantidos pela empresa”. Além disso, o custo da divida ¢ uma medida que vem
sendo utilizada em trabalhos internacionais (Caragnaro et al., 2020; Apergis et al., 2022;
Gimede et al., 2022; Xioran et al., 2022; Zhiwei et al., 2023; Eltayyeb et al., 2023).

RENOVABIO é a nota de eficiéncia energético-ambiental das empresas que participam
do RenovaBio. As firmas inspetoras sdo responsaveis pela certificagdo de biocombustiveis e
tem papel fundamental na determinacdo dessa nota. Para alguns casos, foi calculada a média da
nota de eficiéncia energética para empresas que produzem mais de um tipo de biocombustivel.
Por exemplo, uma usina que produz etanol hidratado e etanol anidro recebe uma nota de
eficiéncia para ambos. Neste sentido, optou-se pela média aritmética simples dos
biocombustiveis produzidos por essa entidade. Verificou-se ainda alguns casos de renovacdo
da nota de eficiéncia, previstos pela Resolucdo ANP n° 758/2018, os quais foram considerados
neste estudo. Um total de 50 empresas tiveram suas notas de eficiéncia renovadas, em algum
dos anos safra analisados, e possuiam as informagdes financeiras divulgadas para coleta, com
27 delas obtendo, um aumento no valor da nota apds a renovacéo.

As variaveis de controle s&o:

. BONSUCRO?: variavel dummy, que recebe 1 caso a usina possua a certificagdo
ativa, e 0 caso contrario. Essa certificacdo promove a sustentabilidade na producdo de cana de
acucar, e tem uma relacdo com o Renovabio, uma vez que, o programa tem como fundamento
a diminuicdo na emissao de gases de efeito estufa, por meio do incentivo a maior producéo de
biocombustiveis. Além disso, a certificacio BONSUCRO valoriza préaticas sustentaveis na
producdo de biocombustiveis a partir da cana de acucar (Sozinho et al., 2018; Giarolla et al.,
2019). Neste sentido, empresas que atendem os critérios da certificacdo BONSUCRO podem,
ao mesmo tempo, estar alinhadas com os objetivos do RenovaBio. Contudo, ha evidéncias de
uma relacdo negativa entre a nota de eficiéncia e a certificagdo BONSUCRO (Silvaetal., 2022),
0 que se mostra um resultado nao esperado, pois, a certificagio BONSUCRO atende normas
internacionais rigorosas® de producéo.

o BIOCOMB': variavel dummy, recebe 1 para caso a usina produza Etanol
(hidratado ou anidro) e 0 caso a usina produza Biodiesel/Biometano. No caso do etanol, existe

maior rastreabilidade ou volume elegivel, e tal fato pode causar um efeito positivo na nota de

5 Refere-se a um mecanismo mundial, que garante a responsabilidade social e ambiental dos produtores de cana,
atestando que eles cumprem com o0s modelos rigorosos de qualidade e diretrizes internacionais de producgdo
sustentavel e sdo responsaveis ambientalmente.

® Gestdo Ambiental: visa a protecdo e conservacéo da biodiversidade, gestdo sustentavel do solo e da 4gua. Energia
e Emisséo de Gases de Efeito Estufa: Eficiéncia energética, monitoramento e reducédo de emisséo de GEE. Cadeia
de Custodia: Rastreabilidade do produto ao longo da cadeia de suprimentos.

7 O total de usinas produtoras de Biodiesel é de 13. Produtoras de Biometano ndo compdem a base de dados.
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eficiéncia energético ambiental, com a possibilidade de diminuigdo das taxas de financiamento
junto a0 BNDES (BNDES, 2024). No caso do Biodiesel/Biometano, existe uma menor
rastreabilidade, causada principalmente por sua maior cadeia de suprimentos, pela
indisponibilidade de informacdes publicas, e pela sua falta de padrbes de regulamentacéo, por
exemplo, as concessionérias de gas ndo estdo sujeitas a regulacdo da ANP (Lima, 2020;
Ubrabio, 2020). Assim, tal fato pode ter reflexo direto na nota de eficiéncia das usinas, uma vez
que a metodologia do RenovaCalc é baseada na Avaliacdo do Ciclo de Vida (ACV) do
biocombustivel. Em usinas de cana a ACV é dividida em duas fases, a agricola e a industrial,
na primeira fase, caso exista dificuldades de rastreio da matéria-prima, a empresa é penalizada
na sua nota de eficiéncia, com o intuito de estimular a busca da rastreabilidade de todos os
processos (Oliveira, 2023). Neste sentido, é possivel que o processo de producdo e a
rastreabilidade dos biocombustiveis possam influenciar a nota de eficiéncia. Por exemplo, o
BNDES RenovaBio prevé que as usinas produtoras de etanol (hidratado ou anidro), podem ter
um desconto na taxa de juros, que corresponde a remuneracao basica do BNDES. Contudo,
somente 13 empresas da amostra tem crédito no BNDES RenovaBio (BNDES, 2024).

o TAMANHO t = tamanho da empresa, medido como o logaritmo natural do total
ativos no ano t. Pesquisas anteriores sugerem que o tamanho da empresa (TAMANHO) esta
negativamente associado ao custo da divida, com empresas maiores argumentando que tém, em
média, histéricos mais longos e mais ativos colaterais. Eles sdo menos propensos a serem
afetados por choques negativos no fluxo de caixa e tém menor risco de inadimpléncia (Bharath
et al., 2008; Gray et al., 2009; Goss e Roberts, 2011; Schneider, 2011; Jung, Herbohn e
Clarkson, 2016). Por eventual falta de dados, algumas empresas ndo possuem valores para todos
0s anos safra pesquisados

o LEV t = alavancagem, medida como divida total dividida por ativos totais no
ano t. Pesquisas anteriores sugerem que a alavancagem da empresa (LEV) esta positivamente
associada ao custo da divida, com maior alavancagem provavelmente aumentando o risco de
inadimpléncia e, portanto, aumentando o custo da divida (Bharath et al., 2008; Gray et al., 2009;
Goss e Roberts, 2011; Schneider, 2011; Chen e Gao, 2012; Jung, Herbohn e Clarkson, 2016).
Por eventual falta de dados, algumas empresas ndo possuem valores para todos os anos safra
pesquisados.

o ENDIV(L) = Alavancagem, medida como passivo circulante mais passivo ndo
circulante dividido pelos ativos totais da empresa. De acordo com pesquisas anteriores Jung,
Herbohn e Clarkson (2016), Bharath et al. (2008) e Gray et al. (2009), esse método de célculo

pode ser usado para se encontrar o nivel de endividamento geral de uma empresa.
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o ZSCORE t = risco de crédito, medido usando Pontuacdo Z desenvolvida por
Sanvicente & Minardi, (1998)8, dado o cenéario brasileiro das empresas estudadas. O score de
Sanvicente & Minardi foi utilizado por Soares et al. (2021), para uma analise no setor aéreo
brasileiro, também foi utilizado por Andrade & Lucena. (2018), para fazer uma analise da
capacidade de predicdo do modelo, para as normas internacionais de contabilidade. O Modelo
também foi utilizado por Mendes et al. (2014), para uma analise com base nos indicadores
contabeis. Para essa varidvel foi utilizado despesa financeira livre de imposto de renda, para
calculo da variavel “X5”, e para o calculo do lucro operacional®, foram utilizadas as despesas e
receitas financeiras, livres do efeito do IR e posteriormente deduzido o IR para chegar ao
resultado, e o célculo do lucro operacional antes de juros e IR, foi feito usando o lucro sem os
efeitos das despesas e receitas financeiras e sem o efeito do IR. Por eventual falta de dados,
algumas empresas ndo possuem valores para todos os anos safra pesquisados

. ZSCORE(LOP) t = Idem com ZSCORE t, porém foi removido o efeito
financeiro (despesas e receitas financeiras) para o calculo da variavel “X3”. Utilizando somente
o lucro operacional para o calculo de “X3”, uma vez que, o score de Sanvicente & Minardi
(1998) é de uma época em que as demonstracGes financeiras eram apresentadas ligeiramente
diferente do que é feito nos dias atuais, e como os efeitos financeiros no lucro operacional ja
haviam sido calculados, as contas de despesa e receita financeira foram retiradas para o célculo
da variavel, para ndo haver duplicidade de efeito. Por eventual falta de dados, algumas empresas
ndo possuem valores para todos os anos safra pesquisados

o ROI = Retorno sobre o Investimento, dado por lucro operacional dividido pela
média das somas das dividas totais das empresas com seus respectivos patrimoénios liquidos dos
anos safra em questdo. Criado em 1977 pela consultora Gartner'®, o ROI pode ser definido
como a relacdo entre o bbnus esperado sobre um investimento, ou seja, ao estimar a
rentabilidade do investimento possibilita avaliar o quao adequado é o gasto que se efetuou
(Santos, 2012). Por eventual falta de dados, algumas empresas ndo possuem valores para todos

0s anos safra pesquisados

8 Z-score é calculado como: - 0,042 + 2,909X1 - 0,875X2 + 3,636 X3 + 0,172 X4 + 0,029 X5 onde X1: (Ativo
Circulante - Passivo circulante) / Ativo TotalL; X2 = (Patrimdnio Liquido - Capital Social) / Ativo Total; X3 =
(Lucro Operacional - Despesas Financeiras + Receitas Financeiras) / Ativo Total; X4 = Valor Contabil Do
Patriménio Liquido / Valor Contabil Do Exigivel Total; X5 = Lucro Operacional Antes De Juros E Imposto De
Renda / Despesas Financeiras; onde para X1 e X2 > 0 temos empresa solvente e para X3, X4 e X5<0 temos
empresa insolvente (Sanvicente & Minardi, 1998).

9 Para o calculo do lucro operacional, foi utilizada a formula: lucro operacional = receita de vendas — custo do
produto vendido — despesas operacionais — imposto de renda operacional.

10 Empresa de Consultoria Americana.
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o TANG t = ativos tangiveis, medidos como imobilizado liquido, dividido pelo
total de ativos no ano t. A medida de 'tangibilidade’ do ativo (TANG) é importante pois
argumenta-se que maiores detencdes de ativos tangiveis aumentam as taxas de recuperacao de
faléncias, mitigando a perda de um credor no pagamento e reduzindo o custo da divida (Bharath
et al., 2008; Jung, Herbohn e Clarkson, 2016). Por algumas empresas ndo apresentarem seus
dados de maneira consistente, algumas limitacbes no calculo dessa variavel podem ser
observadas, como por exemplo, o valor do Imobilizado bruto muitas vezes ndo foi possivel ser
encontrado, o que pode fazer com que os valores de determinados anos ndo sejam calculados
para determinadas empresas. Por eventual falta de dados, algumas empresas ndo possuem
valores para todos 0s anos safra pesquisados

o AGE t = idade do ativo, medida como imobilizado liquido, dividido pelo
imobilizado bruto no ano t, quanto mais proximo a 1 for o valor da divisao, mais novo € o ativo.
Varios estudos anteriores incluem a novidade do ativo (NOVO) como um determinante do custo
da divida, como é o caso de Chen e Gao (2012'%) e Schneider (2011'?), argumentando que a
idade do ativo reflete a eficiéncia ambiental dos ativos da empresa e a provavel necessidade de
gastos futuros (Chen e Gao, 2012; Schneider, 2011; Jung, Herbohn e Clarkson, 2016). Por
eventual falta de dados, algumas empresas ndo possuem valores para todos os anos safra
pesquisados

. TAXA DE JUROS t = taxa de juros oficial (Selic), medida como a taxa de juros
média no ano t. A taxa de juros média anual oficial do Brasil (TAXA DE JUROS) foi usada
para controlar as condi¢des macroecondmicas prevalecentes. Como os instrumentos de divida
geralmente séo precificados a uma taxa de referéncia mais uma margem, taxas de referéncia
mais altas podem ocasionar taxas de juros mais altas (Goss e Roberts, 2011; Jung, Herbohn e
Clarkson, 2016).

Tabela (2) — Resumo das Varidveis (formulada pelo Autor)

Varidvel Célculo Estudo base Sinal esperado
RENOVABIO Nota de eficiéncia | (Jung et al., 2016; | Negativo
energeética das | Caragnaro et al., 2020;
empresas do programa | Chapple et al., 2013;
RenovaBio. Clarkson et al., 2015;

Griffin et al.,, 2017,
Matsumura et al., 2014;
Plumlee et al., 2015)

11 Chen e Gao (2012) interpretam sua descoberta como implicando que, se as empresas com equipamentos mais
novos tiverem taxas de emisséo de carbono relativamente altas, os investimentos futuros adicionais necessérios
em equipamentos com melhores taxas de emissdo de carbono reduzirdo os fluxos de caixa disponiveis para
pagamentos de dividas e aumentardo o risco de inadimpléncia.

12 Em contraste, Schneider (2011) atribui sua descoberta ao fato de que empresas com novos equipamentos podem
apresentar desempenho ambiental superior, reduzindo assim o custo da divida.
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BONSUCRO Varidvel dummy, sendo | (Sozinho et al., 2018; | Negativo/positivo
1 caso a empresa | Giarolla et al., 2019;
possua a certificagdo | Ding et al., 2022)
ativa, ou 0 caso néo
possua.
BIOCOMB Variavel dummy, sendo | (Oliveira, 2023; Lima, | Positivo/negativo
1 caso a empresa | 2020)
produza Etanol, ou 0 se
produza
Biodiesel/Biometano
TAMANHO Logaritmo natural do | (Bharath et al., 2008; | Negativo
total ativos no ano t Gray et al., 2009; Goss
e Roberts 2011,
Schneider 2011; Jung,
Herbohn e Clarkson
2016)
LEV Alavancagem, medida | (Bharath et al., 2008; | Positivo
como divida total | Gray et al., 2009; Goss
dividida por ativos | e  Roberts, 2011,
totaisnoano T Schneider, 2011; Chen
e Gao, 2012; Jung,
Herbohn e Clarkson,
2016)
ENDIV(L) Alavancagem, medida | (Jung, Herbohn e | Positivo
como passivo | Clarkson, 2016;
circulante mais passivo | Bharath et al., 2008;
ndo circulante dividido | Gray et al., 2009)
pelos ativos totais da
empresa
ZSCORE(LOP) risco de crédito, | Jung, Herbohn e |Se > 0; tem-se
medido usando | Clarkson, (2016); | empresa solvente.
Pontuagdo Z (Sanvicente & Minardi, | Se < 0; tem-se
1998). empresa insolvente.
ROI Retorno sobre | (Santos, 2012; Galesne | Positivo/negativo
Investimento. lucro | et. Al., 1999)
operacional  dividido
pela média das somas
das dividas totais das
empresas com  Seus
respectivos
patriménios  liquidos
dos anos safra em
questdo
TANG ativos tangiveis, | (Bharath et al., 2008; | Negativo
medidos como | Jung, Herbohn e
imobilizado  liquido, | Clarkson, 2016)
dividido pelo total de
ativos no ano t
AGE idade do ativo | (Chen e Gao, 2012; | Positivo

(novidade), medida
como imobilizado
liquido, dividido pelo
imobilizado bruto no
ano t, quanto mais
préximo a 1 for o valor
da diviséo, mais novo é
0 ativo

Schneider, 2011; Jung,
Herbohn e Clarkson,
2016)
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TAXA DE JUROS taxa de juros oficial, | Jung, Herbohne Positivo
medida como a taxa de | Clarkson, (2016)
juros média no ano t

Primeiramente a amostra foi submetida aos testes de normalidade para verificar se a
amostra é normal ou ndo, foi utilizado o teste de Shapiro-Francia para testar a normalidade.
Apds, foram feitos testes de homo/heterocedasticidade e multicolineariedade para verificar se
a amostra contém tais problemas. Para o teste de homocedasticidade foi utilizado o teste
Breusch-Pagan, para a multicolinearidade foi utilizado o teste VIF (Variance Inflation Factor).
Apbs, foi feita a primeira abordagem de regressao, foi utilizado o modelo de dados em cross-
section. Por se tratar de uma abordagem mais simples, foi utilizada para observar uma analise
por ano safra separadamente, e para verificar qual a relacdo entre a variavel de interesse e as
notas de eficiéncia ambiental. Posteriormente foi realizada a anélise de regressdo com os dados
em modo de painel, pois de acordo com Hsiao (2005), esse modelo possui melhor acuracia para
inferéncia de parametros, dados em painel tendem a ter mais graus de liberdade e menos
multicolinearidade que as suas contrapartidas cross-section, maior capacidade em capturar a
complexidade do comportamento que uma série de tempo ou um cross-section, e para controles
de efeitos fixos na equacao.

Posteriormente, foram utilizados os testes de Chow, Breuch-Pagan e Hausman para
verificar qual dos trés modelos de painel utilizar (pooled, efeitos fixos ou efeitos aleatorios), e
posteriormente foi feito o teste de Wald para verificar heterocedasticidade. Apds a correcéo dos
erros de heterocedasticidade, foi utilizado o teste de Hausman Robusto para verificar qual dos
dois modelos (efeitos fixos ou efeitos aleatorios) apds as correcdes, melhor se encaixaria na
analise.

Assim, observando a importancia do custo da divida, e das demais variaveis como fontes
de informacGes financeiras, e sabendo da relevante funcdo desempenhada pela nota de
eficiéncia ambiental no funcionamento do programa RenovaBio, tem-se que, os resultados dos

modelos de regressdes analisados para essas variaveis podem ser observados na sessao seguinte.

4. Andlise dos Resultados
4.1 Estatistica descritiva e correlacao

As variaveis observadas tiveram suas estatisticas descritivas analisadas, e foram
submetidas a testes de correlagdo, onde foram utilizados os testes de Spearman e Pearson. O
teste de Pearson varia de -1 a 1, e o sinal indica a direcdo do relacionamento entre as duas

variaveis: se o sinal é positivo, h4 uma relagéo crescente, enquanto o sinal negativo indica uma
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relacdo inversa. Quanto maior o coeficiente, mais forte é a correlacdo; de acordo com Cohen,
(1988), valores entre 0,10 e 0,29 indicam uma correlacdo pequena, entre 0,30 e 0,49 significa
uma correlacdo média, e entre 0,5 e 1,0 pode ser considerada uma correlagdo grande. Assim,
qguanto mais proximo de 1,0, independente do sinal, maior é a dependéncia estatistica linear
entre as varidveis. O coeficiente de Spearman € uma medida que determina se duas variaveis
sdo apresentadas em uma escala de medida ordinal, para que os sujeitos em estudo formem duas
séries ordenadas. (Siegel, 1975). Os resultados das estatisticas descritivas e dos testes de

correlacdo séo apresentados a seguir, da tabela 3 a 26:

Tabela (3) — Estatistica Descritiva do Custo da Divida

Ano Safra N(Observacdes) Média Minimo Maximo
Safra 20/21 112 0,5373 0,0009 29,68
Safra 21/22 102 0,3547 0,0173 8,5852
Safra 22/23 52 0,3409 0,0163 5,9954

A tabela 3 mostra a estatistica descritiva do custo da divida, que diminuiu nos anos
safras, saindo de 0,5373 em 20/21 para 0,3409 em 22/23. Uma possivel razdo para essa
diminuicdo pode ser o fato das dividas totais médias das empresas terem diminuido; a divida
média em 20/21 era (em milhares) de R$ 2.555.283, e em 21/22 caiu para R$ 1.889.431. Essa
variacao pode ser explicada pelo aumento da taxa Selic, como pode ser observado na tabela 25,
0 que pode ter influenciado as empresas a diminuir suas dividas totais no periodo. Em 22/23,
apesar da pouca variacdo do custo da divida, em relacdo a 21/22, a divida total aumentou,
passando para R$ 3.972.841, em 22/23, e tal aumento pode indicar um maior investimento por
parte das empresas para renovar seus ativos imobilizados, como pode ser visto no aumento do
indicador médio dos ativos imobilizados (AGE) em 22/23.

A tabela 4 apresenta alguns coeficientes de correlacdo entre a varidvel custo da divida e

outras.

Tabela (4) — Correlacfes para a variavel Custo da Divida.
Correlacdo (Pearson) Variavel(s) Valor(s)
Positivamente AGE 0,0557
Negativamente LEV -0,1223

Nota: Optou-se por analisar a correlacéo entre COD-AGE e COD-LEV, pois foram os maiores coeficientes de
correlagdo. COD: custo da divida; AGE: idade do ativo; LEV: alavancagem.
Foi usado um indice de significancia de 95% para a realizacdo dos testes

A correlacdo entre COD - AGE tem valor de 0,0557, e pode ser explicada pela aquisigéo
de mais imobilizados para modernizagao da produgéo, resultado em algum efeito no custo da
divida, uma vez que as empresas podem financiar a compra dos ativos. A correlacdo de COD-
LEV foi negativa, o que pode ser um indicativo de que, empresas com maiores alavancagens

tendem a conseguir empréstimos com taxas de juros melhores, o oposto do visto em Jung,
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Herbohn e Clarkson (2016), evidenciando que no setor sucroenergético brasileiros, empresas
com maiores alavancagens tendem a diminuir seus COD.

A tabela 5 apresenta a estatistica descritiva da variavel RENOVABIO.
Tabela (5) — Estatistica Descritiva RENOVABIO

Ano Safra N(Observagdes) Média das Notas Minimo Maximo
Safra 20/21 95 61,58 45,8 81,2
Safra 21/22 108 60,95 44 81,25
Safra 22/23 116 60,32 45,23 81,1

A meédia da nota de eficiéncia das empresas pertencentes ao programa RenovaBio que
fazem comercializacdo de CBIOS, de 61,58 em 20/21, a média durante os 3 anos safra
observados variou de 61,58 para 60,32. Essa reducdo de 1,5 pode ser explicada pela revisdo da
nota de eficiéncia de algumas empresas, visto que houve reducdo nas notas. Além disso algumas
empresas somente tiveram suas notas de eficiéncia calculadas a partir dos anos safra de 21/22
e 22/23, portanto, existe a possibilidade que as diminuicdes das médias observadas nos
periodos, ocorreram devido a um aumento na quantidade de empresas analisadas tanto em 21/22
quanto em 22/23. Ademais, houve uma diminui¢do na producdo de etanol durante o periodo da
pandemia de COVID-19 (Dos Santos et al., 2022; EPE, 2023), e tal fato pode ter causado a
diminuicdo das notas de eficiéncia ambientais observadas nos periodos, visto que a nota é
calculada com base no volume produzido por cada empresa (Matsuura et al., 2018; ANP, 2019).

A tabela 6 exprime alguns coeficientes de correlacdo entre a variavel RENOVABIO e

outras.

Tabela (6) — Principais Correlaces RENOVABIO
Correlacdo (Pearson) Variével(s) Valor(s)
Positivamente ZSCORE; ZSCORE(LOP) 0,2096; 0,2124
Negativamente TANG -0,2244

Nota: Optou-se por analisar a correlacdo entre RENOVABIO-ZSCORE/ZSCORE(LOP) e RENOVABIO-TANG,
pois foram os maiores coeficientes de correlagdo. RENOVABIO: Nota de Eficiéncia; ZCORE/ZSCORE(LOP):
Risco de crédito; TANG: Ativos tangiveis.

Foi usado um indice de significancia de 95% para a realizagdo dos testes

Em relacdo a correlacdo, RENOVABIO possui maior correlacdo positiva com as
variaveis ZSCORE e ZSCORE(LOP), com o valor de 0,2096 e 0,2124, respectivamente, e tal
fato pode indicar que a nota de eficiéncia tem uma relagéo leve com o score de pontuagdo Z de
solvéncia das empresas, 0 que corrobora com trabalhos internacionais que mostraram uma
correlagéo entre eficiéncia ambiental e o Score Z, por exemplo (Jung, Herbohn e Clarkson,
2016). Com relacdo a correlacdo inversa, a maior é com a variavel TANG, e tal relagdo parece
indicar que empresas com melhores notas de eficiéncia ambiental, possuem uma quantidade

menor de ativos tangiveis, o que pode ser explicado por um possivel aumento da quantidade de
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ativos totais das empresas com melhores notas de eficiéncia, uma vez que, um possivel
acréscimo nos ativos totais resultaria em uma diminuicdo no valor absoluto da varidvel TANG.

A tabela 7 mostra a quantidade de empresas da amostra que possuem a certificacdo

Bonsucro.

Tabela (7) — Namero de certificacdes da varidvel DUMMY BONSUCRO
BONSUCRO (Observacdes) Sim Né&o
116 42 74

BONSUCRO; A variavel dummy teve um total de 42 usinas com a certificacéo e 74
sem a certificacéo.

A Tabela 8 mostra qual o tipo de biocombustivel produzido pelas empresas da amostra.

Tabela (8) — Tipo de Biocombustivel Fabricado
Biocombustivel(Observaces) Etanol(Hidratado/anidro) Biodiesel/Biometano
116 103 13

BIOCOMB; A variavel dummy teve um total de 13 usinas produtoras de
Biodiesel/Biometano, das quais, todas as 13 sdo produtoras de Biodiesel. Um ndmero
relativamente baixo em comparagdo com as produtoras de etanol da amostra.

A tabela 9 apresenta a estatistica descritiva da variavel TAMANHO.
Tabela (9) — Estatistica Descritiva Varidvel TAMANHO

Ano Safra N(Observacdes) Media Minimo Maximo
Safra 20/21 115 1421 11,77 18,93
Safra 21/22 105 14,38 11,57 19,05
Safra 22/23 55 14,97 12,26 19,11

A média da varidvel Tamanho foi de 14,21 para o ano safra 20/21; 14,38 para 0 ano
safra 21/22 e 14,97 para 22/23, observa-se que a média aumentou para cada ano safra
subsequente, o0 que mostra um aumento geral no investimento em ativos por parte das empresas
da amostra.

A tabela 10 ilustra alguns coeficientes de correlacdo da variadvel TAMANHO com

outras.

Tabela (10) — Principais correlacbes TAMANHO
Correlagao (Pearson) Variavel(s) Valor(s)
Positivamente TXJ;AGE 0,2512;0,3137
Negativamente ROI -0,2103

Nota: Optou-se por analisar a correlagao entre TAMANHO-AGE/TXJ e TAMANHO-ROI, pois foram 0s maiores
coeficientes de correlagdo. TAMANHO: Tamanho; AGE: idade do ativo; TXJ: Taxa de juros (Selic); ROI: Retorno
sobre investimento.

Foi usado um indice de significancia de 95% para a realizacdo dos testes.

Com relacdo a correlagdo, os testes mostraram que a varidvel possui uma maior
correlacdo positiva com as varidveis AGE e TXJ, o que difere do resultado visto por Jung,

Herbohn e Clarkson (2016). Uma possivel explicacdo para essa maior correlacdo entre
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TAMANHO e AGE pode ser o fato de empresas maiores possuirem ativos mais novos que
empresas menores, Visto que empresas maiores podem adquirir linhas de crédito mais extensas,
elas podem investir mais na modernizacdo de seus ativos imobilizados. Sobre a correlacdo com
a taxa média de juros, uma possivel explicacao é a de que, empresas maiores podem sentir de
maneira mais suave a variacao das taxas de juros do pais, visto que as instituicdes financeiras
costumam cobrar taxas de juros diferentes, de acordo com o tamanho de uma empresa. A
correlacdo inversa de maior destaque da variavel € com o ROI, o que pode mostrar que quanto
maior a empresa maior € a possibilidade de ela possuir um menor retorno sobre o investimento.

As tabelas 11 e 12, apresentam, respectivamente, a estatistica descritiva das variaveis

LEV e ENDIV(L).
Tabela (11) — Estatistica Descritiva LEV

Ano Safra N(Observacdes) Média Minimo Maximo
Safra 20/21 115 0,3747 0 4,75
Safra 21/22 105 0,3191 0 1,74
Safra 22/23 55 0,3177 0 1,58

Tabela (12) — Estatistica Descritiva ENDIV(L)

Ano Safra N(Observagdes) Média Minimo Méaximo
Safra 20/21 115 0,7254 0,1522 3,1371
Safra 21/22 105 0,6984 0,1206 2,4616
Safra 22/23 55 0,7647 0,2737 2,0792

A Alavancagem (LEV) teve media decrescente em 20/21, 21/22 e 22/23, indo de 0,3747
para 0,3191 e 0,3177, porém as observacdes foram diminuindo com o passar dos anos, saindo
de 114 para 102 e terminando com 55 em 22/23, uma possivel causa para a diminuicdo da média
da alavancagem, pode ser exatamente o fato do nimero menor de observagdes nas safras 21/22
e 22/23, uma vez que quinze empresas que nao divulgaram os dados nesses dois periodos estao
em recuperacao judicial, portanto suas dividas podem ser mais elevadas, porém nota-se que a
variacdo das médias foi muito pequena. Todavia, ao olhar para a variavel ENDIV(L), tem-se
que as médias dos endividamentos das empresas foram muito mais elevadas, em relacdo as
calculadas em LEV, em 20/21 a média foi 0,7254, passando para 0,6984 em 21/22 e 0,7647 em
22/23. Uma possivel causa para essa diferencga de valores entre as duas variaveis, pode estar no
fato de as formulas para os célculos serem distintas, enquanto em LEV foi utilizado somente
divida total (emprestimos e financiamentos de curto e longo prazo), na formulacdo de
ENDIV(L), utilizou-se a formula de endividamento geral (passivo circulante mais passivo nao
circulante), o que pode ter ocasionado a diferenca elevada entre elas. Ainda sobre a variavel
ENDIV(L), nota-se que em 2016 o nivel médio de endividamento das empresas do setor foi de
56,86, passando para 76,47% em 22/23, e tal aumento pode ser consequéncia de eventos
recentes, como por exemplo a crise da COVID-19 (Dos Santos et al., 2022; EPE, 2023).
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As tabelas 13 e 14 ilustram respectivamente, alguns coeficientes de correlagéo das

variaveis LEV e ENDIV(L) com outras.
Tabela (13) — Principais correlacbes LEV

Correlacio (Pearson) Variavel(s) Valor(s)

Positivamente TANG 0,2053

Negativamente CD -0,1223
Tabela (14) — Principais correlacfes ENDIV(L)

Correlacdo (Pearson) Variavel(s) Valor(s)

Positivamente TANG 0,2784

Negativamente ZSCORE -0,1289

Nota: Optou-se por analisar a correlacdo entre LEV-TANG e LEV-CD; ENDIV(L)-TANG e ENDIV(L)-Zscore,
pois foram os maiores coeficientes de correlacdo. LEV: Alavancagem; ENDIV(L): Alavancagem usando outra
formula; TANG: Ativos Tangiveis; CD: Custo da Divida; ZSCORE: Risco de Crédito.

Foi usado um indice de significancia de 95% para a realizacdo dos testes.

A correlacdo das variaveis LEV e ENDIV(L) positiva é com TANG, o que condiz com
os resultados vistos por Jung, Herbohn e Clarkson (2016). Uma possivel explicagdo para a
correlacdo pode estar no fato de que empresas se utilizam de alavancagem para melhorar seus
ativos tangiveis, especificamente a modernizacdo de seus ativos imobilizados. Com relagédo a
correlacdo inversa, tem-se que a varidvel CD como sendo a maior para LEV, com o valor de -
0,1223, o0 que pode mostrar que empresas com maiores alavancagens obtém taxas de juros mais
vantajosas no mercado. A correlacdo inversa para a varidvel ENDIV(L) é ZSCORE, e tal fato
pode mostrar que empresas com altos indices de alavancagem tendem a possuir maior risco de
crédito.

As tabelas 15 e 16 apresentam, respectivamente, a estatistica descritiva das variaveis

ZSCORE e ZCORE(LOP).

Tabela (15) — Estatistica Descritiva ZSCORE
Ano Safra N(Observacdes) Média Minimo Maximo
Safra 20/21 115 0,5265 -6,92 25,27
Safra 21/22 104 0,3901 -6,70 6,41
Safra 22/23 50 0,1230 -2,15 1,0004

Tabela (16) — Estatistica Descritiva ZSCORE(LOP)
Ano Safra N(Observacdes) Média Minimo Maéximo
Safra 20/21 115 0,6831 -6,96 25,16
Safra 21/22 104 0,4698 -6,90 6,17
Safra 22/23 50 0,3156 -1,24 1,04

O ZCORE e 0 ZSCORE(LOP) tiveram sucessivas diminuicdes em suas médias tanto de
20/21 para 21/22, quanto de 21/22 para 22/23, saindo de 0,6831 para 0,4698, e de 0,6831 para
0,4698 respectivamente. Em 22/23 diminuiram respectivamente para 0,1230 e 0,3156, e esse
resultado pode ser explicado pela pandemia de COVID-19, e como esta afetou os anos safra de
20/21 e 21/22, de maneira a ter influenciado negativamente os lucros e as despesas financeiras
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das empresas, e, portanto, influenciado o risco de solvéncia das mesmas (Dos Santos et al.,
2022; EPE, 2023).
A tabelas 17 e 18 mostram respectivamente, alguns coeficientes de correlacdo das

variaveis ZCORE e ZSCORE(LOP) com outras.
Tabela (17) — Principais correlacées ZSCORE

Correlacdo (Pearson) Variavel(s) Valor(s)

Positivamente RENOVABIO 0,2096

Negativamente TANG -0,1259
Tabela (18) — Principais correlacfes ZSCORE(LOP)

Correlacdo (Pearson) Variavel(s) Valor(s)

Positivamente RENOVABIO 0,2124

Negativamente TANG -0,1004

Nota: Optou-se por analisar a correlacdo entre LEV-TANG e LEV-CD; ENDIV(L)-TANG e ENDIV(L)-Zscore,
pois foram os maiores coeficientes de correlacdo. LEV: Alavancagem; ENDIV/(L): Alavancagem usando outra
férmula; TANG: Ativos Tangiveis; CD: Custo da Divida; ZSCORE: Risco de Crédito.

Foi usado um indice de significAncia de 95% para a realizacéo dos testes.

A correlacdo das varidveis ZSCORE e ZSCORE(LOP) positiva & com a variavel
RENOVABIO, o que difere do resultado encontrado por Jung, Herbohn e Clarkson (2016). Tal
fato pode ser explicado pela diferenca de setores analisados, uma vez que as empresas
analisadas na pesquisa anteriormente citada ndo eram do setor sucroenergético. E tal resultado
pode indicar uma relacdo positiva entre niveis de solvéncia, e notas de eficiéncia ambiental. A
correlacdo inversa das variaveis € com o TANG, o que condiz com o resultado encontrado por
Jung et al. (2016).

A tabela 19 apresenta a estatistica descritiva da variavel ROI.
Tabela (19) — Estatistica Descritiva ROI

Ano Safra N(Observagdes) Média Minimo Maximo
Safra 20/21 116 0,6256 -0,3284 31,7785
Safra 21/22 103 0,6760 -0,3736 47,8262
Safra 22/23 50 0,0521 -0,41 0,2688

O ROI médio foi de 0,6306 em 20/21, com aumento para 0,6760 em 21/22 e posterior
diminuicédo para 0,05 para 22/23, uma razdo para as altas médias em 20/21 e 21/22 séo alguns
valores exageradamente altos encontrados nos anos em questdo. No ano safra de 20/21, duas
empresas apresentaram valores de ROl de 31,77 e 17,24, o que afetou a média final do ano em
questdo. No ano safra de 21/22 houve um valor (47,82) que também afetou a média final do
periodo, a causa para esses altos valores observados foi o fato de algumas empresas nao
possuirem dados completos de suas demonstragdes contébeis, o que ocasionou calculos
realizados com auséncia de alguma conta do balanco patrimonial, o que levou aos valores
elevados observados.

A tabela 20 mostra os coeficientes de correlacdo da variavel ROI com outras.
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Tabela (20) — Principais correlacfes ROI

Correlacdo (Pearson) Variavel(s) Valor(s)
Positivamente ENDIV(L) 0,09
Negativamente TAMANHO -0,2103

Nota: Optou-se por analisar a correlacdo entre ROI-ENDIV(L) e ROI-TAM, pois foram os maiores coeficientes
de correlagdo. ROI: Retorno Sobre Investimento; ENDIV/(L): Alavancagem usando outra formula; TAMANHO:
Tamanho.

Foi usado um indice de significancia de 95% para a realizacdo dos testes.

A correlacdo positiva € com ENDIV(L), porém o valor € muito pequeno. Com relacao
a correlacdo inversa, tem-se a varidvel TAMANHO, o que pode indicar que o tamanho de uma
empresa influencia inversamente o seu retorno, pois, empresas maiores tendem a possuir
maiores dividas totais e tal fato pode diminuir seu ROI, o que pode ser o fator gerador da
correlacdo inversa observada na analise.

A tabela 21 apresenta a estatistica descritiva da variavel TANG.

Tabela (21) — Estatistica Descritiva Ativos Tangiveis

Ano Safra N(Observacdes) Media Minimo Maximo
Safra 20/21 115 0,3724 0,04 0,83
Safra 21/22 104 0,36 0,05 0,80
Safra 22/23 51 0,3513 0,1346 0,6717

Os ativos tangiveis tiveram uma meédia oscilante nos trés anos safra observados, com as
médias indo de 0,3724 em 20/21 para 0,36 em 21/22 e 0,3513 em 22/23, e tal fato pode mostrar
uma diminuigdo dos ativos imobilizados liquidos das empresas.

A tabela 22 mostra alguns coeficientes de correlagdo da variavel TANG com outras.

Tabela (22) — Principais correlacdes Ativos Tangiveis

Correlaco (Pearson) Variavel(s) Valor(s)
Positivamente LEV 0,2053
Negativamente RENOVABIO -0,2244

Nota: Optou-se por analisar a correlacdo entre TANG-LEV e TANG-RENOVABIO, pois foram os maiores
coeficientes de correlagdo. TANG: Ativos Tangiveis; LEV: Alavancagem; RENOVABIO: Nota de Eficiéncia
Energética.

Foi usado um indice de significancia de 95% para a realizacdo dos testes.

A correlacdo positiva da variavel é com o LEV, o que condiz com o resultado encontrado
por Jung, Herbohn e Clarkson (2016), e tal correlacdo pode indicar que empresas com maiores
niveis de ativos tangiveis, tendem a possuir maiores graus de alavancagem. A correlacdo
inversa € com a variavel RENOVABIO, um resultado inverso se comparado ao visto por Jung,
Herbohn e Clarkson, (2016). Tal correlacdo pode indicar que empresas do setor sucroenergetico
com maiores niveis de ativos tangiveis, ndo obtiveram beneficios nas suas notas de eficiéncia
ambiental.

A tabela 23 apresenta a estatistica descritiva da variavel AGE.

Tabela (23) — Estatistica Descritiva Age
Ano Safra N(Observacdes) Média Minimo Maximo
Safra 20/21 75 0,5593 0,01 0,977
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Safra 21/22 70 0,5490 0,1011 0,9489
Safra 22/23 46 0,5638 0,2828 0,9643

A média das idades dos ativos imobilizados foi decrescente em 21/22, passando de
0,5593 em 20/21 para 0.5490 em 21/22, porém aumentando em 22/23 para 0,5638. Sabendo
gue quanto mais proximo de 1 mais novos sao os ativos imobilizados, nota-se indicios de que
empresas em 22/23 possivelmente estdo investindo na renovacgdo de seus ativos imobilizados,
porém tal indicio necessita de maior investigacdo, uma vez que a diferenca foi muito pequena,
e a amostra para 22/23 € a menor em comparagao com as amostras de 20/21 e 21/22.

A tabela 24 ilustra alguns coeficientes de correlacdo da varidvel AGE com outras.

Tabela (24) — Principais correlaces Age

Correlacdo (Pearson) Variével(s) Valor(s)
Positivamente TANG 0,17
Negativamente ROI -0,091

Nota: Optou-se por analisar a correlacdo entre AGE-TANG e AGE-ROI, pois foram os coeficientes de correlacéo,
com valor significante, que ainda ndo haviam sido abordados. AGE: Idade do Ativo Imobilizado; TANG: Ativos
Tangiveis; ROI: Retorno Sobre Investimento

Foi usado um indice de significancia de 95% para a realizagdo dos testes.

A correlacdo positiva da variavel € com a TANG, o que condiz com o visto por Jung,
Herbohn e Clarkson (2016), e uma possivel explicacao reside na possibilidade de empresas com
melhores niveis de ativos tangiveis possuir ativos imobilizados liquidos elevados, e com isso
diminuem a idade de seus ativos imobilizados no geral. Com relacdo a correlagéo inversa, esta
é com a variavel ROI, e tal fato pode ser um sinal de que uma empresa com ativos imobilizados
mais novos, possuem menores retornos sobre seus investimentos.

A tabela 25 apresenta a estatistica descritiva da variavel TAXA DE JUROS.

Tabela (25) — Estatistica Descritiva Taxa de Juros Selic

Ano Safra Média
20/21 2,275
21/22 6,118
22/23 13,212

A Selic teve média de 2,275 para o ano safra de 20/21, em 21/22 houve um aumento
para 6,118 e em 22/23 outro aumento para 13,212, varios sdo os fatores para 0 aumento da taxa
de juros, como um exemplo podemos destacar a COVID-19 como um dos grandes fatores para
esse aumento (Barros, 2023).

A tabela 26 apresenta alguns coeficientes de correlacdo da variavel TAXA DE JUROS

com outras.

Tabela (26) — Correlacdo Taxa de Juros Selic
Correlacdo (Pearson) Variavel(s) Valor(s)
Positivamente AGE 0,01

Negativamente RENOVABIO -0,06
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Nota: Optou-se por analisar a correlacdo entre TXJ-AGE e TXJ-RENOVABIO, pois foram os coeficientes de
correlagdo que ainda ndo possuiam andlise. TXJ: Taxa de Juros (Selic); AGE: ldade do Ativo Imobilizado;
RENOVABIO: Nota de eficiéncia Energética.

Foi usado um indice de significancia de 95% para a realizacdo dos testes.

A correlagdo positiva analisada é com a varidvel AGE, o que condiz com o resultado
observado por Jung, Herbohn e Clarkson (2016), porém os valores sdo pequenos 0 que mostra
que a correlacdo possui pouca intensidade. Em relacdo a correlacdo inversa, tem-se a analise
com a variavel RENOVABIO, o que condiz com Jung, Herbohn e Clarkson (2016), e tal
correlagéo sugere que, oscilacdes positivas na taxa de juros (Selic), afetam negativamente as
notas de eficiéncia energéticas. Nos anos de 21/22 e 22/23, houveram aumentos sucessivos na
taxa de juros (Selic), e queda nas médias das notas de eficiéncia nos dois periodos em relacdo

a 20/21, o que corrobora com os resultados encontrados na correlacéo.

4.2 Anédlise dos Resultados da Regressao Cross-section

Os dados foram submetidos a uma analise de regressdo do tipo cross-section (por ano
safra) no software Stata, e foram utilizados os testes Breusch-Pagan, Variance Inflation factor
Tolerance (VIF) e Shapiro-Francia, para verificacdo dos pressupostos de heterocedasticidade,
multicolineariedade e normalidades dos dados, respectivamente. Inicialmente, 0s pressupostos
ndo foram atendidos, e, por isso, optou-se pela transformacao Box-Cox na variavel dependente.
A transformacdo Box-Cox foi utilizada para corrigir problemas de normalidade,
heterocedasticidade e multicolineariedade, transformando a variadvel dependente, de maneira
que a relacdo entre os valores previstos e observados seja mais linear, possibilitando estabilizar
a variancia da amostra, o que pode resultar em uma variabilidade dos residuos mais constante
(Box & Cox, 1964).

A ideia original da transformacdo Box-Cox, proposta por George Box e David Cox em
1964, era proporcionar uma maneira sistematica de estabilizar a variabilidade dos dados e torna-
los mais proximos de uma distribuicdo normal. A transformacéo foi concebida principalmente
para abordar problemas associados aos pressupostos da andlise de regressao linear, tais como a
homocedasticidade e a normalidade dos residuos (Box & Cox, 1964).

A equacdo usada para a regressao cross-section do ano 20/21 é a mesma utilizada para
a regressdo em dados em painel, com excecdo do periodo t, uma vez que no modelo cross-
section é analisado cada ano separadamente. A equagdo para o ano safra 20/21 pode ser vista a
sequir:

CODyg/21 = 6,RENOVABIO +8,BONSUCRO+63BI0COMB+Y.;. A, CONTROLE 1 +&5021
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Os resultados para o ano safra 20/21 podem ser observados na tabela a seguir:

Tabela (27) — Resultados da regresséo cross-section 20/21, ap6s Box-Cox

COD

Variaveis independentes Coeficiente Sinais Esperados
RENOVABIO -0,017 (-)
BONSUCRO -0,1383 (-1+)
BIOCOMB 1,85** (-1+)
TAMANHO -0,4318** (-)
ENDIV(L) -0,9215%** (+)
ZSCORE(LOP) 0,2075 Se >0 (+); Se <0 (-)
ROI 2,7521*** (-1+)
TANG -4,4921*** (-)

AGE 1,3946 (+)
Estatistica F 6,94***

R-Quadrado 0,5655

Breusch-Pagan x? 2,26**

VIF 1,63

Shapiro-Francia W 0,4061**

Nota: Os coeficientes foram estimados ap0s a transformagdo Box-Cox ser utilizada na variavel dependente COD.
A variavel Taxa de juros média (Selic) foi excluida do modelo devido a colineariedade. O teste Breusch-Pagan
avalia a heterocedasticidade, sendo que a sua Ho é: a variancia é constante. O teste resultou em Prob > chi2 de
0,1583, portanto, ndo rejeita-se Ho e conclui-se que os residuos tem uma variancia constante, ou seja, eles séo
homocedasticos. O teste Variance Inflation factor Tolerance (VIF) avalia a multicolineariedade entre as variaveis
explicativas, valores menores que 1 sdo ideais, valores entre 1 e 10 sdo aceitaveis, e valores acima de 10 indicam
multicolineariedade problemética. O teste Shapiro-Francia testa a distribuicdo normal da populacéo, sendo que a
sua Ho é: a amostra provém de uma populacéo com distribuicdo normal. O teste resultou em Prob > z de 0,9435,
portanto, ndo rejeita-se Ho e conclui-se que a distribuicdo é normal.

*xx xx % indicam significancia estatistica de nivel 1%, 5% e 10%, respectivamente

Observando a tabela 27 pode-se afirmar que as variaveis independentes explicam
56,55% das varia¢Ges do custo da divida. Analisando os sinais encontrados na regressao, nota-
se que a varidvel RENOVABIO teve seu coeficiente negativo, o que condiz com o sinal
esperado, porém ndo foi uma variavel pertencente ao modelo.

A variavel dummy BONSUCRO teve coeficiente negativo, o que pode indicar uma
correlacdo inversa entre o custo da divida e empresas que possuem a certificacdo, porém no
modelo analisado a variavel ndo foi significante estatisticamente, portanto novas pesquisas
podem ser realizadas para comprovar tal hipétese.

A variavel dummy BIOCOMB apresentou coeficiente positivo, e foi uma variavel
estatisticamente relevante ao nivel de confianca de 95%. O seu coeficiente foi positivo, e isso
indica que empresas produtoras de etanol possuem custo da divida maior do que empresas
produtoras de biodiesel, o que contradiz a ideia de uma maior rastreabilidade do etanol, e como
ela poderia influenciar de maneira a diminuir o custo da divida, porém na amostra analisada,
somente 13 empresas eram produtoras de biodiesel, isso representa uma fracdo de apenas
11,20% do total, e tal fato evidencia que mais pesquisas podem ser realizadas para analisar essa

questao.
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A variavel TAMANHO teve seu coeficiente sendo negativo o que condiz com o sinal
esperado, e foi significante estatisticamente ao nivel de confianca de 95%. Analisando a
variavel tem-se que 0 empresas maiores possuem um custo da divida menor se comparadas com
empresas menores, 0 que corrobora com o resultado observado por Alberts & Archer (1973);
Bharath et al. (2008); Gray et al. (2009); Goss e Roberts (2011) e Schneider (2011) Jung,
Herbohn e Clarkson (2016). Observando seu coeficiente tem-se que para cada um ponto de
possivel aumento do TAMANHO, resulta em uma diminuicdo de 0,4318 no custo da divida.

A variavel ENDIV(L) foi significante estatisticamente a um nivel de 99%, e teve seu
coeficiente sendo negativo, o que contradiz o sinal esperado. Analisando a variavel, tem-se que
empresas com maiores niveis de endividamento possuem custo da divida menores, uma
possivel explicacdo pode estar no fato de o setor sucroenergético ser de alta alavancagem como
foi mostrado por Silva et al., (2016). Portanto, no setor sucroenergético, empresas maiores, com
maiores niveis de alavancagem, podem conseguir linhas de financiamentos melhores.

Observando TANG nota-se que seu coeficiente foi negativo, o que condiz com o sinal
esperado, e foi significante estatisticamente a 99%. Analisando a variavel, tem-se que empresas
com niveis maiores de ativos tangiveis possuem menores custos da divida, e em média, houve
uma diminuigdo de 1,6728 pontos, no custo da divida em funcéo do valor dos ativos tangiveis.

A variavel AGE teve seu coeficiente sendo positivo, o que condiz com o sinal esperado,
mas ndo foi uma varidvel pertencente ao modelo.

A variavel ROI apresentou uma significancia estatistica de 99%, e coeficiente positivo,
0 que indica que empresas com retornos sobre investimentos maiores, tendem a possuir maiores
custos da divida, assim como foi observado na pesquisa de Jardim, Sales, Batista e Penha
(2019).

A variavel ZSCORE(LOP) apresentou coeficiente positivo para esse ano safra, porém
ndo foi uma variavel estatisticamente significante para o modelo.

A variavel Taxa de juros (Selic) foi excluida do modelo, por colinearidade.

A equacdo usada para a regressao cross-section do ano 21/22 é a mesma utilizada para
a regressao em dados em painel, com exce¢do do periodo t, uma vez que no modelo cross-
section é analisado cada ano separadamente. A equagdo para o ano safra 21/22 pode ser vista a
sequir:

CODy1 /22 = 6;RENOVABIO +68,BONSUCRO
+ 83BI0COMB+Y A, CONTROLE ;1 +€21 /22

A tabela 28 mostra os resultados da regressao Cross-Section para o ano safra de 21/22.
Tabela (28) — Resultados da regressdo Cross-Section 21/22
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COD

Variavel COEFICIENTE Sinais Esperados
RENOVABIO -0,0102 (-)

BONSUCRO -0,342 (-/+)

BIOCOMB 1,44** (-/+)
TAMANHO -0,4824*** (-)

ENDIV(L) -0,3103 (+)
ZSCORE(LOP) 0,1458 Se >0 (+); Se <0 (-)
ROI 0,3713 (-/+)

TANG -6,6726*** (-)

AGE 1,5128 (+)

Estatistica F 4,63***

R-Quadrado 0,4309
Breusch-Pagan x? 1,36**

VIF 1,34
Shapiro-Francia W 0,9356

Nota: Os coeficientes foram estimados ap0s a transformagdo Box-Cox ser utilizada na variavel dependente COD.
A variavel Taxa de juros média (Selic) foi excluida do modelo devido a colineariedade. O teste Breusch-Pagan
avalia a heterocedasticidade, sendo que a sua Ho é: a variancia é constante. O teste resultou em Prob > chi2 de
0,0953, portanto, ndo rejeita-se Ho e conclui-se que os residuos tem uma variancia constante, ou seja, eles séo
homocedasticos. O teste Variance Inflation factor Tolerance (VIF) avalia a multicolineariedade entre as variaveis
explicativas, valores menores que 1 so ideias, valores entre 1-10 séo aceitaveis e valores acima de 10 sdo de
multicolineariedade problemética. O teste Shapiro-Francia testa a distribuicdo normal da populacéo, sendo que a
sua Ho é: a amostra provém de uma populacdo com distribuicdo normal. O teste resultou em Prob>z = 0,6934,
portanto, ndo rejeita-se Ho e conclui-se que a distribuicdo da populagéo € normal.

**x *x * indicam significancia estatistica de nivel 1%, 5% e 10%, respectivamente.

Observando a tabela 28 pode-se afirmar que as variaveis independentes explicam
43,09% das variacdes do custo da divida (R-quadrado). Analisando os sinais encontrados na
regressdo, observa-se que a varidvel RENOVABIO teve seu coeficiente negativo, o que condiz
com o sinal esperado, porém nao foi significante estatisticamente para o modelo.

A variavel dummy BONSUCRO teve coeficiente negativo, acompanhando o resultado
do ano anterior, mas ndo foi significante para o modelo.

A variavel dummy BIOCOMB atingiu um nivel de significancia de 95%, e teve seu
coeficiente sendo positivo, 0 que condiz com o0 ano anterior, porém seu coeficiente foi menor,
passando de 1,85 em 20/21 para 1,44 em 21/22.

A variavel TAMANHO obteve significancia estatistica a um nivel de 99%, o que condiz
com o resultado encontrado por Jung et al., (2016), com coeficiente negativo o que condiz com
0 esperado, e foi observado um aumento do coeficiente, passando de -0,4318 em 20/21 para -
0,4824.

A variavel ENDIV(L) ndo foi estatisticamente relevante para 0 modelo do ano 21/22, e
seu coeficiente foi negativo, assim como em 20/21, o que contradiz o sinal esperado
incialmente.

Observando TANG nota-se que foi uma variavel com nivel de significancia estatistica

de 99%, seu coeficiente foi negativo, o que condiz com o sinal esperado. Analisando o valor do
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seu coeficiente, nota-se que houve um aumento significativo, passando de -4,4921 em 20/21
para -6,6726 em 21/22, e tal variagdo mostra que, em comparagdo com o ano de 2021, o nivel
de ativos tangiveis em 21/22 foi mais significante para uma possivel diminui¢do do custo da
divida.

A varidvel AGE teve seu coeficiente sendo positivo, o que condiz com o sinal esperado,
poréem n&o foi uma variavel pertencente ao modelo.

A variavel ROI, diferente de 20/21, ndo foi estatisticamente significativa para o modelo,
seu coeficiente foi positivo, 0 que condiz com o ano anterior.

A variavel ZCORE(LOP) nédo foi estatisticamente relevante para o modelo, seu
coeficiente foi positivo, o que condiz com 0 ano anterior.

A variavel Taxa de juros (Selic) foi excluida do modelo, por colinearidade.

A aquacdo usada para a regressao cross-section do ano 22/23 é a mesma utilizada para
a regressao em dados em painel, com exce¢do do periodo t, uma vez que no modelo cross-
section é analisado cada ano separadamente. A equac¢do para 0 ano safra 22/23 pode ser vista a
sequir;

COD,3/53 = 6;RENOVABIO

+ 8,BONSUCRO+85BI0COMB+Y.;, Ak CONTROLE 1 +&53 /23

A tabela 29 ilustra os resultados da regressdo Cross-Section para o ano safra 22/23.
Tabela (29) — Resultados da regressdo Cross-Section 22/23

COD

Variavel COEFICIENTE Sinais Esperados
RENOVABIO 0,1224 ()

BONSUCRO -0,04154 (-14)

BIOCOMB 0,2954 (-1+)
TAMANHO -0,0710 ()

ENDIV(L) -0,6403* (+)
ZSCORE(LOP) -0,3262 Se >0 (+); Se <0 (-)
ROI -5,2076*** (-11)

TANG 1,2624 ()

AGE 0,0243 (+)

Estatistica F 5,61***

R-Quadrado 0,5773
Breusch-Pagan x? 95,42

VIF 1,43
Shapiro-Francia W 0,001

Nota: Os coeficientes foram estimados sem a transformacdo Box-Cox, uma vez que ndo foi possivel realiza-la por
auséncia de dados minimos. A variavel Taxa de juros média (Selic) foi excluida do modelo devido a colineariedade
O teste Breusch-Pagan avalia a heterocedasticidade, sendo que a sua Ho é: a variancia é constante. O teste resultou
em Prob > chi2 de 0,000, portanto, rejeita-se Ho e conclui-se que os residuos ndo tem uma variancia constante, ou
seja, eles sdo heterocedasticos. O teste Variance Inflation factor Tolerance (VIF) avalia a multicolineariedade entre
as variaveis explicativas, valores menores que 1 sdo ideias, valores entre 1-10 sdo aceitaveis e valores acima de 10
sdo de multicolineariedade problematica. O teste Shapiro-Francia testa a distribui¢cdo normal da populagéo, sendo
gue a sua Ho é: a amostra provém de uma populagdo com distribuicdo normal. O teste resultou em Prob>z = 0,005,
portanto, rejeita-se Ho e conclui-se que a distribui¢do da populacdo € ndo normal. Nao foi possivel realizar a
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transformacao Box-Cox, pois a amostra é muito pequena para o ano safra de 22/23, portanto ndo foi possivel fazer
a correcdo para os problemas nos testes.
*xk ** % indicam significAncia estatistica de nivel 1%, 5% e 10%, respectivamente

Observando a tabela 29 tem-se que as varidveis independentes explicam 57,73% das
variagOes do custo da divida (R-quadrado), porém a analise da regressdo foi prejudicada, uma
vez que a amostra contém erros de normalidade de dados, e de heterocedasticidade.

Analisando as variaveis, observa-se que a variavel RENOVABIO nao foi significativa
para 0 modelo. Seu coeficiente foi positivo, 0 que contradiz com o sinal esperado, uma
explicacdo para isso pode ser o fato de os dados desse ano safra apresentarem erros de
normalidade

A variavel dummy BONSUCRO nao foi estatisticamente significativa para o modelo, e
teve coeficiente positivo, o que condiz com o previsto inicialmente.

A variadvel dummy BIOCOMB néo foi significativa para o0 modelo, e seu coeficiente foi
positivo, o que condiz com o esperado. Porém, no ano em questdo os dados ndo tiveram seus
erros normalizados, pela auséncia de dados da amostra.

A varidvel TAMANHO ndo foi estatisticamente relevante para o modelo, e seu
coeficiente foi negativo, o que condiz o que era esperado.

A variavel ENDIV(L) foi estatisticamente relevante a um nivel de 90%, e apresenta
coeficiente negativo, o que contradiz o sinal esperado.

Observando TANG nota-se que ndo foi uma variavel significante para o modelo, e seu
coeficiente foi positivo, o que contradiz com o sinal esperado, uma possivel causa para a
diferenca de sinais sdo os erros da amostra no ano 22/23.

A variavel AGE teve seu coeficiente sendo positivo, o que condiz com o sinal esperado,
porém nao foi estatisticamente relevante para o modelo.

A variavel ROI foi uma variavel estatisticamente relevante a um nivel de 99% para o
modelo, e apresentou coeficiente negativo, o que contradiz os resultados dos anos anteriores,
uma possivel explicagdo € o fato da amostra conter muitos erros de normalidade e
heterocedasticidade.

A varidvel ZSCORE(LOP) ndo foi estatisticamente relevante para o modelo, e
apresentou coeficiente negativo, o que contradiz os resultados dos anos anteriores.

A variavel Taxa de juros (Selic) foi excluida do modelo, devido a colinearidade.

4.3 Analise dos Resultados da Regressao em Painel

De acordo com Favero (2013), o modelo de dados em painel possui trés métodos para

estimar seus parametros: o método de Minimos Quadrados Ordinarios (MQO), ou Pooled
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Ordinary Least Square (POLS), o modelo de efeitos fixos, e 0 modelo de efeitos aleatérios. O
modelo Pooled é o mais simples, porém ndo considera uma possivel heterogeneidade entre as
empresas, adotando que os dados se comportam de maneira similar em todos os periodos.
Portanto as abordagens de efeitos fixos e de efeitos aleatdrios séo mais recomendadas, pois elas
retratam a heterogeneidade ndo observada. Primeiramente a amostra foi submetida a
transformacdo Box-Cox na varidvel dependente para corre¢des nos dados. Em seguida, foi
realizado o teste de Chow para verificar qual modelo seria 0 mais adequado, Pooled, ou efeitos
fixos; o resultado sugeriu que 0 modelo de efeitos fixos é o mais adequado. Na sequéncia, foi
utilizado o teste de Bresch and Pagan, para verificar se 0 modelo de efeitos aleatorios era mais
adequado que o Pooled; os resultados sugeriram que o modelo Pooled é o mais adequado.
Posteriormente foi realizado o teste Hausman, para comparar efeitos fixos e efeitos aleatorios;
os resultados sugeriram que o modelo de efeitos fixos € mais adequado.

Aplicou-se também o teste de Wald para verificar a presenca de heterocedasticidade na
amostra; os resultados sugeriram a existéncia de heterocedasticidade, portanto foi feita a
correcdo dos erros utilizando a regressao de efeitos fixos robustos. Apos isso, foi usado o teste
de Hausman Robusto, para verificar se, apds a correcdo dos erros de heterocedasticidade, o
modelo de efeitos fixos ainda era o mais adequado; contudo, os resultados sugeriram que 0
modelo de efeitos aleatorios, passou a ser o mais adequado. Finalmente, foi aplicado o teste
Wooldrige para testar a existéncia de autocorrelagdo no painel; os resultados sugeriram que néo
existe autocorrelacdo no painel analisado.

Para a andlise da regressdo, foram utilizadas todas as variaveis independentes, exceto
ZCORE e LEV, que foram substituidas por usar ZSCORE(LOP) e ENDIV(L). Optou-se pela
utilizacdo da varidvel ZSCORE(LOP), pois, o célculo do score de Sanvicente & Minardi,
(1998) é de uma época em que as demonstracGes financeiras eram apresentadas ligeiramente
diferente do que é feito nos dias atuais. Neste sentido, como os efeitos financeiros no lucro
operacional atual j& haviam sido calculados, as contas de despesa e receita financeira foram
retiradas para o calculo da variavel ZSCORE(LOP), para ndo haver duplicidade de efeito.
Ademais, optou-se pela utilizacdo da varidvel ENDIV(L), devido a0 maior numero de
observacgoes.

Os Resultados da anélise pode ser visto na tabela (30) a seguir:

Tabela (30) — Resultados da regressdo em painel modelo de efeitos aleatérios

COoD

Variavel COEFICIENTE Sinais Esperados
RENOVABIO -0,0009 ()

BONSUCRO -0,2441 (-1+)

BIOCOMB 1,6408*** (-1+)
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TAMANHO -0,4685*** ()
ENDIV(L) -0,5791** (+)
ZSCORE(LOP) 0,1647 Se >0 (+); Se <0 (-)
ROI 0,5993 (-14)
TANG -4,1405*** ()
AGE 1,3111* (+)
TAXA DE JUROS 0,0544*** (+)
Wald chi2 57,39
Estatistica F 0,000***
TOR® 12.610
Modified Wald Test' 44400,28***

Nota: Os coeficientes foram estimados ap6s a transformagdo Box-Cox ser utilizada na variavel dependente COD.
Os coeficientes foram estimados, ap6s a realizacdo dos testes de Chow, Bresch and Pagan e Hausman. Os
resultados de cada um dos testes foram: Chow; Prob F = 0,0000, portanto prob F<0,05, rejeita-se Ho, portanto o
modelo de efeitos fixos é mais adequado do que o modelo Pooled. Teste Bresch and Pagan; Prob F = 0,000,
portanto rejeita-se Ho, portanto o modelo de efeito aleatério é mais adequado que o modelo de efeito Pooled. Teste
de Hausman, Prob F = 0,0910, portanto prob F>0,05, ndo rejeita-se Ho, portanto o modelo de efeitos aleatérios é
mais adequado que o modelo de efeitos fixos. Em seguida, foi aplicado o teste de heterocedasticidade Wald Test
no modelo de efeitos fixos, com Prob F = 0,0000, portanto prob F<0,05, permitindo concluir que existe
heterocedasticidade. Na sequéncia foi realizada a regressdo dos dados com corre¢do de erros de
heterocedasticidade, tanto para o modelo de efeitos fixos, quando para o0 modelo de efeitos aleatorios. Finalmente,
foi aplicado o teste de TOR, com resultado Prob F = 0,1260, portanto Prob F>0,05, permitindo néo rejeitar Ho, 0
que indica que o modelo de efeitos aleatérios corrigidos é melhor.

*xx xx % indicam significancia estatistica de nivel 1%, 5% e 10%, respectivamente

Observando a tabela 30, tem-se que as variaveis independentes explicam 57,39% (Wald
Chi2) das variagdes do custo da divida. A varidvel RENOVABIO ndo foi estatisticamente
relevante para 0 modelo, o que ndo permite afirmar que a nota de eficiéncia tem algum efeito
no custo da divida das empresas que compdem a amostra. Por outro lado, o estudo de Jung et
al., (2016), observou uma relagdo negativa entre o custo da divida e carbon risk awareless?®,
para um conjunto maior de empresas, as quais pertencem a diferentes setores. Ressalta-se que
a variavel carbon risk awareness volta-se para estratégias ambientais direcionadas para reduzir
o0 risco de carbono, 0 que estd coerente com a obtencdo de maiores notas de eficiéncia no
RenovaBio. Neste sentido, o resultado para a varidvel RENOVABIO néo esta convergindo com
de Clarkson et al. (2014), Matsumura et al. (2014), Plumlee et al. (2015), Jung et al. (2016) e
Peri et al. (2019), pois nessas pesquisas 0s autores utilizaram dados de empresas pertencentes
a setores diferentes do sucroenergético. O resultado da variavel converge com o encontrado por

Li et al. (2014), Griffin et al. (2017) e Zang et al. (2020), pois nessas pesquisas 0s autores ndo

13 Test of overidentifying restrictions: efeitos fixos vs efeitos aleatdrios apds corregdo heterocedasticidade.
14 Modified Wald Test: Teste para heterocedasticidade dos dados.

15 Estratégias ambientais para reduzir o risco de carbono; (i) maior sensibilidade para os pontos criticos das
emissdes de GEE, para reduzi-las; (ii) lideranca empresarial na compreensao dos riscos das alterac@es climaticas;
(iii) criar oportunidades para inovar e gerar receitas a partir de produtos sustentaveis; (iv) forma com que a empresa
prepara sua atividade para as alteragGes climaticas.
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encontraram evidencias que mostram uma diminuicdo do custo da divida em empresas
divulgam as emissdes de GEE no CDP, e as que ndo divulgam.

Além disso, deve-se considerar a estrutura altamente alavancada do setor
sucroenergeético brasileiro como visto nas tabelas 11 e 12, como um possivel fator influente no
resultado. Visto que ha um elevado grau de alavancagem, o que pode interferir no custo de
financiamentos, e tal fato independe da nota de eficiéncia ambiental das empresas. Ademais,
houve um impacto causado pela pandemia COVID-19 em empresas do setor, com diminuic6es
na producdo de etanol principalmente nos anos safra de 20/21 e 21/22, e com possiveis
aumentos de endividamentos gerais durante os anos da pandemia, 0 que pode ter afetado a
analise (Dos Santos et al., 2022; Oliveira, 2022; EPE®®, 2023). O coeficiente da variavel
RENOVABIO foi negativo, o que condiz com o sinal esperado inicialmente.

A variavel dummy BONSUCRO néo foi estatisticamente consistente com o que foi
encontrado em 20/21 e 21/22 pelo modelo cross-section.

A variavel dummy BIOCOMB apresentou coeficiente positivo, 0 que condiz com 0
resultado dos anos safra estudados separadamente, além de ser uma variavel significante
estatisticamente. De acordo com o coeficiente da variavel, empresas produtoras de etanol
possuem custo da divida superior aos de empresas produtoras de biodiesel. Esse resultado ndo
condiz com as melhores condicGes oferecidas para as empresas produtoras de etanol, levando
em consideracdo a linha de crédito BNDES RenovaBio. Essa linha de crédito oferece para
empresas do programa RenovaBio reducfes nas taxas de juros, que variam de acordo com as
metas atingidas (BNDES, 2024). Observando a maior rastreabilidade do etanol, e como ela
pode influenciar para a redugdo do custo de financiamentos, a analise deveria mostrar um
desfecho diferente, porém, o resultado sugere que empresas produtoras de biodiesel possuem
custo da divida inferior. Entretanto, o0 nimero de empresas produtoras de biodiesel é muito
pequeno, 11,20% do total da amostra, portanto uma nova analise, com um namero semelhante
de empresas produtoras de etanol e biodiel/biometano, pode obter um resultado diferente quanto
ao sinal da variavel.

A varidvel TAMANHO teve seu coeficiente sendo negativo o que condiz os resultados
encontrados nas analises anteriores, e atingiu uma significancia estatistica no nivel de 99%, o
que a torna pertencente ao modelo, o que condiz com os achados de Bharath et al. (2008), Gray
et al. (2009), Goss e Roberts (2011), Schneider (2011) e Jung et al. (2016). Analisando o

16 Empresa de Pesquisa Energética.
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coeficiente da variavel, nota-se que para cada um ponto de aumento do TAMANHO de uma
empresa, uma diminuigdo de 0,4685 pode ser observada no seu custo da divida.

A variavel ENDIV/(L) A variavel foi significante para o modelo em um nivel de 95%, o
que contradiz com o resultado visto por Jung et al. (2016). Apresentou coeficiente negativo, o
que condiz com o sinal observado nas andlises anteriores, porém foi 0 oposto do esperado
inicialmente. Uma possivel explicacdo pode estar no fato do setor sucroenergético ser de alta
alavancagem, com empresas possuindo niveis de endividamento elevados, o que aparentemente
afeta de maneira inversa o custo da divida (Silva et al., 2016). Setores de altas alavancagens
podem possuir empresas que apresentam relacdo inversa entre o custo da divida e o
endividamento (Forte et al., 2019; Ahmed et al., 2023).

A variavel ZSCORE(LOP) nédo foi significativa para 0 modelo de regressdo, e
apresentou coeficiente positivo. A varidvel ROI ndo foi estatisticamente relevante para o
modelo, e apresentou coeficiente positivo. Uma possivel causa para a auséncia de relevancia
estatistica da varidvel, pode estar relacionada com o fato do setor pouco investir no
aproveitamento de biomassa para producdo de etanol de segunda geragdo (E2G)*’. De acordo
com Guiducci et al. (2020), estimativas de ganhos econdmicos em cenarios de adesdo da
tecnologia E2G e na comercializacdo de CBIOS, poderiam gerar ganhos de R$ 37,4 milhfes na
comercializacdo de CBIOS.

Observando TANG nota-se que atingiu uma significancia estatistica de 99%, o que
corrobora com os resultados vistos por Jung et al. (2016). Seu coeficiente foi negativo, o que
condiz com o sinal esperado, portanto a variavel é pertencente ao modelo. Analisando a
significancia da varidvel, nota-se que um maior investimento em ativos tangiveis diminui o
custo da divida, visto que, de acordo com Bharath et al. (2008) e Jung et al. (2016), empresas
com maiores quantidades de ativos tangiveis possuem maiores possiblidades de recuperagédo
em casos de faléncia, o que pode atenuar uma possivel perda por parte do credor no reembolso
do crédito cedido, e pode levar a uma diminuicdo do custo da divida.

A variavel AGE apresentou nivel de significancia é de 90%, portanto um resultado mais
fraco, e coeficiente positivo, o0 que condiz com o sinal esperado. De acordo com esse achado, 0
maior investimento em ativos imobilizados aumenta a necessidade de investimentos, o que pode
acarretar em um aumento do custo da divida, o que corrobora com os resultados obtidos por
Schneider (2011), Chen e Gao (2012) e Jung et al. (2016).

17 Etanol de segunda geracéo.
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A variavel Taxa de juros (Selic) teve seu coeficiente sendo positivo, o que condiz com
o sinal esperado incialmente. A variavel pertence ao modelo, e possui um nivel de significancia
de 99%, o que pode indicar que oscilacGes de aumento da taxa Selic possivelmente resultam
em aumento no do custo da divida das empresas. Recorde-se que, normalmente, para o calculo
das taxas de referéncia (custo da divida), as instituicdes financeiras se utilizam de uma taxa de
referéncia (Selic), acrescida de alguma margem especifica. A remuneracdo dos bancos
normalmente é feita por meio de uma taxa especifica de cada instituicdo, como exemplo tem-
se o “fator taxa do BNDES”; que representa a remuneracdo do BNDES acrescida da taxa de
risco de crédito (BNDES, 2024).

4.4 Anélise de Robustez.

Nessa subsecdo foi realizada uma andlise dos dados sem a presenca de outliers na
amostra. Ademais, somente foram usados o0s dados de empresas que possuiam informacges para
0s trés anos safra consecutivos, para que houvesse um balanceamento do painel de dados. Em
seguida, foi realizada a transformacdo Box-Cox na variavel dependente, além de estimar as

regressdes em dados em painel. Os resultados podem ser vistos nas tabelas 31 e 32.

Tabela (31) — Resultados da regress@do em painel modelo de efeitos fixos apds exclusdo dos outliers e
balanceamento dos dados

COD

Variavel COEFICIENTE Sinais Esperados
RENOVABIO 0,03146* ()

TAMANHO -0,1743 ()

ENDIV(L) -0,2370 (+)
ZSCORE(LOP) -0,0088 Se >0 (+); Se <0 ()
ROI 0,0706 (-/+)

TANG -0,1743 ()

AGE 0,6113 (+)

TAXA DE JUROS 0,0173 (+)

Wald chi2 18,17

Estatistica F 0,067*

Nota: Os coeficientes foram estimados apds a transformacdo Box-Cox ser utilizada na variavel dependente COD.
O modelo fixo contém erros de normalidade e heterocedasticidade.
**% *% * indicam significancia estatistica de nivel 1%, 5% e 10%, respectivamente

Observando o modelo de efeitos fixo da tabela 31, nota-se que a variavel RENOVABIO
tornou-se relevante estatisticamente a 90%, porém seu coeficiente foi positivo, o que contradiz
o sinal esperado. A significancia estatistica do modelo foi de 94,3%, mostrando que o painel de
efeitos fixos sem a exclusdo dos erros de normalidade e heterocedasticidade néo atingiu os 95%
de significancia estatistica total esperada incialmente. Portanto, o painel de efeitos fixos ndo é
a melhor escolha para a anélise, mesmo apos a retirada de outliers e o balanceamento do banco
de dados.
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Os resultados da regressdo utilizando os dados em painel de efeitos aleatorios podem

ser vistos na tabela 32;

Tabela (32) — Resultados da regressdo em painel modelo de efeitos aleatorios apés exclusao dos outliers e

balanceamento dos dados

COoD

Variavel COEFICIENTE Sinais Esperados
RENOVABIO -0,0028 ()

BONSUCRO -0,0960 (-14)

BIOCOMB 0,9885*** (-14)
TAMANHO -0,0825 ()

ENDIV(L) -0,0780 (+)
ZSCORE(LOP) -0,0264 Se >0 (+); Se <0 (-)
ROI 0,0825 (-14)

TANG -1,4111%** ()

AGE 0,8875*** (+)

TAXA DE JUROS 0,0157*** (+)

Wald chi2 55,23

Estatistica F 0,000***

TOR®® 11.777

Modified Wald Test!® 6,3e28%**

Nota: Os coeficientes foram estimados ap6s a transformagdo Box-Cox ser utilizada na variavel dependente COD.
Os coeficientes foram estimados, apos a realizacdo dos testes de Chow, Bresch e Pagan e Hausman. Os resultados
de cada um dos testes foram: Chow; Prob F = 0,0000, portanto prob F<0,05, rejeita-se Ho, portanto o0 modelo de
efeitos fixos é mais adequado do que o modelo Pooled. Teste Bresch e Pagan; Prob F = 0,000, portanto rejeita-se
Ho, portanto 0 modelo de efeito aleat6rio é mais adequado que o modelo de efeito Pooled. Teste de Hausman, Prob
F =0,3687, portanto prob F>0,05, ndo rejeita-se Ho, portanto 0 modelo de efeitos aleatdrios é mais adequado que
0 modelo de efeitos fixos. Em seguida, foi aplicado o teste de heterocedasticidade Wald Test no modelo de efeitos
fixos, com Prob F = 0,0000, portanto prob F<0,05, permitindo concluir que existe heterocedasticidade. Na
sequéncia foi realizada a regressao dos dados com correcdo de erros de heterocedasticidade, tanto para 0 modelo
de efeitos fixos, quando para 0 modelo de efeitos aleatdrios. Finalmente, foi aplicado o teste de TOR, com resultado
Prob F = 0,1614, portanto Prob F>0,05, permitindo ndo rejeitar Ho, 0 que indica que o modelo de efeitos aleatorios
corrigidos é melhor.

*xx xx % indicam significancia estatistica de nivel 1%, 5% e 10%, respectivamente

Observando a tabela 32, tem-se que houve uma diminuicdo de variaveis significantes
estatisticamente em comparacdo com o painel de efeitos aleatérios com o banco de dados
completo. A varidvel TAMANHO deixou de ter significancia estatistica, porém a variavel
AGE, teve sua significancia aumentada para 99%. As demais varidveis mantiveram suas
significancias estatisticas, com excecdo da variavel ENDIV(L) que deixou de ser significante
estatisticamente.

Resumidamente, eliminar alguns outliers e optar pelo balanceamento dos dados néo
trouxe mudancas no que diz respeito aos resultados observados na se¢do anterior. Portanto, a
hipdtese de pesquisa foi rejeitada tanto utilizando os dados originais, quanto ap6s o tratamento

para balanceamento dos dados.

18 Test of overidentifying restrictions: efeitos fixos vs efeitos aleatérios apds corregéo heterocedasticidade.
19 Modified Wald Test: Teste para heterocedasticidade dos dados.
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4.5 Sintese dos Resultados

Nessa subsecdo foi feita uma sintese das analises, com destaque para as regressées em
cross-section e dados em painel, além de explicacGes sobre as diferencas encontradas nestas

duas abordagens. Esses resultados sdo apresentados na tabela 33:

Tabela (33) — Sintese dos resultados para Cross-section e Dados em painel

Variaveis Cross-section Dados em painel
RENOVABIO Variavel ndo significante | Variavel nédo significante
estatisticamente estatisticamente
BONSUCRO Variavel nao significante | Variavel ndo significante
estatisticamente estatisticamente
BIOCOMB Varidvel positiva na safra 20/21 e | Varidvel positiva
21/22, e sem significante estatistica
na safra 22/23
TAMANHO Varidvel negativa na safra 20/21 e | Varidvel negativa
21/22, e sem significante estatistica
na safra 22/23
ENDIV(L) Varidvel negativa em 20/21 e | Varidvel negativa
22/23, e sem significante estatistica
em 21/22
ZSCORE(LOP) Variavel nao significante | Variavel ndo significante
estatisticamente estatisticamente
ROI Positiva em 20/21, sem significante | Variavel nédo significante
estatistica em 21/22 e negativa em | estatisticamente
22/23
TANG Negativo em 20/21 e 21/22, sem | Variavel negativa
significante estatistica em 22/23
AGE Variavel ndo significante | Varidvel positiva
estatisticamente
TAXA DE JUROS Variavel excluida do modelo por | Varidvel positiva
colinearidade

Nota: as variaveis sem indicacdo sobre significancia estatistica sinalizam significancia estatistica a 1%, 5 ou 10%.

A variavel RENOVABIO néo foi estatisticamente significante em nenhum dos modelos
utilizados. Com esse resultado, ndo se pode afirmar que ha uma relagdo negativa entre as notas
de eficiéncia ambiental e custo da divida, conforme previsto na hipétese de pesquisa. Esse
resultado pode ser explicado pela estrutura de alavancagem do setor sucroenergético, pela crise

causada pelo COVID-19 e pela métrica para o calculo da nota de eficiéncia ambiental ser



54

diferente das varidveis ambientais utilizadas em trabalhos internacionais como Jung et al.
(2016) e Eltayyeb et al. (2023).

A variavel dummy BONSUCRO néo foi estatisticamente significativa em nenhum dos
modelos analisados, o que revela que essa certificacdo ndo tem nenhum efeito sobre o custo da
divida das empresas do RenovaBio. Deve-se destacar que o RenovaBio e a certificacdo
BONSUCRO estdo voltadas para praticas sustentaveis na producdo de biocombustiveis, e 0s
resultados para as duas variaveis estdao alinhados, o que difere com o resultado visto em Ding
et al. (2022), portanto novas pesquisas futuras podem ser Uteis para explorar melhor essa
relacdo.

A varidvel dummy BIOCOMB apresentou coeficiente positivo e significancia estatistica
em todas as andlises, exceto para o ano safra 22/23, o que pode indicar uma relacdo positiva
entre 0 custo da divida e producdo de etanol. Na amostra, destaca-se que 13 empresas sdo
produtoras de biodiesel?°, enquanto tem-se 103 empresas produtoras de etanol. Sabe-se que, 0
etanol tem maior rastreabilidade ou volume elegivel, o que pode favorecer a nota de eficiéncia
energético ambiental das usinas produtoras de etanol, resultando em diminuicdo das taxas de
financiamento junto ao BNDES (BNDES, 2024). Contudo, somente treze empresas da amostra
analisada possuem crédito ativo junto ao BNDES, e tal fato evidencia que pesquisas futuras
sobre o tema serdo importantes. Uma vez que ainda nao existem estudos voltados para analisar
0 custo da divida das empresas que tem crédito junto ao BNDES RenovaBio. Neste sentido,
futuramente, pode-se buscar respostas para essa relacdo positiva entre BIOCOMB e custo da
divida, visto que, os descontos oferecidos pelo BNDES podem favorecer as empresas
produtoras de etanol, dada a maior rastreabilidade da matéria-prima.

A variavel TAMANHO foi significante estatisticamente com sinal negativo para todos
0S casos, exceto para o ano safra de 22/23, o que indica que empresas maiores tendem a
conseguir melhores taxas de financiamento. Esse achado estd coerente com o resultado de
Bharath et al. (2008), Gray et al. (2009), Goss e Roberts (2011), Schneider (2011) e Jung et al.
(2016).

A variavel ENDIV(L) A variavel foi estatisticamente relevante para os modelos de
20/21, 22/23 e no modelo de dados em painel. Seu coeficiente negativo em todas as analises
realizadas, e tal fato mostra que empresas no Brasil, com custo da divida mais elevado, tendem
a possuir menor taxas de financiamentos, o que contradiz com o encontrado por Jung et al.
(2016).

20 Em 18/01/2023 havia apenas 3 empresas produtoras de biometano.
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A varidvel ZSCORE(LOP) se manteve com coeficiente positivo em todas as andlises,
exceto em 22/23, e ndo foi estatisticamente relevante nos modelos analisados.

A variavel ROI teve relevancia estatistica somente nos anos de 20/21, e 22/23, porém
em 22/23 conforme explicado anteriormente, foi um ano em que os dados obtidos ficaram muito
abaixo dos anos anteriores, portanto os erros encontrados na analise dos dados ndo puderam ser
corrigidos. Seu coeficiente foi positivo em todas as anélises, exceto em 22/23, e tal correlacdo
positiva pode indicar que, empresas com maiores custos da divida, podem possuir um maior
retorno sobre o investimento, porém dada a inconsisténcia dos resultados obtidos durante os
periodos, tal relagdo pode ser melhor explorada em pesquisas futuras.

A varidvel TANG, foi estatisticamente relevante e com sinal negativo em todas as
analises realizadas, exceto em 22/23. Portanto empresas com maior investimento em ativos
tangiveis, tendem a diminuir seus custos da divida, o que condiz com o resultado observado por
Bharath et al. (2008) e Jung et al. (2016).

A variavel AGE ndo foi significante para nenhum dos modelos analisados, com exce¢do
da anéalise em painel, onde ela é de sinal positiva, 0 que pode mostrar que empresas com ativos
imobilizados mais novos, possuem custo da divida mais elevado, o que condiz com o resultado
encontrado por Schneider (2011), Chen e Gao (2012) e Jung et al. (2016).

A variavel TAXA DE JUROS excluida nas analises cross-section por colinearidade,
porém na regressao em painel, foi uma variavel pertencente ao modelo e seu coeficiente foi
positivo, 0 que indica que aumentos na taxa Selic, aumentam o custo da divida. O resultado
condiz com o encontrado por Jung et al. (2016).

5. Consideragdes Finais

Esse estudo investigou a relacdo entre custo da divida e nota de eficiéncia ambiental das
empresas do RenovaBio, visto que no brasil ainda ndo se sabe quais os efeitos do programa no
custo da divida das empresas participantes. Portanto esse estudo é inédito no Brasil, pois ainda
ndo ha relatos de trabalhos abordando essa temética. Na literatura internacional, ha evidéncias
empiricas sobre praticas ambientais e o custo da divida, porém tais praticas ndo possuem
métricas semelhantes as encontradas nas notas de eficiéncia ambiental do RenovaBio (Jung,
Herbohn e Clarkson, 2016; Bui, Moses e Hougg, 2019).

Observando as variaveis do modelo, tem-se como significantes em pelo menos um dos
modelos analisados, as variaveis: BIOCOMB, ROI, TAMANHO, ENDIV(L), TANG, AGE e

TAXA DE JUROS, onde todas mantiveram os sinais dos coeficientes coerentes com o esperado
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incialmente, com excecdo de ENDIV(L) e ROI. As varidveis que ndo foram significantes para
nenhum dos modelos foram: RENOVABIO, BONSUCRO e ZSCORE(LOP).

Os resultados para a variavel RENOVABIO nédo foram significantes para os modelos
analisados. Neste sentido, a hipdtese de pesquisa foi rejeitada, tanto no modelo cross-section,
quanto no modelo de dados em painel. Uma possivel explicacdo para esse resultado podem ser
as consequéncias financeiras da pandemia da COVID-19 para as empresas, como a diminuigéo
da producéo de etanol, principalmente nos anos safra de 20/21 e 21/22, e aumentos dos niveis
de endividamentos gerais, durante parte do periodo analisado. Ademais, em pesquisas
internacionais foram utilizadas variaveis com métricas diferentes em comparacdo com a nota
de eficiéncia ambiental, e nestes estudos, as empresas analisadas eram de setores diferentes do
setor analisado nessa pesquisa. Ademais o financiamento com taxas especificas oferecido pelo
BNDES para empresas do programa ainda nao foi muito utilizado, somente 11,20% da amostra
inicial de empresas possuem crédito ativo com a institui¢do, portanto uma possivel melhora no
custo da divida pode ser observada no futuro, se houver maior adesdo por parte das empresas
ao financiamento (BNDES, 2024).

Assim, os resultados obtidos podem ser (teis para a adesdo de novas empresas no
programa RenovaBio, pois apesar da hipotese principal ter sido rejeitada, outras varidveis
obtiveram significancia estatistica relevante para o0 modelo, como é o caso de TAMANHO,
TANG, BIOCOMB, ENDIV(L), AGE e TAXA DE JUROS. Assim, empresas que desejam
ingressar no programa RenovaBio podem ter beneficios, além da oportunidade de
comercializacdo de créditos de carbono, como por exemplo uma diminuicdo no custo da divida,
para empresas maiores. Ademais os resultados obtidos podem ser Uteis para entidades
financiadoras, como 0 BNDES, visto que o numero de empresas que possuem a linha de crédito
voltada para o programa RenovaBio ainda é muito baixo, portanto é possivel que observando
os resultados obtidos, novos instrumentos para o calculo da taxa de financiamentos possam ser
introduzidos para aumentar a demanda pela linha de crédito por parte das empresas. Logo,
apesar da pesquisa realizada ndo confirmar a hipotese de pesquisa, ela pode ter relevancia para
a tomada de deciséo de empresas que ainda ndo estdo no programa, uma vez que o RenovaBio
é novo e as notas de eficiéncia energética serdo emitidas de maneira constante durante 0s
proximos anos, e a crise causada pela COVID-19 possivelmente afetou os resultados obtidos.
Ademais, ha uma constante interferéncia do governo brasileiro no programa, como o decreto
n°® 11.141, de 21 de julho de 2022, que alongou o prazo de execucdo das metas de 2022,
abalando o RenovaBio, e a protelagdo da desoneragdo dos impostos federais sobre os
combustiveis (PIS/COFINS e Cide) pela Medida Proviséria (MP) n°1.157/2023, que diminui
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o distintivo de competitividade do etanol previsto em emenda constitucional (Silva et al., 2022).
Portanto, em vista de tais fatos, novas pesquisas sobre o programa RenovaBio serdo muito
importantes.

Observando o alto endividamento do setor sucroenergético, novas acoes para consolidar
0 programa RenovaBio podem ser importantes, como uma expanséo na linha de financiamento
do programa por parte do BNDES. Tal acdo pode incentivar a adesdo de um maior nimero de
empresas ao crédito oferecido pelo banco, fazendo assim com que o programa RenovaBio seja
mais requisitado.

Essa pesquisa possuiu limitagdes, como a quantidade relativamente baixa de dados
obtidos, principalmente no ano safra 22/23, além do fato da pandemia de COVID-19 ter
influenciado nos resultados encontrados. Além disso, ha a limitacdo de nos modelos de
regressao ndo foi considerado o volume de producéo de etanol das usinas, e ndo se sabe se ha
uma relacdo entre a nota de eficiéncia energética e producdo. De acordo com Matsuura (2018),
a nota de eficiéncia pode ser influenciada por varios fatores, dentro do ciclo de producéo, dentre
eles, o volume de producéo de etanol. Assim, 0s nossos resultados poderiam ser diferentes se
considerado o volume de producéo de etanol das usinas.

Além de ser Util para futuras pesquisas que envolvam a nota de eficiéncia ambiental,
uma vez que, observando as pesquisas internacionais, nota-se que ndo foi utilizada qualquer
variavel com métricas semelhantes a ela (Gimede et al., 2022; Zhiwei et al., 2023; Eltayyeb et
al., 2023).

Por fim, novas pesquisas sobre emissdes de GEE, principalmente na area de transportes,
com dados colhidos a partir do ano safra 22/23, um periodo posterior ao da pandemia de
COVID-19, podem ser importantes, e tém potencial de obterem resultados diferentes dos
encontrados nesta pesquisa. Uma vez que as crescentes preocupacfes climaticas demandam
solucdes, e a utilizacdo de biocombustiveis como uma solucdo ambientalmente saudavel e
sustentavel, é uma possivel resposta para a diminuicdo na emissdo de GEE do setor de
transportes, o qual é muito importante, e tem no programa RenovaBio uma proposta muito
interessante, para ajudar na diminuicdo da emissdo de GEE, e na conscientizacdo para produgéo

de biocombustiveis.
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Tabela 34
Tabela(34) Resultados da Correlacdo de Pearson (Stata)
Nota Lev Roi CO | Txj Zcolop | Zco Age Tang Tam | Endi
D vl
Nota 1 0,03 |-0,09 |-0,07 |-0,06 |0,21 0,20 0,02 |-0,22 0,16 | -0,06
Lev 0,03 1 -0,04 | -0,12 | -0,05 | 0,09 0,01 0,00 | 0,20 0,12 | 0,58
Roi -0,09 -0,04 |1 -0,09 | -0,26 | 0,00 0,00 -0,09 | 0,02 -0,21 | 0,09
COD -0,07 -0,12 | -0,09 |1 -0,03 | -0,04 -0,07 | 0,05 | 0,02 -0,09 | 0,00
TXj -0,06 -0,05 | -0,26 |-0,03 |1 -0,07 -0,07 | 0,01 | -0,05 0,25 | 0,03
Zcolop | 0,21 0,09 |000 |-0,04|-007 |1 0,99 -0,01 | -0,10 0,01 | -0,08
Zco 0,20 0,01 |0,00 |-0,07|-0,07 |0,99 1 -0,02 | -0,12 0,02 |-0,13
Age 0,02 0,00 |-0,09 | 0,05 |0,01 |-001 -0,02 |1 0,17 0,31 | 0,06
Tang -0,22 0,20 |0,02 |0,02 |-005 |-010 -0,12 | 0,17 |1 -0,16 | 0,27
Tam 0,16 0,12 |-0,21 |-0,09 |0,25 |0,01 0,02 0,31 | -0,16 1 0,12
Endivl | -0,06 0,58 |0,09 |000 |003 |-008 -0,13 | 0,06 | 0,27 012 |1
Nota: nivel de significAncia de 95% para toda a amostra.
Apéndice B: Lista de Empresas com a Certificagdo BONSUCRO
Tabela 35
Tabela(35) Lista de Empresas certificadas BONSUCRO
SAO Jalles Guariroba Usina Usinas Adecoagro
MARTINHO Machado Barralcool Itamarati
Vertente Usina Sonora Estancia Usina Santa Vale do Canépolis
Acucareira Adélia Tijuco
Sao Manoel
Lins Bunge Raizen Usina Serra | Vale do Pontal Bioenegética
Bionergia Grande Vale do
Paracatu
Monte Alegre Alta Mogiana | Vale Do Parcat( Quaté Usina Santo Usina S8o Luiz
Antonio
RN Usina Frutal Cofco Aroeira Central Olho Nardini
d'agua
Usina Coruripe | Usina Uberaba | Usina Sao José Usina Usina Petribu Tereos
Trapiche
Usina Alto | Itapagipe Delta Bunge Conquista do | Biosev
Alegre Sucroenergia Alimentos Pontal
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Apéndice C: 7.3 Regressédo dados em Painel modelo de efeitos fixos

Tabela 36
Tabela(36) Resultados da regressdo em painel modelo de efeitos fixos
CoD
Variavel COEFICIENTE Sinais Esperados
RENOVABIO 0,0453 ()
BONSUCRO (-/+)
BIOCOMB (-1+)
TAM -1,3546 ()
ENDIV(L) -1,1326 (+)
ZSCORE(LOP) 0,2918 Se >0 (+); Se <0 (-)
ROI -0,04876 (-14)
TANG -3,3548 ()
AGE 0,9704 (+)
TAXA DE JUROS 0,07713** (+)
F(8, 69) 3,13
Estatistica F 0,0045**

Nota: Os coeficientes foram estimados ap0s a transformagdo Box-Cox ser utilizada na variavel dependente COD.
Os coeficientes foram estimados, apés a realizacdo dos testes de Chow, Bresch and Pagan e Hausman. Os
resultados de cada um dos testes foram: Chow; Prob F = 0,0000, portanto prob F<0,05, rejeita-se Ho, portanto o
modelo de efeitos fixos é mais adequado do que o modelo Pooled. Teste Bresch and Pagan; Prob F = 0,000,
portanto rejeita-se Ho, portanto o modelo de efeito aleatério é mais adequado que o modelo de efeito Pooled. Teste
de Hausman, Prob F = 0,0910, portanto prob F>0,05, ndo rejeita-se Ho, portanto o modelo de efeitos aleatdrios é
mais adequado que o modelo de efeitos fixos. Em seguida, foi aplicado o teste de heterocedasticidade Wald Test
no modelo de efeitos fixos, com Prob F = 0,0000, portanto prob F<0,05, permitindo concluir que existe
heterocedasticidade. Na sequéncia foi realizada a regressdo dos dados com corregdo de erros de
heterocedasticidade, tanto para 0 modelo de efeitos fixos, quando para o0 modelo de efeitos aleatorios. Finalmente,
foi aplicado o teste de TOR, com resultado Prob F = 0,1260, portanto Prob F>0,05, permitindo ndo rejeitar Ho, 0
que indica que o modelo de efeitos aleatdrios corrigidos é melhor.

As variaveis dummys BIOCOMB e BONSUCRO foram omitidas por colineariedade

*xx xx % indicam significancia estatistica de nivel 1%, 5% e 10%, respectivamente

Apéndice D: Lista de empresas da amostra que possuem financiamento BNDES

RenovaBio
Tabela (37) Empresas pertencentes @ amostra que possuem financiamento ativo no BNDES RenovaBio
Usina Santa Sao Manoel Usina Batatais Usina Caete Usina santa
Adélia Fé
Usina S&o Usina Itamarati Usina Acucareira FS
Domingos Coruripe Quata Agrosolutions
Alcoeste Ferrari Agropéu
AgroindUstria

Apéndice E: Resultado dos testes realizados nos modelos cross-section em todos os anos

safra apos a transformacédo Box-Cox

Tabela (38) Testes dos Modelos Cross-section apés Box-Cox
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Testes Cross-sec 20/21 Cross-sec 21/22 Cross-sec 22/23
VIF 1,63 1,61 *
Breusch — Pagan 0,6162 0,5767 *
Durbin - Watson 1,0682 1,2110 *

Nota: *, representa que ndo foi possivel realizar os testes, pois a transformacdo Box-Cox ndo pode ser realizada,
pois a amostra € muito pequena para o ano safra de 22/23, portanto ndo foi possivel fazer a correcéo dos erros da

amostra no ano safra em questdo

Apéndice F: Resultado dos testes realizados no modelo de dados em painel apos a

transformacéo Box-Cox

Tabela(39) Testes do Modelo dados em painel ap6s Box-Cox

Testes Modelo dados em
painel

Chow 0,000

Breusch — Pagan 0,000

Hausman 0,09

Wald Test 0,000

Hausman Robust 0,1260

Nota: Os coeficientes foram estimados ap6s a transformacdo Box-Cox ser utilizada na variavel dependente COD.
Os coeficientes foram estimados, apds a realizagdo dos testes de Chow, Bresch and Pagan e Hausman. Os
resultados de cada um dos testes foram: Chow; Prob F = 0,0000, portanto prob F<0,05, rejeita-se Ho, portanto o
modelo de efeitos fixos é mais adequado do que o modelo Pooled. Teste Bresch and Pagan; Prob F = 0,000,
portanto rejeita-se Ho, portanto o modelo de efeito aleatorio é mais adequado que o modelo de efeito Pooled. Teste
de Hausman, Prob F = 0,0910, portanto prob F>0,05, ndo rejeita-se Ho, portanto o0 modelo de efeitos aleatérios é
mais adequado que o modelo de efeitos fixos. Em seguida, foi aplicado o teste de heterocedasticidade Wald Test
no modelo de efeitos fixos, com Prob F = 0,0000, portanto prob F<0,05, permitindo concluir que existe
heterocedasticidade. Na sequéncia foi realizada a regressdo dos dados com correcdo de erros de
heterocedasticidade, tanto para 0 modelo de efeitos fixos, quando para o modelo de efeitos aleatérios. Finalmente,
foi aplicado o teste de TOR, com resultado Prob F = 0,1260, portanto Prob F>0,05, permitindo ndo rejeitar Ho, 0
que indica que o modelo de efeitos aleatdrios corrigidos é melhor.

Apéndice G: Correlagdo entre as variaveis dummy Bonsucro e BIOCOMB
Tabela(40) Correlacdo Bonsucro e BIOCOMB

Bonsucro
0,2337

BIOCOMB




