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Resumo: Iniciativas sustentáveis têm se tornado uma prioridade global, especialmente diante 

da crescente urgência em mitigar os efeitos das mudanças climáticas. Nesse contexto, os 

títulos verdes se destacam como instrumentos relevantes para suprir os recursos financeiros 

necessários à transição ecológica. Contudo, sua eficácia ainda enfrenta desafios importantes, 

como a credibilidade das emissões e a prevenção de práticas como o greenwashing. A 

tecnologia blockchain tem sido apontada como uma ferramenta promissora para reforçar a 

transparência, a rastreabilidade e a confiança nesses instrumentos. Este estudo tem como 

objetivo analisar a adoção da tecnologia blockchain nas emissões de títulos verdes na 

América Latina, uma região que tem apresentado crescimento no mercado de finanças 

sustentáveis. Trata-se de uma pesquisa de abordagem quantitativa, baseada em uma amostra 

de 62 títulos emitidos. Os resultados não indicaram associação significativa entre o uso da 

tecnologia e o valor das emissões, tampouco entre os países emissores. Conclui-se, portanto, 

que, na atual configuração do mercado latino-americano, a adoção da tecnologia blockchain 

em títulos verdes ainda ocorre de forma incipiente, não estando necessariamente associada à 

magnitude dos valores emitidos nem à origem geográfica. Isso sugere um uso ainda disperso 

e dependente de decisões estratégicas ou institucionais específicas. 
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Abstract: Sustainable initiatives have become a global priority, especially in light 

of the growing urgency to mitigate the effects of climate change. In this context, 

green bonds stand out as relevant instruments to provide the financial resources 

needed for the ecological transition. However, their effectiveness still faces 

important challenges, such as the credibility of issuances and the prevention of 

practices such as greenwashing. Blockchain technology has been pointed out as a 

promising tool to strengthen transparency, traceability, and trust in these 

instruments. This study aims to analyze the adoption of blockchain technology in 

green bond issuances in Latin America, a region that has shown growth in the 

sustainable finance market. This is a quantitative study based on a sample of 62 

issued bonds. The results did not indicate a significant association between the use 

of the technology and the value of the issuances, nor among the issuing countries. 

It is therefore concluded that, in the current configuration of the Latin American 

market, the adoption of blockchain technology in green bonds is still incipient and 

is not necessarily associated with the magnitude of the issued values or with 

geographic origin. This suggests a still dispersed use, dependent on specific 

strategic or institutional decisions. 

Keywords: Latin America; Blockchain; Sustainable finance; Green bonds. 
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1 INTRODUÇÃO 

Diante do compromisso assumido pelos países no âmbito do Acordo de Paris, a 

fim de mitigar os efeitos das mudanças climáticas, emergem importantes questionamentos 

sobre os caminhos e os mecanismos necessários para alcançar tais objetivos (Gomes et 

al., 2022). O enfrentamento das mudanças climáticas tornou-se um consenso global, 

levando diversos países a assumirem compromissos formais com a neutralidade de 

carbono (Han; Li, 2022). Entre os desafios mais urgentes e complexos da atualidade está 

a transição de uma economia com altas emissões de carbono para uma de baixo carbono, 

assim como a necessidade de reduzir os impactos causados pelas mudanças climáticas 

(Sangiorgi; Schopohl, 2021). 

Os países em desenvolvimento enfrentam maiores desafios nesse contexto, pois, 

em geral, esses países não dispõem dos recursos técnicos, financeiros e institucionais 

necessários para lidar adequadamente com os riscos climáticos (Chirisa et al., 2021). Um 

dos principais desafios desses países é angariar recursos necessários para investir em 

ações que beneficiem o meio ambiente (Gianfrate; Peri, 2019). Enfrentar a crise climática 

exige a alocação crescente de recursos financeiros para as áreas urbanas do Sul Global, 

colocando esse esforço no centro das ações climáticas e das agendas de desenvolvimento 

sustentável (Diesendorf, 2010; Parmesan et al., 2022). 

Entretanto, atingir esses objetivos demanda elevados volumes de investimento, 

sendo que os recursos públicos são insuficientes para cobrir todas as necessidades (Han; 

Li, 2022). Assim, o setor privado torna-se essencial para suprir essa lacuna, o que exige 

que o sistema financeiro apoie, de forma orientada pelo mercado, iniciativas e 

financiamentos voltados à sustentabilidade (Han; Li, 2022). 

Um instrumento de dívida que tem se destacado nos últimos anos é o título verde, 

atraindo a atenção de investidores e responsáveis por políticas públicas, em razão de sua 

capacidade de fomentar o investimento em iniciativas com foco ambiental (Sangiorgi; 

Schopohl, 2021). Os títulos verdes são instrumentos de renda fixa destinados ao 

financiamento de projetos ambientalmente sustentáveis, como iniciativas em energia 

renovável e construções com eficiência energética, podendo ser emitidos tanto por 

entidades públicas quanto por instituições privadas (Kanamura, 2020). 

Os títulos verdes têm desempenhado um papel relevante na viabilização da 

transição para uma economia de baixo carbono e vêm se consolidando como uma das 
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principais ferramentas de financiamento sustentável, especialmente para empresas 

atuantes em setores voltados à economia verde (Han; Li, 2022; Kaminker et al., 2018; 

Dou; Qi, 2019). Han e Li (2022) retratam quatro principais aspectos que os diferenciam 

de títulos comuns: a destinação dos recursos exclusivamente para projetos verdes 

elegíveis, a adoção de critérios específicos para avaliação e seleção desses projetos, a 

gestão direcionada dos fundos captados e a exigência de prestação de contas por meio de 

relatórios periódicos. 

Segundo Han e Li (2022), o mercado de títulos verdes tem experimentado uma 

rápida expansão global nos últimos anos, impulsionado pelo crescente interesse de 

instituições de investimento tradicionais em práticas sustentáveis. Os autores relatam que 

esses investidores têm direcionado seus recursos para ativos que não apenas demonstram 

compromisso com a mitigação das mudanças climáticas, mas que também oferecem 

retornos relativamente estáveis no longo prazo.  

Apesar do potencial dos títulos verdes como mecanismo de financiamento 

sustentável, sua emissão ainda enfrenta importantes desafios que representam obstáculos 

para garantir a credibilidade e a efetividade desse mercado, como questões da falta de 

padronização, a necessidade de verificação externa, certificação adequada e exigências 

rigorosas de transparência e prestação de contas (Zhang et al., 2018). 

A integração entre títulos verdes e tecnologias financeiras tem favorecido o 

desenvolvimento de soluções inovadoras para os desafios do mercado, ao possibilitar uma 

melhor alocação de recursos, maior transparência nas finanças e mais eficiência nas 

operações financeiras, conforme argumentam (Le et al., 2021). Assim, uma alternativa 

seria adotar tecnologias que promovam maior transparência e rastreabilidade das 

informações, garantindo a confiabilidade do processo sem gerar aumentos significativos 

nos custos de transação (Zhang et al., 2018). Nesse contexto, a tecnologia blockchain 

desponta como uma solução promissora para esses desafios, fortalecendo a confiança 

entre emissores, investidores e demais partes interessadas (Malamas et al., 2024). 

Considerando que os países em desenvolvimento enfrentam maiores restrições 

financeiras (Shang et al., 2023) e dependem do financiamento sustentável para lidar com 

os impactos das mudanças climáticas e avançar em sua transição ecológica, torna-se 

fundamental compreender como essas nações têm buscado garantir a integridade e a 

transparência nas emissões de títulos verdes.  
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A América Latina é uma região ampla e heterogênea, a qual desempenha um papel 

estratégico tanto no mercado de títulos verdes quanto na gestão do capital natural em 

escala global (Mejía-Escobar et al., 2021). É reconhecida pelas Nações Unidas como uma 

região de renda média, mas que enfrenta níveis elevados de desigualdade, que se refletem 

em diferentes graus de compromisso ambiental, maturidade dos mercados de capitais e 

estágios de desenvolvimento no mercado de títulos verdes (Mejía-Escobar et al., 2021). 

Nessa região, o crescimento acelerado da população urbana, aliado ao aumento dos 

impactos ambientais, tem gerado um efeito cumulativo que intensifica as vulnerabilidades 

frente às mudanças climáticas (Mi et al., 2019; Reckien et al., 2017). 

Nesse cenário, o avanço das finanças verdes torna-se essencial para viabilizar a 

transição sustentável. A ampliação do uso de instrumentos como os títulos verdes é 

especialmente relevante para a região, dado o desafio de conciliar crescimento urbano, 

preservação ambiental e metas climáticas ambiciosas, tornando-se relevante políticas 

públicas mais robustas e maior compromisso dos governos em fomentar projetos verdes, 

considerando as disparidades estruturais entre os países latino-americanos (Almeida; 

Filkova, 2019). 

A partir dessa discussão, emerge a seguinte questão de pesquisa: “Existe diferença 

na adoção da tecnologia blockchain nas emissões de títulos verdes da América Latina?”. 

Dessa forma, o objetivo deste estudo é analisar a incorporação da tecnologia blockchain 

nas emissões de títulos verdes na América Latina, com foco em identificar se existem 

diferenças significativas na adoção dessa tecnologia entre os principais países emissores 

da região. Adicionalmente, serão realizados testes estatísticos complementares para 

examinar variações nas características das emissões, como valor financeiro e prazo de 

maturidade, contribuindo para uma compreensão mais ampla dos fatores que influenciam 

a segurança e a transparência desses títulos. 

O mercado global de títulos verdes é amplamente dominado por países 

desenvolvidos e economias emergentes de grande porte, como os Estados Unidos, os 

países da Europa Ocidental e a China (Herrera, 2024). No contexto do Sul Global, as 

emissões de títulos verdes somaram US$ 323,4 bilhões entre 2012 e 2021, sendo a China 

responsável por 68% desse total, seguida pela América Latina com 10,3% e pela África 

com 1,32% (Herrera, 2024). Embora a maior parte dos estudos se concentre em países 

desenvolvidos, torna-se relevante direcionar o olhar para a América Latina, não apenas 
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por seu crescimento gradual no volume de emissões, mas também para compreender 

como países da região têm buscado garantir a credibilidade e a transparência dessas 

operações. Compreender a adoção de tecnologias como o blockchain, que pode aumentar 

a segurança e rastreabilidade nas emissões, permite revelar avanços, limitações e 

oportunidades específicas para o fortalecimento do financiamento sustentável na região. 

Como contribuição teórica, o estudo visa a ampliação da compreensão sobre a 

legitimidade no campo dos títulos verdes, ao considerar os riscos associados ao 

greenwashing e os mecanismos capazes de mitigá-los. Partindo do pressuposto de que a 

legitimidade organizacional depende da percepção social de que as práticas divulgadas 

correspondem efetivamente aos compromissos assumidos, a pesquisa destaca o papel do 

blockchain como um recurso tecnológico que pode fortalecer a transparência e a 

rastreabilidade das emissões.  

Além disso, ao integrar a análise da tecnologia blockchain com uma abordagem 

quantitativa aplicada aos principais países emissores da região, este estudo se destaca por 

abordar uma perspectiva ainda pouco explorada na literatura. Assim, a pesquisa oferece 

um passo inicial relevante na consolidação de uma abordagem empírica sobre o tema, 

fornecendo evidências que podem estimular futuras investigações e ampliar o debate 

acadêmico. 

No âmbito prático, a pesquisa contribui com a proposta de investigar como o uso 

do blockchain pode ampliar a segurança e a confiabilidade no mercado de títulos verdes, 

reduzindo o risco de práticas de greenwashing. Essa perspectiva favorece a transparência 

nas informações divulgadas, o monitoramento dos recursos e a rastreabilidade dos 

projetos financiados, fortalecendo a confiança dos investidores e ampliando a atratividade 

desse mercado. Assim, os resultados podem apoiar reguladores, empresas e instituições 

financeiras na formulação de estratégias e políticas que alinhem eficiência de mercado 

com compromissos socioambientais. 

 

2. REFERENCIAL TEÓRICO 

A responsabilidade ambiental diz respeito ao compromisso das empresas não 

apenas com os interesses dos acionistas, mas também com os valores sociais mais amplos 

e com a preservação da relação entre as atividades humanas e o meio ambiente 

(Holtbrügge; Dögl, 2012). 
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Esse compromisso ganha ainda mais relevância no contexto atual, em que os 

países em desenvolvimento apresentam um aumento significativo nas emissões de CO₂, 

impulsionado principalmente pelos padrões de consumo das camadas socioeconômicas 

mais altas (Gore, 2015), o que reforça a necessidade de discutir mecanismos capazes de 

reverter essa trajetória. 

Nesse sentido, políticas e iniciativas relacionadas às mudanças climáticas, 

especialmente nas finanças verdes, têm avançado rapidamente na América Latina à 

medida que governos e setores estratégicos reconhecem a urgência de investir em 

infraestrutura verde e impulsionar o desenvolvimento sustentável (Almeida; Filkova, 

2019). 

Segundo Tolliver et al. (2020), os títulos verdes representam uma ferramenta 

financeira eficaz para incentivar políticas de redução de emissões, promover o 

desenvolvimento sustentável de longo prazo e aprimorar projetos ambientais em curso, 

contribuindo assim para o cumprimento das metas estabelecidas no Acordo de Paris. 

Formuladores de políticas têm promovido, de forma crescente, a emissão de 

títulos verdes como uma estratégia de financiar diretamente ações de combate à 

degradação ambiental e às mudanças climáticas (Liu et al., 2024). Esses títulos têm o 

potencial de atenuar significativamente as restrições financeiras voltadas à 

sustentabilidade, proporcionando suporte preferencial para que as empresas invistam em 

iniciativas ambientalmente responsáveis, como a geração de energia renovável, o 

desenvolvimento de tecnologias de baixo carbono e a melhoria da governança ambiental 

e do controle da poluição (Huang et al., 2022; Mbanyele et al., 2022). 

Os títulos verdes desempenham um papel relevante tanto em países desenvolvidos 

quanto em países em desenvolvimento na transição para economias de baixo carbono 

(Cochu et al., 2016; Jun et al., 2016). No entanto, seu papel torna-se ainda mais relevante 

nos países em desenvolvimento, onde mercados financeiros menos maduros e estruturas 

institucionais frágeis demandam mecanismos alternativos e mais eficientes de 

financiamento sustentável (Bansal et al., 2023). 

Embora o mercado de títulos verdes tenha uma expansão significativa nos países 

desenvolvidos, seu desempenho nos países em desenvolvimento permanece aquém do 

potencial (Deschryver; Zhang, 2020; Tang; Zhang, 2020), refletindo uma lacuna 

substancial entre o volume de recursos captados por meio desses instrumentos e as reais 
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necessidades de financiamento para projetos ambientais nessas economias (Buchner et 

al., 2014). 

Os países desenvolvidos foram pioneiros na implementação de ações voltadas às 

finanças verdes, construindo ao longo do tempo uma base financeira sólida para sustentar 

seus projetos climáticos (Neuhoff et al., 2009). Em contraste, os países em 

desenvolvimento enfrentam limitações estruturais em seus sistemas financeiros, sendo a 

escassez de recursos uma das principais barreiras para a implementação de iniciativas 

voltadas à adaptação e mitigação climática (Mirza, 2003). Como resultado, esses países 

tornaram-se fortemente dependentes das promessas feitas por nações desenvolvidas de 

mobilizar US$ 100 bilhões anuais para apoiar projetos climáticos nos países mais 

vulneráveis (UNFCCC, 2009).  

No entanto, Pickering et al. (2015) alertam que essas metas de financiamento 

internacional tendem a ser insuficientes para que os países em desenvolvimento 

alcancem, de forma autônoma, seus compromissos de redução de emissões. Nesse 

cenário, o fortalecimento do mercado de títulos verdes surge como uma alternativa 

promissora para viabilizar o financiamento de projetos sustentáveis nessas economias 

(Banga, 2019). 

Os títulos verdes têm ganhado destaque como uma alternativa relevante de 

financiamento para enfrentar os desafios ambientais e climáticos para os países em 

desenvolvimento; contudo, a crescente desconfiança quanto à integridade desses 

instrumentos, especialmente diante de possíveis práticas de greenwashing, gera incertezas 

sobre sua efetividade em promover mudanças reais no comportamento ambiental de 

empresas com elevado impacto poluidor (Liu et al., 2024). 

 Nesse sentido, a Teoria da Legitimidade contribui para compreender o 

comportamento de emissores e investidores no mercado de títulos verdes, destacando a 

importância da conformidade com normas, expectativas sociais e regulatórias. 

Organizações buscam alinhar-se com práticas sustentáveis não apenas por obrigações 

legais ou financeiras, mas também como uma estratégia para assegurar sua aceitação 

social e demonstrar responsabilidade diante de partes interessadas e reguladores 

(Tuhkanen; Vulturius, 2020; Maltais; Nykvist, 2021).  

O greenwashing compromete a confiança no mercado e pode gerar consequências 

ambientais adversas de grande relevância (Christodoulou et al., 2023). Assim, a adoção 
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de políticas de transparência torna-se fundamental para garantir a confiabilidade dos 

títulos verdes e mitigar o risco de greenwashing. Ao atender às expectativas institucionais 

e sociais, emissores aumentam sua legitimidade e, consequentemente, sua capacidade de 

atrair recursos por meio desses instrumentos financeiros, sobretudo em mercados que 

ainda enfrentam desconfiança ou fragilidades regulatórias. 

Nesse cenário, a tecnologia blockchain surge como uma alternativa promissora 

para fortalecer a legitimidade dos títulos verdes. Por meio de sua capacidade de assegurar 

transparência, rastreabilidade e verificação descentralizada das informações, o blockchain 

pode contribuir para a construção da confiança dos investidores e demais stakeholders 

(Lee; Jeong, 2022; Sanderson, 2018; Zhang et al., 2018). 

O blockchain pode ser compreendido como um registro digital descentralizado, 

estruturado em blocos encadeados de informações, que possibilita o armazenamento e a 

validação de transações de forma imutável e auditável (Carayannis et al., 2022). Diferente 

dos sistemas centralizados, o blockchain opera por meio de uma rede distribuída de 

computadores que armazena e valida dados, dispensando intermediários ou autoridades 

centrais, em que cada bloco de informações é criptografado e conectado ao anterior, 

formando uma cadeia que garante a integridade, a segurança e a transparência das 

transações, sendo esse registro mantido coletivamente pelos usuários que, por meio de 

mecanismos de consenso, asseguram a veracidade das informações registradas 

(Christodoulou et al., 2023). Essa característica garante que os dados registrados não 

possam ser alterados posteriormente e permaneçam acessíveis para verificação pública. 

Seguindo o exposto apresentado por Christodoulou et al. (2023), a aplicação da 

tecnologia blockchain tem se expandido em diferentes setores, como por exemplo, na 

gestão de cadeias de suprimentos, sendo utilizada para rastrear a origem e o percurso de 

mercadorias, assegurando práticas éticas e sustentáveis (Chang et al., 2022); no mercado 

imobiliário, para registrar propriedades e transações de forma segura, na tentativa de 

reduzir riscos de fraude e fortalecer a confiabilidade do setor (Saari et al., 2022); na saúde, 

pode contribuir para o armazenamento de dados seguros, o rastreamento de 

medicamentos e o aprimoramento de processos administrativos (Christodoulou et al., 

2020; Odeh et al., 2022; Ratta et al., 2021); e no campo financeiro, como um instrumento 

promissor para mitigar riscos de lavagem de dinheiro, ao permitir maior rastreabilidade e 

accountability nas transações (Christodoulou et al., 2023). 
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Com base nessa perspectiva, considera-se que a busca por legitimidade e 

confiança no mercado pode influenciar diretamente a forma como os emissores 

estruturam suas operações. Em economias em desenvolvimento, onde os desafios 

institucionais são mais pronunciados, espera-se que emissões de maior valor sejam 

acompanhadas por um maior uso de tecnologias que reforcem a transparência e a 

segurança. Diante disso, propõe-se a seguinte hipótese: 

Hipótese 1 (H₁): Emissões de títulos verdes com valores mais elevados apresentam 

maior uso da tecnologia blockchain nos países em desenvolvimento, como forma de 

garantir segurança e transparência nas operações. 

 Dessa forma, a hipótese proposta será testada por meio da comparação do uso da 

tecnologia blockchain em diferentes níveis de valores de emissão de títulos verdes, 

buscando identificar se, à medida que os valores das emissões aumentam, há maior 

preocupação dos emissores com a confiabilidade e transparência das operações, refletida 

na adoção dessa tecnologia. 

 

3. METODOLOGIA 

A pesquisa é de abordagem quantitativa e de natureza exploratória, com a 

utilização de dados de secundários. A amostra da pesquisa foi construída a partir dos 

dados disponíveis na Green Bond Transparency Platform (GBTP), iniciativa 

desenvolvida pelo Banco Interamericano de Desenvolvimento (BID) com o objetivo de 

fomentar investimentos verdes na América Latina e no Caribe, visando padronizar e 

harmonizar a divulgação de informações sobre títulos verdes. Para compor a amostra, 

foram filtrados os países que apresentavam pelo menos cinco emissões registradas na 

plataforma até o momento da coleta (março de 2025), resultando na inclusão de Brasil, 

Argentina e Chile. Esse critério foi adotado para evitar discrepâncias significativas no 

número de observações entre os grupos, o que poderia prejudicar a análise estatística e a 

interpretação dos resultados. Assim, foram selecionados todos os 62 títulos verdes 

disponíveis na base de dados, emitidos entre 2017 e 2023. 

Para a realização da análise, foram consideradas variáveis que possibilitam 

examinar o proposto pela pesquisa. A variável da emissão dos títulos verdes está 

relacionada ao valor monetário dessas emissões e foi utilizada por meio do seu logaritmo, 

a fim de normalizar a distribuição dos dados e reduzir possíveis distorções causadas por 
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valores muito elevados. Essa mesma variável referente ao valor das emissões, 

inicialmente contínua, foi posteriormente transformada em categorias, com o intuito de 

facilitar comparações estatísticas entre grupos. Para isso, os valores foram classificados 

em quatro níveis distintos, representando diferentes magnitudes de emissão de títulos 

verdes. 

A variável que representa o tempo de maturidade dos títulos foi inicialmente 

obtida a partir da diferença entre a data de vencimento e a data de emissão. 

Posteriormente, os prazos foram categorizados em três grupos: curto, médio e longo 

prazo. A classificação adotada considerou como curto prazo os títulos com até 5 anos de 

maturidade; médio prazo, aqueles entre 5 e 10 anos; e longo prazo, os títulos com 

maturidade superior a 10 anos. Essa categorização visa facilitar a análise comparativa dos 

títulos de acordo com sua duração. 

A variável grupo de países foi construída com o objetivo de possibilitar 

comparações entre as emissões de diferentes contextos nacionais. Para isso, foram 

agrupadas as emissões de títulos verdes conforme o país de origem da emissão, resultando 

em três categorias: Brasil, Argentina e Chile. 

A variável checksum foi utilizada como um indicador indireto da utilização de 

tecnologias baseadas em blockchain nos títulos verdes analisados. O checksum é um 

código gerado a partir das informações de uma transação digital, funcionando como uma 

espécie de selo de verificação. Quanto maior o número de checksums associados a um 

título, maior tende a ser o nível de rastreabilidade, transparência e, potencialmente, 

segurança da emissão. Dessa forma, essa variável foi empregada como uma proxy para 

avaliar a presença e o grau de confiabilidade oferecido pela adoção do blockchain nas 

emissões analisadas. 

Para obter uma visão geral da amostra, foram realizadas análises descritivas dos 

dados coletados na pesquisa. Em seguida, foram aplicados testes de diferença de médias, 

utilizando a Análise de Variância (ANOVA), com o intuito de verificar se há variações 

estatisticamente significativas das variáveis de interesse entre os diferentes grupos 

definidos. Esse procedimento foi complementado pelo teste post hoc de Tukey-Kramer, 

permitindo identificar quais pares de grupos apresentaram diferenças significativas entre 

si. 
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Todas as etapas de tratamento, categorização e análises estatísticas foram 

operacionalizadas por meio do software Stata 17, que permitiu a organização da base de 

dados, a execução dos testes estatísticos e a geração dos outputs necessários para a análise 

dos resultados. 

 

4. ANÁLISE DOS RESULTADOS E DISCUSSÃO 

4.1 Estatística descritiva e inferencial 

A Tabela 1 exibe a estatística descritiva das variáveis utilizadas nesta pesquisa, 

fornecendo um resumo das principais medidas estatísticas associadas a cada variável. 

 

Tabela 1 - Análise descritiva das variáveis do estudo 

Variável Observações Média 
Desvio 

Padrão 
Mínimo Máximo 

Valor das emissões (USD) 62 152.000.000 267.000.000 1.127.672 1.500.000.000 

Prazo de maturidade 62 10,32 10,03 1 60 

Checksum 62 3,74 2,00 1 12 

Fonte: Dados da pesquisa (2025). 

 

O volume das emissões de títulos verdes, expresso em dólares, apresenta uma 

média de 152 milhões (em USD) com um desvio padrão de 267 milhões (em USD), 

variando entre aproximadamente 1,13 milhões (em USD) e 1,5 bilhões (em USD). Neste 

momento, a escolha de manter os valores monetários das emissões em dólares foi 

motivada pelo objetivo de proporcionar uma visão mais clara e intuitiva dos valores 

absolutos. Esses dados indicam uma ampla variação no valor das emissões, com a maioria 

dos títulos se concentrando em valores abaixo de 1 bilhão de dólares, mas com algumas 

emissões significativamente mais altas. 

A variável do prazo de maturidade apresenta uma média de 10,32 anos, com um 

desvio padrão de 10,03 anos. O tempo de maturidade dos títulos varia de 1 ano até 60 

anos, refletindo a diversidade de prazos de vencimento nas emissões de títulos verdes. A 

maior parte dos títulos está concentrada em prazos relativamente curtos, mas a amostra 

também inclui títulos com prazos consideravelmente longos. 

A variável checksum, que representa a quantidade de códigos associados a cada 

título, tem uma média de 3,74 e um desvio padrão de 2,01. Os valores variam entre 1 e 

12, sugerindo que a maioria das emissões utiliza um número reduzido de códigos de 

checksum, com algumas emissões se destacando por um número significativamente 
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maior. Isso pode indicar um uso mais intensivo de blockchain em determinados títulos, 

possivelmente refletindo uma maior ênfase em segurança e transparência. 

Com o intuito de explorar as possíveis particularidades entre os países emissores, 

foi realizada uma análise descritiva segmentada por grupo de países. Essa abordagem 

permite observar variações nos padrões de emissão, maturidade dos títulos e nível de uso 

de blockchain, fornecendo indícios preliminares sobre as diferenças contextuais que 

podem influenciar os resultados. A Tabela 2 apresenta as médias das principais variáveis 

analisadas para Brasil, Argentina e Chile, possibilitando uma visualização comparativa 

entre os grupos. 

 

Tabela 2 - Análise descritiva das variáveis do estudo por países 

Variável Países 

 Brasil Argentina Chile 

Valor das emissões 

(USD) 
87.500.000 58.100.000 585.000.000 

Prazo de maturidade 10,45 4,81 19,55 

Checksum 3,78 3,62 3,77 

Obs. 37 16 9 

Fonte: Dados da pesquisa (2025). 

 

A análise descritiva revela que o Brasil lidera o número de emissões com 37 

registros, seguido pela Argentina com 16 e o Chile com 9 emissões. Esse padrão reflete a 

maior maturidade e dinamismo do mercado financeiro desses países no contexto latino-

americano. O resultado está em consonância com o estudo de Knock et al. (2022), que 

destaca que, entre os países em desenvolvimento, o Brasil figura como um dos principais 

mercados de títulos verdes em termos de volume emitido, apoiado por um sistema 

financeiro mais desenvolvido em comparação a outras economias emergentes. Perin 

(2025) reforça essa ideia ao afirmar em seu estudo que o Brasil tem um sistema financeiro 

organizado e eficiente, e isso é visto como uma vantagem que pode ajudar o país a se 

destacar no mercado de finanças verdes, um setor que ainda está em desenvolvimento, 

mas com grande potencial. 

No que se refere ao volume médio das emissões, observam-se disparidades 

expressivas entre os países. O Chile lidera com ampla vantagem, apresentando média de 

aproximadamente 585 milhões (em USD) por emissão. Em seguida aparece o Brasil, com 

87,5 milhões (em USD), e, por fim, a Argentina, com 58,1 milhões (em USD). Essa 
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diferença pode indicar uma maior capacidade de mobilização de recursos no mercado 

chileno ou a existência de projetos de maior escala. Além disso, o desvio padrão elevado 

no caso do Chile também sugere alta variabilidade entre os valores das emissões.  

Embora conte com 9 títulos, o Chile apresenta os valores médios de emissão mais 

elevados por título. Já Brasil e Argentina possuem valores médios mais próximos entre 

si, mas o Brasil concentra maior número de emissões (37 contra 16), o que pode indicar 

um mercado mais ativo ou consolidado nesse país. 

Esse destaque do Chile pode ser parcialmente explicado pelo fato de que, em 2019, 

o país foi pioneiro ao emitir os primeiros títulos verdes soberanos das Américas - um no 

mercado dos EUA (USD 1,4 bilhões) e outro na Europa (EUR 861 milhões) -, o que 

impulsionou significativamente o desenvolvimento do mercado local e contribuiu para a 

consolidação de um mercado mais robusto e atrativo para investidores internacionais 

(Almeida; Filkova, 2019; Souza; Tukiainen, 2021). 

Já em relação ao tempo de maturidade, novamente o Chile se destaca, com títulos 

de duração média de 19,5 anos, seguido pelo Brasil com 10,4 anos, enquanto a Argentina 

apresenta maturidades significativamente mais curtas, com média de 4,8 anos. Esse 

resultado pode refletir diferentes estratégias de financiamento ou níveis de confiança do 

mercado em relação ao longo prazo. Corroborando estes achados, em seu relatório, 

Almeida e Filkova (2019) descreve que, em geral, o Chile concentra quase todas as suas 

emissões a longo prazo, o Brasil mostra uma concentração em prazos médios, e a 

Argentina em prazos mais curtos. 

Por fim, quanto à variável de checksum, os três países apresentaram médias 

semelhantes, indicando uma tendência comum de adoção dessa tecnologia como 

mecanismo de segurança e transparência, ainda que o Chile tenha apresentado maior 

variação interna nesse quesito. 

 

4.2 Análise das diferenças de médias 

Para investigar se os valores das emissões de títulos verdes diferem entre os países 

com maior atividade no mercado de títulos verdes da América Latina, aplicou-se uma 

análise de variância (ANOVA) com base no logaritmo do valor das emissões. O teste 

indicou diferenças estatisticamente significativas entre os grupos analisados (F(2,59) = 

12,54; p < 0,001).  
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O teste de Bartlett indicou que as variâncias dos grupos são homogêneas (p = 

0,949), o que valida o uso da ANOVA. As médias das emissões mostram que o Chile 

(grupo 3) apresenta a maior média de emissão (8,55), seguido pelo Brasil (grupo 1) com 

média de 7,72, e por último a Argentina (grupo 2) com média de 7,50. Esses resultados 

sugerem que os títulos emitidos no Chile tendem a ter valores significativamente maiores 

do que nos demais países, especialmente em relação à Argentina. 

Dado o resultado da ANOVA, foi realizado o teste post-hoc de Tukey-Kramer para 

identificar quais pares de países diferem significativamente entre si. Os resultados 

mostraram que, em média, as emissões do Chile são estatisticamente mais elevadas do 

que as da Argentina (p < 0,001) e do Brasil (p < 0,001). Contudo, não foi observada 

diferença significativa entre Brasil e Argentina (p = 0,505), conforme apresentado na 

Tabela 3. 

 

Tabela 3 – Teste Post-Hoc de Tukey-Kramer entre as emissões de títulos verdes e países 

Comparação de grupo países Emissão de títulos verdes 

Brasil vs Argentina -0,216  

Brasil vs Chile 0,831 * 

Argentina vs Chile 1,047 * 

Nota: Níveis de significância: *<0,1; **<0,05 e ***<0,01. 

Fonte: Dados da pesquisa. 

 

Esses resultados sugerem que o Chile, entre os países analisados, tem se destacado 

com emissões mais robustas em termos de valor (média), em comparação ao Brasil e à 

Argentina, reforçando seu protagonismo regional no mercado de finanças sustentáveis. 

Em algumas notícias, o Chile se destaca por liderar institucionalmente a agenda verde 

com ações concretas do próprio Estado, onde o governo emite esses títulos para captar 

recursos no mercado financeiro com intuito de investir em projetos de transporte limpo, 

energia renovável, gestão de recursos hídricos, construção de edifícios sustentáveis, 

dentre outros (Mutua, 2020). 

Por outro lado, não obter diferença significativa entre Brasil e Argentina pode 

sugerir que esses dois países compartilham níveis semelhantes no desenvolvimento de 

seus mercados de finanças sustentáveis. Essa semelhança pode estar associada a aspectos 

estruturais em comum, como economias de grande porte, alta dependência de fontes 
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tradicionais de energia, e desafios institucionais relacionados à regulação ambiental e à 

mobilização de investimentos verdes. 

É importante destacar que há uma diferença relevante no perfil dos emissores de 

títulos verdes entre os países analisados e pode ajudar a explicar os resultados. De acordo 

com Almeida e Filkova (2019), no Brasil, predominam as emissões realizadas por 

empresas não-financeiras, o que reflete uma maior atuação do setor corporativo privado 

na captação de recursos para projetos sustentáveis; no Chile destacam-se as emissões 

soberanas, ou seja, feitas diretamente pelo governo nacional, o que evidencia um forte 

protagonismo estatal na liderança da agenda verde; e na Argentina, as emissões 

concentram-se majoritariamente em governos locais (províncias e municípios), indicando 

uma descentralização dos esforços de financiamento sustentável, possivelmente 

impulsionada por iniciativas regionais diante de limitações no âmbito federal. Essas 

distinções revelam estratégias institucionais distintas no enfrentamento das demandas 

ambientais e no uso dos instrumentos de finanças verdes. 

Vale ressaltar que os resultados apresentados referem-se às médias das emissões 

por título, não ao volume total emitido por país. Ao se tratar do montante agregado, 

observa-se uma configuração distinta, o Brasil se destaca como o maior emissor da região, 

concentrando aproximadamente 41% do valor total das emissões de títulos verdes na 

América Latina; em seguida o Chile representa cerca de 25% desse volume, enquanto a 

Argentina aparece na quinta posição, com aproximadamente 5% (Almeida; Filkova, 

2019). O Brasil configura-se como o maior mercado de títulos verdes da região, com 

emissões acumuladas em torno de USD 10,3 bilhões, apresentando ainda uma perspectiva 

de expansão favorável (Souza; Tukiainen, 2021). 

Após verificar a existência de diferenças estatisticamente significativas nos 

valores das emissões de títulos verdes entre países, busca-se agora investigar se há relação 

entre a duração dos títulos (tempo de vencimento) e os valores emitidos. A hipótese 

subjacente é que títulos de maior valor podem estar associados a prazos mais longos de 

maturação, considerando que compromissos financeiros mais expressivos podem 

demandar horizontes temporais estendidos. Para isso, realiza-se uma análise de variância 

(ANOVA) com o objetivo de comparar os valores médios das emissões (em log) entre 

três categorias de tempo de duração: curto prazo, médio prazo e longo prazo. 



  

 

540 

Os resultados indicaram que existem diferenças estatisticamente significativas 

entre os grupos de duração no que se refere ao valor médio das emissões (F(2, 59) = 8,81; 

p < 0,001). O modelo apresentou um R² de 0,23, sugerindo que aproximadamente 23% 

da variação nos valores das emissões pode ser explicada pelas diferenças entre os grupos 

de tempo. 

O teste post-hoc de Tukey-Kramer revelou que, em média, os títulos de longo 

prazo apresentaram valores significativamente maiores do que os de curto prazo 

(diferença = 0,795; p < 0,001), e também superiores aos de médio prazo, embora esta 

última diferença não tenha sido estatisticamente significativa (diferença = 0,384; p = 

0,155). Além disso, observou-se que os títulos de médio prazo também apresentaram 

valores significativamente maiores do que os de curto prazo (diferença = 0,411; p = 

0,027). 

 

Tabela 4 – Teste Post-Hoc de Tukey-Kramer entre as emissões de títulos verdes e maturidade 

Comparação prazo de maturidade do título Emissão de títulos verdes 

Curto vs. Médio -0.83 * 

Curto vs. Longo -0.83 * 

Médio vs. Longo 0.00  

Nota: Níveis de significância: *<0,1; **<0,05 e ***<0,01. 

Fonte: Dados da pesquisa. 

 

Os resultados apresentados na Tabela 4 sugerem que, títulos verdes com valores 

menores das emissões costumam, em média, apresentar prazos mais curtos, enquanto 

aqueles que envolvem valores maiores tendem a estar associados a prazos mais extensos 

(tanto médio quanto longo prazo). 

Essa descoberta pode refletir a natureza dos projetos financiados, em que 

compromissos financeiros mais elevados podem demandar horizontes temporais 

prolongados para viabilizar investimentos complexos e sustentáveis, como infraestrutura 

energética, transporte limpo ou manejo de recursos hídricos. 

Essas evidências encontram respaldo em análises do mercado latino-americano de 

títulos verdes, que apontam uma prevalência de emissões com prazos intermediários entre 

5 e 10 anos, especialmente entre emissores classificados como totalmente alinhados às 

taxonomias verdes (Almeida; Filkova, 2019). Os autores observaram que os emissores 

mais robustos em termos de alinhamento ambiental demonstram preferência por 
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maturidades mais longas, o que reforça a interpretação de que projetos sustentáveis mais 

estruturados tendem a demandar compromissos financeiros de maior duração.  

Entretanto, nos últimos anos, observou-se um crescimento significativo das 

emissões de títulos verdes com prazos superiores a dez anos, em particular, os títulos com 

maturidade entre dez e vinte anos, impulsionados, sobretudo, pelas emissões soberanas 

do Chile (Souza; Tukiainen, 2021). De acordo com as autoras, o programa verde do 

governo chileno foi responsável por oito operações, com prazo médio ponderado de 19 

anos e volume aproximado de USD 4,7 bilhões. Esse alongamento da maturidade permite 

que os emissores disponham de mais tempo para viabilizar projetos de maior porte e 

elevada necessidade de capital, garantindo, ao mesmo tempo, condições estáveis de 

financiamento. 

Em se tratando de média, os títulos brasileiros apresentam prazos de maturidade 

mais longos em comparação com a média da América Latina e Caribe, especialmente nas 

emissões de maior valor (Almeida; Filkova, 2019).  

Para explorar se há relação entre o uso de tecnologias de blockchain e os valores 

emitidos nos títulos verdes, realizou-se uma análise de variância (ANOVA). O uso de 

blockchain foi mensurado por meio da quantidade de checksum registrada em cada 

emissão, enquanto os valores das emissões foram previamente agrupados em quatro 

níveis, representando diferentes faixas de montante emitido. Esses níveis foram definidos 

com base na distribuição dos dados, por meio da divisão em quartis, indo do menor para 

o maior valor de emissão. O objetivo é verificar se os títulos de maior valor estão 

associados a um uso mais intenso dessa tecnologia, possivelmente indicando uma busca 

por maior segurança, rastreabilidade ou transparência em projetos mais robustos. 

A ANOVA não indicou diferenças estatisticamente significativas entre os grupos 

de valor da emissão no que se refere ao uso médio de blockchain (F(3, 58) = 0.98; p = 

0.409). Isso sugere que, no conjunto analisado, o número de checksums utilizados por 

título não varia de forma consistente conforme o montante emitido. O coeficiente de 

determinação (R² = 0.0482) também reforça a baixa explicação do modelo, com um ajuste 

negativo no R² ajustado, indicando ausência de efeito prático relevante entre as variáveis 

testadas. 

Complementarmente, foi aplicado o teste post hoc de Tukey-Kramer (Tabela 5), o 

qual também não apontou diferenças significativas entre os pares de grupos. Todos os 
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valores de p ficaram acima do nível usual de significância (0,05), o que confirma que as 

médias de checksums são estatisticamente semelhantes independentemente da faixa de 

valor da emissão. 

 

Tabela 5 – Teste Post-Hoc de Tukey-Kramer entre o número de checksums e as emissões de títulos verdes  

Comparação níveis das emissões de títulos verdes Checksums 

Nível 1 vs. Nível 2 – 0,565 

Nível 1 vs. Nível 3 – 0,417 

Nível 1 vs. Nível 4 0,636 

Nível 2 vs. Nível 3 0,149 

Nível 2 vs. Nível 4 1,202 

Nível 3 vs. Nível 4 1,053 

Nível 1 vs. Nível 2 0,565 

Nota: Níveis de significância: *<0,1; **<0,05 e ***<0,01. 

Fonte: Dados da pesquisa. 

 

Embora a tecnologia blockchain seja frequentemente associada a maior segurança, 

transparência e rastreabilidade das transações financeiras, os resultados obtidos neste 

estudo não indicaram diferenças estatisticamente significativas na média de utilização 

dessa tecnologia entre os grupos de títulos classificados por nível de valor emitido. Isso 

sugere que, na amostra analisada, o uso de blockchain não está necessariamente 

relacionado ao montante da emissão dos títulos verdes. Assim, apesar de seu potencial 

em agregar confiabilidade aos instrumentos financeiros, sua adoção ainda pode estar 

dispersa ou depender de outros fatores além do valor da emissão. 

Com o objetivo de agregar mais informações à análise, também foi testada a 

hipótese de que o uso médio da tecnologia blockchain difere entre os países da amostra. 

No entanto, os resultados da ANOVA também não revelaram diferenças estatisticamente 

significativas entre os grupos (F(2, 59) = 0.04; p = 0.9652), indicando que a adoção dessa 

tecnologia apresenta comportamento semelhante entre os países analisados. Esse achado 

adiciona à análise a constatação de que a adoção da blockchain tampouco se associa de 

forma consistente à origem geográfica das emissões. 

Ainda que os resultados estatísticos não tenham revelado diferença significativa 

sobre a utilização de blockchain como mecanismo de rastreabilidade, a análise de 

mercado das finanças verdes feita por Almeida e Filkova (2019) destaca outras estratégias 

adotadas para fortalecer a confiança nesse mercado. No Brasil, a contratação de 
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avaliações externas, por exemplo, é amplamente adotada no país, no qual os títulos de 

maior valor frequentemente contam com opiniões de segunda parte, enquanto 

certificações sob o Climate Bonds Standard são mais comuns entre as emissões menores. 

No Chile, cerca de 97% dos títulos verdes contam com avaliação externa, reflexo do peso 

das emissões soberanas, sendo 76% certificados pelo Climate Bonds Standard e os demais 

respaldados por opiniões de segunda parte, o que evidencia o papel das avaliações na 

construção da confiança do mercado. 

Esses mecanismos têm sido considerados estratégias para fortalecer a 

credibilidade dos títulos no mercado, especialmente diante do uso ainda incipiente de 

tecnologias como a blockchain. A confiança segue sendo um aspecto em construção, com 

base em práticas consolidadas, enquanto alternativas tecnológicas continuam sendo 

exploradas de forma incipiente. 

 

5. CONSIDERAÇÕES FINAIS 

Este estudo teve como objetivo verificar diferenças no uso da tecnologia 

blockchain entre títulos verdes nos países em desenvolvimento, em específico na América 

Latina, com base na Teoria da Legitimidade, partindo da hipótese de que emissões de 

maior valor estariam associadas a um maior uso de tecnologias que reforçam a 

transparência e a confiabilidade. A pesquisa concentrou-se em países em 

desenvolvimento, dada a relevância crescente dos títulos verdes como alternativa de 

financiamento climático em contextos de estruturas institucionais mais frágeis e desafios 

relacionados à confiança no mercado. 

A análise descritiva evidenciou que o Brasil lidera em quantidade de emissões de 

títulos verdes entre os países analisados, indicando um mercado mais ativo e consolidado. 

Por outro lado, o Chile se destacou pelo maior valor médio por emissão, o que pode 

indicar uma maior capacidade de captar grandes volumes por operação. Além disso, o 

Chile também apresentou o maior tempo médio de maturidade dos títulos, refletindo 

diferenças nas estratégias de financiamento e na confiança do mercado no longo prazo. A 

variável checksum, associada ao uso da tecnologia blockchain, mostrou médias 

semelhantes entre os países, sugerindo um padrão comum de adoção tecnológica voltada 

à segurança e transparência, ainda que o Chile tenha apresentado maior variabilidade 

nesse aspecto. 
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A análise realizada através dos testes de médias permitiu identificar diferenças 

estatisticamente significativas nos valores das emissões de títulos verdes entre os países 

da amostra, com destaque para o Chile, cujas emissões apresentam valores médios 

significativamente superiores aos do Brasil e da Argentina. Essa diferença sugere que o 

Chile tem conseguido mobilizar montantes mais elevados por emissão, possivelmente em 

razão do impulso proporcionado pela emissão de títulos soberanos verdes, que posicionou 

o país como referência no financiamento sustentável na região. A ausência de diferença 

significativa entre Brasil e Argentina reforça a proximidade entre esses dois mercados em 

termos de valores individuais das emissões, ainda que o Brasil se destaque em número 

total de títulos emitidos. 

Também como resultado da pesquisa foi encontrado que há uma relação 

significativa entre o valor das emissões de títulos verdes e o tempo de maturidade desses 

papéis. De modo geral, títulos com valores mais elevados tendem a apresentar prazos 

mais longos. Essa associação sugere que projetos sustentáveis de maior porte ou 

complexidade, que demandam investimentos mais expressivos, também requerem 

compromissos financeiros com horizontes temporais ampliados. Tal padrão pode indicar 

maior planejamento e confiança em iniciativas de longo prazo por parte dos emissores e 

investidores, reforçando o papel dos títulos verdes como instrumentos estruturantes de 

financiamento climático em países em desenvolvimento. 

Por fim, ao investigar a associação entre o uso da tecnologia blockchain e os 

valores emitidos nos títulos verdes não revelou diferenças estatisticamente significativas 

entre os grupos de montante. Ou seja, independentemente do valor da emissão, o número 

médio de registros via checksums manteve-se semelhante entre os títulos. Esses achados 

sugerem que, na amostra analisada, o uso de blockchain não está diretamente relacionado 

à magnitude do financiamento obtido. Isso pode indicar que a adoção dessa tecnologia 

ainda ocorre de forma não sistemática, sendo influenciada por outros fatores 

institucionais, operacionais ou estratégicos, e não necessariamente pelo volume 

financeiro das emissões.  

Dessa forma, embora a blockchain seja reconhecida por suas potencialidades em 

termos de transparência e segurança, seu papel como diferencial em títulos de maior valor 

ainda não se confirma com base nos dados observados. 
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Este estudo apresenta algumas limitações que devem ser consideradas na 

interpretação dos resultados. A principal diz respeito à disponibilidade de dados 

relacionados ao uso de blockchain, o que restringe a amplitude da análise sobre a presença 

e intensidade dessa tecnologia nas emissões de títulos verdes. Essa limitação de fonte 

pode comprometer uma avaliação mais aprofundada e abrangente do uso da blockchain. 

Outra limitação está relacionada à disponibilidade de dados nos demais países da América 

Latina, pois muitos mercados da região ainda estão em estágios iniciais de 

desenvolvimento no que se refere à emissão de títulos verdes, o que resultou em escassez 

de informações e inviabilizou a inclusão desses países nas análises comparativas.  

Sugere-se, portanto, que pesquisas futuras explorem bases de dados mais amplas 

e atualizadas, incluindo variáveis qualitativas que permitam compreender melhor os 

fatores institucionais, regulatórios e mercadológicos que influenciam tanto o valor das 

emissões quanto a adoção de tecnologias emergentes. Investigações longitudinais e 

comparativas entre países ou regiões também podem oferecer resultados mais robustos 

sobre os determinantes e os impactos da emissão de títulos verdes ao longo do tempo. 
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