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Resumo
Maciel, Pedro Bentz; Janior, José Tavares Araruna; Branco, Paulo Durval.
Sustainability-linked bonds e a relagdo com o grau de maturidade da in-
tegracdo da agenda ASG na estratégia corporativa. RJ. Rio de Janeiro,
2022. 125p. Dissertacdo de Mestrado — Departamento de Geografia, Ponti-

ficia Universidade Catolica do Rio de Janeiro.

O atual contexto de crise ambiental e social, explicitado pelo Férum Econé-
mico Mundial, que identificou que dos dez maiores riscos para a humanidade nos
préximos dez anos, oito sdo ambientais ou sociais, demanda acdes urgentes e de
larga escala para viabilizar uma transicdo dos sistemas socioecondémicos a um es-
tado de menor degradagdo ambiental e maior incluséo social. Um aspecto essencial
para viabilizar essa transi¢do é a criagdo de instrumentos financeiros capazes de
mobilizar capital para ativos que representem adicionalidade socioambiental, como
os sustainability-linked bonds, que apresentam a maior taxa de crescimento entre
os titulos rotulados (GSSS+ Bonds). Estes titulos representam oportunidades para
as empresas que ja galgaram maturidade na agenda da sustentabilidade acessar be-
neficios diferenciados frente a emissdes normais. Este trabalho busca analisar as
caracteristicas das operagdes de sustainability-linked bonds envolvendo empresas
brasileiras, a partir de uma analise ampla de vinte e nove emissdes e de dois estudos
de caso emblematicos, um que teve repercussdo positiva e outro negativa. O obje-
tivo foi entender a relacdo que o acesso a esse tipo de instrumento diferenciado tem
com o grau de maturidade da estratégia de sustentabilidade. Busca também avaliar
0S riscos e controvérsias inerentes a essas operacdes. O estudo identificou que a
emissdo de SLBs se d& majoritariamente por empresas ja iniciadas na agenda da
sustentabilidade, onde empresas com menor maturidade estdo mais vulneraveis a
controveérsias, por outro lado, apresentam uma evolugdo mais expressiva em suas
préaticas do que aquelas mais maduras, que sdo menos vulneraveis a riscos em suas

operacdes.

Palavras-chave
Sustentabilidade Corporativa; Financas Sustentaveis; Sustainability-linked bonds;

Estratégia de negdcios; Titulos rotulados.
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Abstract

Maciel, Pedro Bentz; Junior, José Tavares Araruna; Branco, Paulo Durval.
Sustainability-linked bonds and the relationship with the maturity of the
integration of the ESG agenda in the corporate strategy. RJ. Rio de Ja-
neiro, 2022. 125p. Masters Dissertation — Departamento de Geografia, Pon-
tificia Universidade Catdlica do Rio de Janeiro.

The current context of environmental and social crisis, explained by the
World Economic Forum, which identified that of the ten greatest risks for humanity
in the next ten years, eight are environmental or social, demands urgent and large-
scale actions to enable a transition of socioeconomic systems to a state of less en-
vironmental degradation and greater social inclusion. An essential aspect to make
this transition possible is the creation of financial instruments capable of mobilizing
capital for assets that represent socio-environmental additionality, such as sustain-
ability-linked bonds, which have the highest growth rate among labeled bonds
(GSSS+ bonds). These bonds represent opportunities for companies that have al-
ready reached maturity in the sustainability agenda to access differentiated benefits
compared to normal issuances. This work seeks to analyze the characteristics of
sustainability-linked bond operations involving Brazilian companies, based on a
broad analysis of twenty-nine issues and two emblematic case studies, one that had
a positive repercussion and the other a negative one. The objective was to under-
stand the relationship that access to this type of differentiated instrument has with
the degree of maturity of the sustainability strategy. It also seeks to assess the risks
and controversies inherent to these operations. The study identified that the issuance
of SLBs occurs mostly by companies that have already started in the sustainability
agenda, where companies with less maturity are more vulnerable to controversies,
on the other hand, they present a more expressive evolution in their practices than

those more mature, who are less vulnerable to risk in their operations.

Keywords

Corporate sustainability; Sustainable finance; Sustainability-linked bonds; Busi-

ness strategy; Labeled bonds.
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1 INTRODUCAO

A Grande Aceleracdo da economia mundial ao longo dos ultimos 70 anos
trouxe uma experiéncia sem precedentes de aumento da produgéo, consumo e re-
cursos disponibilizados a sociedade humana. A populacdo mundial cresceu de 2,5
bilhGes em 1950 para cerca de 8 bilhdes atualmente (Worldometer, 2022). De forma
paralela, a pessoa média se tornou 2.4 vezes mais rica e vive 25 anos a mais do que
em 1950 (WEF, 2020). No entanto, esse progresso econdmico e de bem-estar nao
foi distribuido de forma homogénea. Pelo contrério, o que se observa sdo desigual-
dades crescentes, onde a riqueza gerada se concentra nas classes mais altas, néo
alcancando os mais pobres. Além disso, a Grande Aceleracao acarretou profundos
impactos nos sistemas naturais, como a aceleracdo sem precedentes nas taxas de
extingdo de espécies, 0 aumento da concentracdo de gases de efeito estufa na at-
mosfera e 0 colapso de ecossistemas criticos para a manutencéo da vida (WEF,
2020). Atualmente, entre os nove limites planetarios introduzidos por Rockstrom et
al. (2009) (Figura 1), que representam processos que regulam a estabilidade e resi-
liéncia do sistema terrestre, cinco ja foram ultrapassados: Novas entidades, Integri-
dade da biosfera, Mudanca no uso do solo, Mudancas climéticas e Fluxos biogeo-
quimicos (Nitrogénio e Potassio). Esses impactos e 0s riscos que eles trazem para
0s sistemas econdmicos e para o bem-estar das pessoas ndao possuem solugdes sim-
ples e exigem transformacdes profundas na forma de se estruturar a atividade eco-

ndmica.
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Figura 1: Modelo que representa os 9 processos que regulam a estabilidade e resiliéncia do
sistema terrestre e seus respectivos limites. Fonte: Stockholm Resilience Centre, 2022.

Perseguir a mesma estratégia que resultou essa situa¢do enquanto se espera
por resultados diferentes é altamente questionavel. A viabilizacdo de um futuro
prospero, onde a atividade econémica respeite os limites planetarios e permita que
a riqueza gerada seja distribuida de forma mais eficiente, de modo a habilitar que
mais pessoas tenham condi¢6es de usufruir de uma vida digna, vai depender do
engajamento de diversos atores de todos os setores da sociedade. Os proximos anos
vao ser cruciais para determinar o sucesso ou o fracasso dessa empreitada.

O setor privado é amplamente considerado como sendo uma engrenagem
chave do crescimento econdmico. Poréem esse poder ndo vem sem consequéncias.
Estudos apontaram que apenas 100 empresas foram responsaveis por 71% das emis-
sbes de gases de efeito estufa industriais desde 1988, além da continua atividade de
lobby realizada por alguns setores onde ainda hoje se busca travar avancgos regula-
torios progressistas nas esferas ambiental e social (11SD, 2021). A partir desse con-
texto, se sedimenta o entendimento da necessidade de se internalizar na atividade
econdmica a preocupacdo com aspectos socioambientais, para além dos financei-

ros. OrganizacOes que buscam sair do paradigma onde essas questdes sdo tratadas
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como acessorias e desvinculadas com o negdcio para um que busque integra-las
transversalmente as opera¢des sdo cada vez mais humerosas, esse movimento ndo
ganhou tracdo somente por boa vontade ou consciéncia coletiva. A entrada do mer-
cado financeiro e instituicdes financeiras na agenda da sustentabilidade, represen-
tada pela sigla ESG (a sigla ESG advém da lingua inglesa para abreviar Environ-
mental, Social and Governance, em portugués, ASG, de Ambiental, Social e Go-
vernanca), possibilitou que muitos tomadores de decisdo passassem a ter um olhar
mais pragmatico acerca dos beneficios que podem ser acessados a partir do avanco
na agenda da sustentabilidade e conferiu mais clareza sobre quais aspectos sdo im-
portantes de serem monitorados e geridos ativamente (Eccles & Klimenko, 2019).
Alguns dos principais vetores para esse movimento foram o entendimento dos ris-
CoS que 0s aspectos socioambientais conferem a capacidade dos ativos gerarem va-
lor e pela crescente demanda de investidores “pessoas fisicas” por produtos que
refletissem seus valores. Esse cenario motivou, por parte das empresas, um grande
aumento na busca pela integracdo de aspectos socioambientais as opera¢cfes, muito
por conta da percepcao de que estavam perdendo oportunidades de acesso a capital
(OCDE, 2021). Portanto, diretores e conselheiros passaram a se mobilizar para en-
tender as melhores formas de incorporar as suas estratégias questdes ambientais,
sociais e de governanga.

Paralelamente a esse movimento, esfor¢os no campo das financas buscaram
criar instrumentos financeiros com o intuito de alinhar incentivos econémicos a re-
sultados positivos para a natureza e sociedade, de modo a viabilizar a transi¢éo dos
sistemas socioeconémicos (Maltais et al., 2020). Um dos instrumentos financeiros
gue vem ganhando cada vez mais relevancia no mercado sdo os titulos de divida
com atributos de sustentabilidade (Moody’s, 2022). O primeiro titulo com essas
caracteristicas foi um Green Bond emitido em 2007 pelo Banco Europeu de Inves-
timento, sob o rétulo Climate Awareness Bond, como um titulo estruturado com
recursos dedicados a projetos de energia renovavel e eficiéncia energética (IFC,
2016). Desde entdo, 0 nimero de operagdes de emissdo de titulos de divida com
atributos socioambientais tem crescido de forma exponencial ano apds ano, tendo
movimentado aproximadamente US$ 992 bilhdes em 2021 e com previsdo de atin-
gir US$1.35 trilhdo em 2022 (Moody’s, 2022). Esse tipo de operacao tem atraido a
atencdo de empresas, visto que, por meio delas € possivel captar recursos para que

avangcos em aspectos socioambientais sejam feitos, além de demonstrar aos
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stakeholders compromisso real com a agenda de sustentabilidade, entre outros be-
neficios quando comparados a um titulo convencional. A variedade de instrumentos
de divida que podem ser rotulados como sustentaveis também vem crescendo, alem
dos green bonds, destacam-se também os social, sustainability e sustainability-lin-
ked bonds (também utiliza-se a sigla SLB para representar esse tipo de instru-
mento). Sendo os SLBs aqueles que apresentam a maior taxa de crescimento atual-
mente (Enviromental Finance, 2022).

No entanto, como se pode perceber, tanto 0 movimento pela integracéo de
aspectos socioambientais nos negdcios quanto o dos titulos “sustentaveis” sdo re-
centes, encontrando-se ainda em fase de ganho de maturidade. Pucker (2021), em
seu artigo “The Trillion Dollar Fantasy”, discorre sobre a evolucdo da agenda ESG
em cinco atos de uma maneira didatica:

e Ato I: As empresas acordam para sua responsabilidade em relacdo aos

crescentes desafios sociais e ambientais.

e Ato Il: A academia cria pesquisas ao redor do topico.

e Ato Ill: Agéncias de rating, provedores de indices, empresas de dados,
consultores e outras instituicdes financeiras correm para criar produtos
ESG, destacando a oportunidade para empresas e investidores entrega-
rem boa performance financeira e impacto social e ambiental. E o ganha-
ganha definitivo.

e Ato IV: Investidores e outros atores lentamente reconhecem que o in-
vestimento ESG, como praticado hoje, provavelmente ndo vai levar a
melhor performance financeira e, na maior parte das vezes, ndo leva em
consideracao o impacto planetario.

e Ato V: Um novo despertar para as oportunidades e limites do investi-

mento como forma de resolver os desafios sociais e ambientais.

Ainda segundo Pucker (2021), o cenario atual se localiza no intervalo entre
0 Ato Ill e o Ato IV, onde torna-se claro que o exagero com que a proposta de
ganha-ganha, como colocada no artigo “The Investor Revolution” (Eccles & Kli-
menko, 2019), pode estar servindo como distracao para o trabalho necessario para
a transicao dos sistemas socioeconémicos.

Por conta desse atual cenério, € comum ouvir controvérsias sobre operagdes

rotuladas como sustentaveis. As criticas variam de acordo com o tipo de operacéo.
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Quando sdo baseadas no uso de recursos (como € o caso dos green, social e sustai-
nability bonds), comumente o escrutinio se da sobre o real impacto e adicionalidade
socioambiental do projeto escolhido para ser financiado. Ja quando sdo baseadas
em desempenho ESG (como é o caso dos sustainability-linked bonds, ou SLBs), o
escrutinio se volta para a falta de materialidade e ambicdo das metas para o contexto
da companhia emissora do titulo. O objetivo sempre acaba sendo evitar o greenwa-
shing?, termo utilizado para caracterizar quando a sustentabilidade fica somente na
comunicacgdo e 0s impactos positivos sdo dubios. Portanto, se torna fundamental a
existéncia de critérios, diretrizes e taxonomias que levem em consideracdo o conhe-
cimento cientifico e os impactos nos limites planetarios e na sociedade. A efetivi-
dade da agenda vai depender em grande parte do comprometimento e da profundi-
dade das trajetorias de transicdo estabelecidas pelos atores envolvidos.

Tendo isso em vista, 0 presente trabalho se propds a investigar a forma com
que a rotulacdo da emissao desses titulos de divida, especificamente os baseados
em desempenho ESG, ou sustainability-linked bonds, se relaciona com a maturi-
dade da estratégia de sustentabilidade das organizacGes emissoras. Entende-se uma
organizagdao como madura quando ela tem uma integracdo profunda entre a estraté-
gia de negocios e a de sustentabilidade (Mosher & Smith, 2015). Dessa forma, se
torna mais natural para a organizacao buscar sinergias entre sua atuacao e 0s gran-
des desafios da agenda da sustentabilidade, assim se posicionando como um ator
importante na busca pela viabilizagdo da transi¢cdo dos sistemas socioecondmicos.
Parte-se da premissa que, devido a urgéncia do atual cenario, um instrumento fi-
nanceiro sé deveria ser rotulado como algo que contribui para a transicédo se de fato
ele esta facilitando o fluxo de capital para ativos que apresentem a devida adicio-
nalidade socioambiental a luz da ciéncia da sustentabilidade, e ndo para que uma
organizacéo realize greenwashing. Portanto, o maior entendimento da forma com
que estratégia de sustentabilidade e acesso a capital se relacionam é de grande valia
para embasar as vantagens de se integrar aspectos socioambientais no negdécio,

identificar brechas nas atuais diretrizes que norteiam essas operagdes e ter um

1 O greenwashing ocorre quando uma empresa promove e divulga iniciativas favoraveis ao
meio ambiente, mas opera de uma maneira oposta ou muito aquém ao objetivo propagado de suas
iniciativas. Também pode ser interpretado como o processo de transmitir uma falsa impresséo ou
realizar uma alegacdo infundada que tem o intuito de enganar clientes a pensarem que os produ-
tos/servicos da empresa sdo ambientalmente amigaveis (Investopedia, 2022).
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diagndstico da real contribuigcdo para a agenda da sustentabilidade que as emissdes
desses titulos conferem.

Para a atuacao profissional do autor, a tematica proposta é extremamente rele-
vante, visto que, entre suas responsabilidades esta o desenvolvimento de estratégias
para a integracdo de questdes sociais, ambientais e de governanca as operacdes de
médias e grandes empresas. Além disso, a presente pesquisa motivou o autor a con-
tribuir ativamente para que a empresa em que trabalha buscasse se posicionar dentro
do mercado das finangas sustentaveis, movimento que esta em curso. O trabalho
realizado proporcionou 0 aumento do entendimento da conexao que o acesso a fi-
nanciamentos rotulados como sustentaveis tem com o grau de implementagdo de
boas préaticas de sustentabilidade nas empresas emissoras. Isso é feito a partir de
revisao bibliografica que perpassa os principais marcos e autores que buscaram
compreender a evolugéo da agenda da sustentabilidade entre as empresas e 0s atores
do mercado financeiro. Apos essa revisdo o autor traz um panorama do mercado de
titulos de divida rotulados no mundo e no Brasil, fazendo uma analise do perfil de
sustentabilidade das empresas brasileiras que realizaram emissGes de SLBs. Por
fim, utiliza-se dois casos emblematicos, das emissdes da Suzano e da Via, para
exemplificar a forma com que o acesso a instrumentos financeiros rotulados como
sustentaveis se relacionam com a maturidade da estratégia ASG das empresas emis-
soras. Esses casos foram escolhidos pois representam a emissdo de uma empresa
que é pioneira no acesso a titulos rotulados e possui alto grau de maturidade em sua
estratégia de sustentabilidade, que é a Suzano, e a emissdo de uma empresa que a
época ainda estava comecando a estruturar sua estratégia, que € o caso da Via, e
que era cercada de expectativa pois foi a primeira emissdo destinada ao mercado
nacional. Para avaliar a maturidade da estratégia das empresas, observou-se a exis-
téncia de metas especificas frente aos temas materiais e a transparéncia conferida
ao desempenho frente a essas metas, além das préaticas de governanca para susten-
tabilidade. Entende-se que os casos ilustram essa relagdo entre acesso a financia-
mentos rotulados e maturidade da estratégia pois foi possivel observar a partir deles
as diferentes caracteristicas e consequéncias das emissdes para as empresas, que
foram recebidas pelos atores do mercado de finangas sustentaveis de formas distin-

tas.
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A partir do contexto até aqui apresentado, sao 0s seguintes o objetivo geral

e as perguntas norteadoras que guiaram o autor:

1.10bjetivo geral
O objetivo da pesquisa € elucidar a maneira com que a emissao de sustaina-
bility-linked bonds se relaciona com o nivel de integragdo de sustentabilidade na

estratégia das empresas emissoras.

1.2Perguntas norteadoras

e Quais os principais indutores da integracao de sustentabilidade na estratégia
das empresas?

e Como identificar os diferentes niveis em que se d& essa integracéo?

e O que sdo titulos de divida associados a praticas socioambientais?

e O que pode ser considerado como uma emissdo de titulo de divida associada
a praticas socioambientais, a luz das diretrizes propostas no campo das fi-
nancas sustentaveis?

e Até que ponto essas emissdes de titulo de divida estdo ancoradas em estra-
tégias de sustentabilidade consistentes, por parte das empresas emissoras?

e Quais sdo os aspectos controversos dessas operacdes de emissao de titulos
de divida, que podem comprometer sua credibilidade e devem ser evitados?
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2 SUSTENTABILIDADE CORPORATIVA

Nesse capitulo realiza-se uma revisdo bibliografica sobre o avango da agenda
da sustentabilidade entre as empresas e 0 contexto que estimulou essa evolugéo. O
foco é destacar e analisar artigos influentes que ditaram o entendimento do que seria
0 papel social das organizacGes. Primeiro discorre-se sobre os fatores e cenarios
que as estimularam a agir, com especial atencdo aos riscos que a degradacéo ambi-
ental e os problemas sociais conferem a capacidade das organizacdes de gerar valor.
Por fim, busca-se elucidar a compreensdo atual do que seria uma estratégia de sus-

tentabilidade madura.

2.1 Evolucao da agenda da sustentabilidade corporativa

Ao longo da historia, a humanidade teve que lidar com restricGes ambientais a
niveis locais e regionais, onde algumas sociedades lidaram com esses desafios de
forma mais eficiente que outras (Costanza et al., 2006; Sorlin & Warde, 2009).
Mais recentemente, sociedades industriais recorrentemente utilizavam cursos de
agua locais e outras areas como dep0sitos para seus rejeitos e efluentes de processos
industriais (Steffen et al. 2015). Essas dindmicas levaram a uma degradacéo da qua-
lidade e estabilidade ambiental e regional, ameagando minar o progresso realizado
ao longo da industrializacdo por conta dos danos a saude humana e a degradacao
dos ecossistemas. Muitas vezes isso levou a introducdo de fronteiras/limites regio-
nais sobre o que poderia ser emitido ou lancado no meio ambiente (p.e. quimicos
que poluem cursos de &gua), e quanto o meio ambiente poderia ser alterado por
modificacdes diretas dos humanos (uso e cobertura de terra em ecossistemas natu-
rais) (Bishop, 1978).

As questdes regionais continuam, mas agora amplificadas a nivel planetario
onde a magnitude dos desafios é substancialmente diferente. Os empreendimentos
humanos cresceram de forma tdo dramatica desde meados do século 20 (Steffen,
2007) que a relativamente estavel época do Holoceno, com duracdo de 11700 anos,
0 Unico estado do planeta que com certeza € capaz de suportar as sociedades huma-
nas contemporaneas, esta sendo desestabilizada (Steffen et al, 2004; IPCC, 2021).
O fato é que ja tem sido proposta a existéncia de uma nova era geoldgica, o Antro-
poceno (Crutzen, 2002).

O principio da precaucao sugere que ndo seria prudente por parte das sociedades

humanas levar o sistema terrestre substancialmente para longe de uma condigéo
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similar ao Holoceno. Uma trajetéria continua para longe do Holoceno pode levar,
com uma ndo confortavel alta probabilidade, a um estado bem diferente do sistema
terrestre, um que provavelmente sera muito menos hospitaleiro para a prosperidade
das sociedades humanas. (IPCC, 2021; Richardson, et al. 2011). O framework dos
Limites Planetéarios, apresentado na Figura 1 (Rockstrom, et al. 2009) aponta para
um espaco de operagdo seguro para o desenvolvimento e a prosperidade humana.
Rockstrom (2009) e sua equipe fazem isso a partir da proposicédo de fronteiras para
a perturbacdo antropogénica de processos criticos para o sistema terrestre. Foram
identificados 9 processos, onde cada um estd claramente sendo modificado por
acoes humanas e possui papel central na manutencgéo da estabilidade e resiliéncia
do sistema terrestre. Respeitar essas fronteiras ira reduzir substancialmente o risco
de se gerar mudancas ambientais abruptas e irreversiveis em larga escala. (Steffen,
et al. 2015). Como se pode observar na Figura 1, a humanidade ja ultrapassou 5 dos
9 limites planetarios definidos (Persson, et al. 2022; Rockstrom, et al. 2015).

O distarbio desses processos, que trouxe as sociedades humanas até o atual es-
tado de avanco frente ao que se considera como seguro para a resiliéncia do planeta,
ocorre paralelamente e de forma correlata a disseminacao do capitalismo como re-
gime hegemonico e 0 avancgo das sociedades industriais (Clark & York, 2005), que
ganhou escala exponencial no século XX. Por muito tempo os alertas sobre os po-
tenciais perigos a vida humana que tais distarbios conferem ficaram restritos a um
publico mais restrito, de especialistas e ambientalistas. No entanto, atualmente, até
grandes atores do capitalismo tém alertado e colocado grande énfase na gravidade
da situacdo que esta se apresentando. O relatorio Global Risks Report 2022, produ-
zido pelo Férum Econémico Mundial (2022) (sigla em inglés WEF), apresenta um
diagnostico sobre as questdes mais latentes ao realizar uma pesquisa com especia-
listas em riscos e lideres mundiais empresariais, governamentais e da sociedade ci-
vil. Na pesquisa pergunta-se aos respondentes os riscos percebidos como de maior
severidade em uma escala global ao longo dos proximos 10 anos. S&o examinados
riscos entre 5 categorias: econdmico, ambiental, geopolitico, social e tecnologico.
Ha 14 anos, em 2008, apenas 1 risco de perfil social ou ambiental aparecia entre os
5 primeiros colocados, que era o de uma pandemia. Atualmente, as 8 primeiras co-
locacOes sé@o dominadas por riscos socioambientais, como pode-se observar na Fi-

gura 2.
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Figura 2: Resultado de pesquisa conduzida pelo WEF que identificou os riscos perecebidos
como de maior severidade em uma escala global ao longo dos proximos 10 anos. Fonte: adaptado
pelo autor de World Economic Forum, Fonte: adaptado de World Economic Forum (2022),

Percebe-se que ha sinergia entre os riscos ambientais percebidos como de alta
severidade e os processos do framework de Rockstrom (2009), o qual aponta os
limites que estdo sendo extrapolados. Isso evidencia a recente tomada de conscién-
cia de atores do capitalismo tradicional face aos impactos que a desestabilizagéo do
sistema terrestre pode conferir & capacidade das sociedades humanas prosperarem
ao longo das proximas décadas.

O cenario atual apresenta desafios inéditos para a espécie humana, exigindo
cooperacdo em larga escala de todos os setores da sociedade em todos os cantos do
planeta. No entanto, a pandemia da Covid-19 evidenciou a dificuldade das socieda-
des humanas se unirem para tomar decisdes pensando de forma coletiva, mesmo
diante de uma emergéncia global imediata e com risco de vida. A paralisia se es-
tende para muito além da pandemia, evidenciada pelo constante adiamento de a¢6es
contundentes face as mudancas climaticas e ao exterminio em curso dos elementos
que propiciam as condicdes de equilibrio da Biosfera. O IPCC (Intergovernmental
Panel on Climate Change), 6rgédo estabelecido em 1988 pela UNEP (United Nati-
ons Environment Programme) e pela WMO (World Meteorological Organization)
busca apresentar de forma compreensiva todo o conhecimento cientifico existente
acerca das mudancas climéticas, suas causas, potenciais impactos e opcdes de res-
posta (IPCC, 2022) através dos seus relatorios de avaliagdo (Assessment Reports),
tendo ja publicado 6 edigdes. Desde o primeiro, publicado em 1990, alerta-se sobre
a necessidade de cooperacao internacional sobre o tema. O 6° e mais recente rela-

torio (IPCC, 2022), dividido em 3 partes, traz elevado senso de urgéncia sobre a
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necessidade de mudangas e ag0es contundentes de mitigacdo e adaptacdo para o
enfrentamento das mudancas climéticas, como o imperativo de desvincular o cres-
cimento econémico de emissdes de gases de efeito estufa. Ainda segundo o IPCC,
todos os modelos de trajetorias de reducdo de emissfes que mantém o aquecimento
a 1.5 °C (com probabilidade superior a 50%) e a 2 °C (com probabilidade superior
a 67%), faixa considerada limitrofe para a manutencao de condi¢des de vida simi-
lares as atuais, envolvem reducdes rapidas, profundas e imediatas nas emissoes de
GEE de todos os setores da economia.

Percebe-se assim que 30 anos de aviso ndo surtiram efeito, muito por conta dos
chamados “Mercadores da duvida”, sendo esse 0 nome dado a empresas, individuos
influentes e grupos de interesse envolvidos em décadas de desinformacédo acerca
das mudancas climaticas e os impactos da acdo humana no meio ambiente (Oreskes
& Conway, 2011). Esse continuo atraso no emprego de a¢des sistémicas e concretas
levou ao estado atual, que demanda agBes urgentes e de alto impacto. E importante
deixar claro que as mudancas climaticas possuem interdependéncias com inimeras
dindmicas vigentes ao redor do globo, visto que séo alteracGes que impactam toda
a Biosfera (Liu et al, 2015). Logo, 0 seu ndo enderecamento aumenta a criticidade
de questdes ndo s6 ambientais, mas econdmicas, sociais e geopoliticas.

Uma questdo que € central para a viabilidade da cooperacéo entre na¢des frente
as crises globais é o enfrentamento das crescentes desigualdades sociais, visto que
elas colocam em xeque a coesdo necessaria para que acordos amplos sejam feitos
que possam direcionar a humanidade para uma trajetdria distinta da que esta em
curso. Ndo é sensato esperar que uma pessoa pese em sua tomada de decisdo ques-
tdes ambientais enquanto trabalha o dia todo para a familia ndo passar fome. Nesses
casos o fator predominante para a escolha é sempre o econémico. A pandemia da
COVID-19, declarada pela OMS em marco de 2020, aprofundou essas desigualda-
des e evidenciou a complexidade de engajar toda a populacéo ao redor de objetivos
coletivos. Segundo relatério do Banco Mundial sobre a recuperagdo econdémica pés
pandemia da COVID-19 (Banco Mundial, 2021), o impacto da crise pandémica foi
maior para a parcela mais pobre da populacdo mundial. O impacto na renda dos
40% que estdo na base da distribuicdo de renda mundial foi mais que o dobro do
impacto nos 40% que estdo no topo, como ilustra a Figura 3. Como resultado, houve
um substancial aumento na pobreza mundial e um aprofundamento das desigualda-

des sociais existentes. O Banco Mundial estima que 97 milhGes de pessoas a mais
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estejam vivendo com uma renda menor do que U$ 1.90 por dia em 2021 por conta

da pandemia.
Porcentagem da perda de renda por quintil devido ac COVID-19

Mais pobres Segundo Terceiro Quarto Mais ricos
0
A
’ I
3 -2,6
4 -3.5
5

5,1 9 51

6 5,7
E 8,6 66 -
7 67 6,6 -6,6

= 2020 =2021

Figura 3: Porcentagem da perda de renda por quintil devido a COVID-19 nos anos de 2020 e
2021. Fonte: Yonzan et. al. Banco Mundial, 2021

Percebe-se entdo que ndo basta estar atento somente aos limites ambientais da
Biosfera, pois as agdes necessarias para o enderegcamento dos desafios ambientais
dependem de fatores socioecondmicos que habilitem a emergéncia de ampla coo-
peracédo global. Portanto, a partir desse contexto, em 1987, a Comissdo Mundial do
Meio Ambiente publicou o relatério intitulado “Nosso Futuro Comum”, onde o
conceito de desenvolvimento sustentavel é cunhado como sendo a habilidade que a
humanidade tem de suprir suas necessidades atuais sem comprometer a habilidade
que as futuras geracdes terdo de suprir suas proprias necessidades (ONU, 1987).
Anos mais tarde, Porrit (2007) afirma que o desenvolvimento sustentavel é o pro-
cesso pelo qual a sociedade se move no sentido da sustentabilidade, pontuando este
termo como a capacidade de continuidade no longo prazo. A ONU buscou conferir
pragmatismo a esses desafios primeiro através dos Objetivos do Milénio, propostos
em 2000. A partir disso, em 2015, foi lancada a Agenda 2030 e foram propostos 17
Obijetivos do Desenvolvimento Sustentavel, com 169 metas para nortear a tomada
de decisdo em todas as esferas, de modo a habilitar o que se entende como Desen-
volvimento Sustentavel (ONU, 2015).
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A economista de Oxford Kate Raworth (2017), vai além e propde o modelo da
Economia Donut, onde em um framework (Figura 4) adiciona aos 9 limites plane-
tarios propostos por Rockstrom uma base social para modelar o que seria um espaco
seguro e justo para o desenvolvimento e prosperidade da espécie humana. O modelo
da Economia Donut é complementar aos ODS da Agenda 2030 da ONU, visto que,
a viabilizacdo de uma sociedade que opere entre o teto ambiental e a base social

passa pelo enderecamento dos 17 ODS propostos.

ogg‘n\oé

Figura 4: Framework da Economia Donut que combina um teto ambiental, inspirado nos limi-
tes planetarios de Rockstrém (2009) a uma fundagéo social, que representa o que seria um espaco

justo e seguro para a humanidade. Fonte: Raworth, 2017

O modelo Donut representa uma alternativa a norma vigente de crescimento
econbmico a qualquer custo que vem aprofundando as desigualdades e degradando
a biosfera. Raworth (2017) defende que para transformar as divisive economies ? da
atualidade se faz necessario criar economias que sejam distributivas por design,
onde o valor é compartilhado de modo equanime entre todos aqueles que ajudem a

gera-lo.

2 Entende-se como divisive aquilo que causa inimizade e discusses entre partes.
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2.2 Riscos para o setor privado

Dado o contexto apresentado, onde desafios de alta complexidade se empilham
e colocam em xeque a manutencéo das condi¢cdes ambientais adequadas para a pros-
peridade das futuras geracdes, transformac6es no modus operandi da sociedade mo-
derna se fazem urgentes. Dentro desse contexto, o setor privado, representado pelas
empresas e instituicdes financeiras, desempenha papel fundamental na viabilizacéo
do que se entende como desenvolvimento sustentavel (Scheyvens, et al. 2016). No
entanto, pautas ndo financeiras foram amplamente negligenciadas entre grandes
corporagdes ao longo do século XX.

Pode-se dizer que o economista Milton Friedman, ganhador do Nobel em 1976,
teve influéncia consideravel no distanciamento do setor privado de pautas socioam-
bientais. Em um influente artigo escrito no The New York Times, Friedman (1970)
escreveu que lideres empresariais que afirmavam “bobagens” sobre responsabili-
dade social estariam na verdade pregando puro e inalterado socialismo, dessa forma
sendo marionetes inconscientes daqueles que estavam dispostos a solapar uma so-
ciedade livre. O argumento de Friedman se popularizou, estabelecendo uma dou-
trina de primazia do acionista (também conhecida como Teoria do Acionista®) que
definiu o capitalismo anglo-saxao por quase 50 anos e moldou um mundo cada vez
mais dirigido por corporacdes.

No entanto, a medida que as evidéncias foram ficando cada vez mais claras
sobre os riscos que questdes socioambientais conferem a capacidade de geracéo de
valor das corporacdes, pode-se observar mudancas na postura dos atores do capita-
lismo, de forma a buscar novas formas de operar que considerassem essas questdes.

Escandalos corporativos que atingiram grandes companhias como Nike, British
Petroleum, Zara, Exxon Valdez, e mais recentemente, Vale, Andrade Gutierrez,
Camargo Corre, Engevix, Odebrecht, OAS Engenharia (e outras envolvidas no caso
Lava Jato) e Volkswagen demonstram a variedade de eventos que podem acarretar
impactos reputacionais e econémicos diretos e indiretos sobre as organizacoes
(Costa, 2018).

% A Teoria do Acionista propagada por Friedman equivale a uma visdo influente sobre o
papel das empresas dentro da sociedade, que promove a ideia de que a Unica responsabilidade dos
administradores é servir da melhor forma possivel os interesses dos acionistas, utilizando os recursos
da companhia para aumentar a riqueza desses Ultimos através da busca pelo lucro. (Idowu, et al.,
2013)
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Bauer e Hann (2010) citam como exemplo de impactos reputacionais e econo-
micos o caso da British Petroleum ocorrido em abril de 2010 na plataforma de pe-
troleo Deepwater Horizon. A explosdo que acarretou um vazamento de milhGes de
litros de 6leo no oceano por dias fez o preco da acéo despencar de 60,48 para 26,75
dolares e agéncias de rating de crédito rebaixarem a nota de AA para BBB (Bauer
& Hann, 2010).

Atualmente a atengdo tem se voltado para além dos riscos mais pontuais relaci-
onados a negligéncias e condutas erraticas de determinadas companhias. Riscos sis-
témicos, com potencial de desestabilizar os mercados de forma profunda, como as
mudancas climéticas e a degradacdo da biodiversidade e dos ecossistemas, tém en-
trado em pauta nos mais altos foruns de tomada de decisdo. Iniciativas que buscam
estimular o setor privado a conferir transparéncia sobre como estdo se preparando
frente a riscos emergentes como padrdes climaticos extremos e o0 incremento de leis
que facam as companhias internalizarem suas externalidades * tem ganhado rele-
vancia rapidamente. Entre elas destaca-se 0 TCFD (Task-Force on Climate Related
Financial Disclosure), iniciativa do Financial Stability Board, 6rgao vinculado ao
G20 que trabalha para garantir a resiliéncia do sistema financeiro global. O TCFD
se propde a estimular informacdes claras, compreensivas e de alta qualidade sobre
os impactos das mudancas climaticas (TCFD, 2017). Pretende-se atingir isso atra-
vés de ampla adocao, onde riscos e oportunidades relacionadas as mudancas clima-
ticas se tornardo parte natural da gestdo de riscos e planejamento estratégico das
empresas. A medida que isso ocorrer, o entendimento das companhias e dos inves-
tidores sobre potenciais implicacdes financeiras associadas a transicdo para uma
economia de baixo carbono e dos riscos fisicos climaticos crescera, permitindo alo-
cacOes de capital mais eficientes (TCFD, 2017). Similarmente ao TCFD estad em
desenvolvimento o TNFD (Taskforce on Nature-related Financial Disclosures),
que representa um passo significativo do mercado para o entendimento dos riscos
da degradacdo da natureza e a incorporacdo de analises de riscos e oportunidades
relacionadas a natureza no centro da tomada de decisdo corporativa e financeira

(TNFD, 2022). Além dessas iniciativas se faz importante mencionar a NGFS

4 Entende-se externalidades como sendo um efeito colateral ou consequéncia de uma ativi-
dade econdmica que afeta outras partes sem que isso se reflita no custo dos bens ou servigos envol-
vidos, como a polinizacdo de culturas vizinhas por abelhas criadas para o mel. (Oxford Languages,
2022)
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(Network for Greening the Financial System), grupo de Bancos Centrais e Supervi-
sores que visam contribuir para o desenvolvimento de gestéo de riscos ambientais
e climaticos e mobilizar financas convencionais para a transicdo sustentavel da eco-
nomia.

A emergéncia de diversas iniciativas que possuem como objetivo conferir maior
clareza sobre riscos socioambientais é mais uma evidéncia que tais questdes estdo
mais do que nunca sob holofotes e que estdo permeando as instancias mais altas do
capitalismo. Percebe-se entdo a importancia de ampliar a interface entre o conheci-
mento cientifico e os tomadores de decisdo do setor privado. Frameworks como o
dos Limites Planetarios de Rockstréom (2009) e da Economia Donut de Raworth
(2017) podem ser étimas ferramentas para apoiar as organizacfes a sintonizarem
suas atuacOes aos grandes desafios da sustentabilidade.

A medida que questdes socioambientais passaram a ter mais relevancia para a
alocacdo de capital e relacionamento de institui¢cdes financeiras, as empresas pas-
saram a ser cobradas sobre informac@es e acdes perante elas, de forma a habilitar
uma melhor gestao de riscos. Dessa forma, o custo de capital de quem ndo tem nada
para mostrar passou a aumentar, dado a percepc¢do de maior vulnerabilidade desses
atores. Logo, percebe-se o grande potencial de impacto na capacidade de geracéo
de valor das organizac6es do setor privado e consequentemente na estabilidade do

mercado de capitais.

2.3 Evolucao do entendimento do papel social das empresas

Frente ao objetivo do trabalho, se faz importante a contextualizacdo do mo-
mento da agenda de sustentabilidade corporativa e o pleno entendimento sobre o
que se entende como uma estratégia madura de sustentabilidade.

O entendimento do papel social das empresas passou por diversas fases desde a
consolidacdo do Capitalismo Financeiro no inicio do século XX. Atualmente, aci-
onistas, bancos e investidores parecem finalmente convergir para algo que remete
a uma nova visao de mundo, compartilhada por executivos de destaque e moldada
por uma alianga improvavel entre consumidores, empregados, ativistas, académicos
e orgdos de regulamentacdo. Juntos, caminham para romper 0 consenso dissemi-
nado pela doutrina de Friedman (1970), que governou as empresas por duas gera-
cOes, e buscam viabilizar um novo modelo para o capitalismo, baseado nas palavras

de ordem, principio, propésito, inclusdo e sustentabilidade (Edgecliffe-Johnson,
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2019). Esse movimento passa a ganhar tracdo principalmente a partir da segunda
metade da década de 90 e inicio dos anos 2000, com diversas abordagens sendo
propostas por académicos, executivos e estudiosos de administracao.

O processo de rompimento com a Teoria do Acionista de Friedman teve como
um dos marcos o livro de Edward Freeman (1984) “Strategic Management: A
Stakeholder Approac/ ”, onde pela primeira vez foi descrita a chamada Teoria dos
Stakeholders, um contraponto a doutrina Friedman. Freeman (1984) sugere no livro
que os acionistas sdo somente um dos muitos stakeholders de uma companhia. O
ecossistema dos stakeholders, de acordo com a teoria, envolve qualquer um que
afeta ou é afetado pela empresa, sejam eles: colaboradores, ambientalistas, distri-
buidores, clientes, agéncias governamentais etc. A Teoria de Freeman sugere que 0
sucesso real de uma empresa reside na satisfacdo de todos os seus stakeholders, e
ndo somente daqueles que podem lucrar a partir de sua acao.

Embora o livro de Freeman néo tenha sido imediatamente aceito pelos estudio-
sos de administracdo, pesquisadores da interacdo entre negdcios e sociedade aderi-
ram a seus conceitos e seguiram adiante sem nunca mais olhar para tras (Carrol,
2021). Nessa época, a denominagdo que prevalecia para a atuacdo das empresas na
agenda da sustentabilidade era a chamada responsabilidade social corporativa (usu-
almente citada na sigla em inglés CSR, de Corporate Social Responsibility). Carrol
(1991) representa em um modelo de piramide (Figura 5) sua definicdo de 4 partes
da responsabilidade social corporativa, sendo as partes as responsabilidades filan-
trépicas, éticas, legais e econémicas, representando dessa forma o que era esperado
de empresas como atores dentro da sociedade. Carrol (1991) concebeu a piramide
a partir do entendimento de que executivos de negdcios aceitam mais rapido a men-

sagem da responsabilidade social corporativa quando o valor das contribuicdes
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econdmicas das empresas a sociedade é colocado de forma explicita.

Responsabilidades
Filantrépicas
Ser uma boa cidadd
corporativa
Recursos para a comunidade;
melhorar qualidade de vida

Responsabilidades Eticas
Ser ético
Obrigacdes de fazer o que & correto e
justo. Evitar gerar dano

Responsabilidades legais
Obedecer a lei
A lei & o codigo da sociedade para o que & certo e errado.
Deve-se sempre jogar pelas regras de jogo.

Responsabilidades econémicas
Ser lucrativa
A fundacao sobre a qual todas as outras dependem

Figura 5: Modelo da piramide de Responsabilidade Social Corporativa que representa suas 4
formas de responsabilidade. Fonte: adaptado de Carrol (1991)

Uma das questfes que cada vez mais foi despertando interesse é a relacdo entre
CSR e performance financeira. Muitos pesquisadores estudaram essa relacdo nos
anos 80 e 90 (Carrol, 2021). Baseados em décadas de pesquisa, pesquisadores como
Jennifer Griffin e John Mahon (1997) e Orlitzky et al. (2003) concluiram que existe
uma associacao positiva entre performance financeira e responsabilidade social en-
tre setores e contextos de pesquisa. Flammer (2015) apresenta evidéncias causais
de que a adoc¢éo de propostas de CSR levam a um aumento de 1,77% no valor para
0 acionista, e que esse incremento é superior para empresas dando 0s primeiros
passos nessa agenda. Essa correlagdo positiva refor¢ou o argumento de que “fazer
o bem” vale a pena em termos de performance financeira (Thompson, 2018). Como
resultado dessa discussdo houve uma énfase na ideia que veio a ser conhecida como
0 business case para a CSR, que se refere aos beneficios financeiros derivados do
emprego de estratégias e politicas de responsabilidade social corporativa.

Uma abordagem de gestdo natural e I6gica vinda da relacéo entre responsabili-

dade social corporativa e performance financeira é o conceito de “CSR estratégica”
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(Carrol, 1980; Carrol & Hoy, 1984). Portanto, se a CSR se paga, entdo os executivos
deveriam empregé-la de forma estratégica para impacto maximo, isso €, para me-
Ihorias na performance econémica e financeira (Orlitzky et al., 2011). John Elking-
ton (1998) deu significante contribuicdo para o olhar estratégico de questdes ambi-
entais e sociais a partir de seu framework Triple Bottom Line. Em 1994, Elkington
ja anunciava que empresas de sucesso nao terdo op¢do a nao ser se envolver pro-
fundamente com questdes socioambientais. Alertou também que as oportunidades
se abriam com grande agilidade (Elkington, 1994). Segundo ele, o grande desafio
das companhias seria encontrar novos caminhos de cooperagdo com seus fornece-
dores, clientes e outros stakeholders, inclusive competidores, enquanto garante que
se beneficia ndo somente em termos de cidadania corporativa, mas também em ter-
mos de vantagem competitiva (Elkington, 1994).

O crescente interesse em como integrar melhor CSR a estratégia, alavancado
pelas evidéncias de correlacdo positiva entre reponsabilidade social e performance
financeira, levaram a proposicdo de novas abordagens para a agenda. Hart e Mils-
tein (2003) desenvolveram um modelo para representar geracdo de valor ao acio-
nista a partir de aspectos inerentes a agenda da sustentabilidade (Figura 6) que busca
tornar clara a natureza e a magnitude das oportunidades associadas ao desenvolvi-
mento sustentavel, ligando-as as dimensdes de cria¢do de valor para a empresa. Os
autores afirmam que a consideracdo do conjunto total dos desafios da sustentabili-
dade pode ajudar a criar valor ao acionista e representar um dos mais subestimados

caminhos para um crescimento lucrativo futuro.
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Inovacio e Caminho e trajetdria

reposicionamento amanh3 para o crescimento

processos limpos sustentabilidade
Eixo tempo: Desenvolver competéncias Construir uma trajetoria coletiv
- sustentéveis do futuro para atender as necessidades da
Criar tecnologias sociedade ainda ndo atendidas

Estratégia: tecnologia e ‘ Estratégia: visdo da

e mercados para

o futuro
interno externo
¥
Gerenciar Redu;ié de custo e IREPLl'H_Gso e
S riscos egitimidade

negocios no
presente

Estratégia: Diminuir consumo Estratégia: gest3o dos impactos

de materiais, geracdo de Integrar os interesses dos

residuos e acidentes diferentes stakeholders nos
processos de negocio

Eixo espago:
Cultivar e proteger recursos internos
+
Incorporar novas perspectivas e conhecimentos de fora

Figura 6: Modelo que representa a geracdo de valor sustentavel no presente e futuro a partir
da atuagdo em 4 quadrantes. Fonte: adaptado de Hart & Milstein (2003), Criando Valor Sustenta-

vel.

No inicio dos anos 2000, embora as bases conceituais para maior integracdo de
questBes de sustentabilidade a estratégia do negocio ja fossem presentes, ainda se
observava por parte das empresas uma atuacdo predominantemente desconectada
dos negocios. O artigo “Strategy and Society” (Porter & Kramer, 2006) realizou
uma analise critica sobre 0 emprego da responsabilidade social corporativa. Os au-
tores apontam que na maioria das vezes 0s proponentes da responsabilidade social
corporativa se pautavam em 4 argumentos principais: obriga¢do moral, sustentabi-
lidade, licenca para operar e reputacdo. No entanto essa abordagem, ainda segundo
Porter & Kramer (2006), carecia de um olhar estratégico e voltado para oportuni-
dades que poderiam ser acessadas a partir de questdes socioambientais. Os autores
criticam as abordagens predominantes, dizendo que se caracterizavam por agdes
desconectadas do core business e reativas as demandas da sociedade, dessa forma
sendo dificil de se justificar para os lideres mais conservadores e pragmaticos. A
abordagem adequada seria a busca pela geracdo de valor compartilhado ao longo
das operacdes e nas dimensdes sociais de contexto competitivo. Dessa forma aces-
sando o potencial para ndo somente fomentar o desenvolvimento econémico e so-
cial, mas para mudar a forma com que as empresas e a sociedade se relacionam.
ONGs, governos e empresas deveriam parar de pensar em termos de responsabili-
dade social corporativa e comecar a pensar em termos de integragéo social corpo-
rativa (Porter & Kramer, 2006).
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O artigo “Creating Shared Value” de Porter & Kramer (2011) evolui o enten-
dimento que Elkington (1994) profetizava sobre o vinculo entre questdes socioam-
bientais e a construcdo de vantagem competitiva. Porter & Kramer (2011) deram
um novo enquadramento para o0 enderecamento de tais questdes, colocando o foco
ndo nas tensdes entre sociedade e negocios, mas sim nas interdependéncias, a partir
do entendimento de que o sucesso das empresas depende de uma sociedade sauda-
vel e prospera. Essa abordagem, chamada de “Criacdo de Valor Compartilhado”,
traz um olhar estratégico sobre como as empresas podem, a partir da atuacao frente
a questdes sociais e ambientais pertinentes a suas operacoes, gerar valor aos seus
acionistas e aos stakeholders com quem interagem. A Figura 7 demonstra as dife-
rencas da abordagem Criacdo de Valor Compartilhado (CSV) frente a l6gica que

ela busca incrementar, que é a da Responsabilidade Social Corporativa (CSR).

CSR CSV

¥ Valor: fazer o bem » Valor: beneficios econémicos e sociais
relativos ao custo
» Cidadania, filantropia, sustentabilidade
» Criacao de valor de forma conjunta entre
» Discricionario ou em resposta a pressao companhia e comunidade
externa
» Integral para competicao
» Separado da maximizacao do lucro
» Integral para maximizacao do lucro
» Agenda é determinada por relatos externos
e preferéncias pessoais » Agenda gerada internamente e especifica
para cada companhia
» Impacto limitado pela pegada da
companhia e orcamento em #> Realinha todo o orcamento da companhia
Responsabilidade Social Corporativa.
Exemplo: Transformacao do procurement para
Exemplo: compra de comércio justo aumentar qualidade e rendimento

Figura 7: Diferencga entre a abordagem de uma empresa que atua sob a l6gica da Responsa-
bilidade Social Corporativa (da sigla em inglés CSR) e de uma que atua buscando criar Valor Com-

partilhado (da sigla em inglés CSV). Fonte: adaptado de Porter & Kramer (2011).

2.4 Integrando sustentabilidade a estratégia

Essa busca pela integracdo de questdes sociais e ambientais ao cerne da opera-
cdo das companhias vem pautando o que se entende como uma estratégia madura
de sustentabilidade corporativa. O caminho rumo a essa maturidade envolve esfor-
¢os continuos e conscientes para viabilizar a criacdo de valor a longo prazo aos

acionistas e demais stakeholders (Eccles et al. 2012).
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A trajet6ria rumo a uma estratégia de sustentabilidade consistente é complexa,
especifica para cada contexto e requer comprometimento das mais altas instancias
decisorias nas companhias para que seja possivel. Em pesquisa liderada por Eccles
et al. (2012), foram comparados modelos organizacionais de empresas considera-
das “sustentaveis” com 0s de empresas consideradas “tradicionais”. Os autores fo-
ram capazes de chegar a um modelo identitéario e cultural sobre como desenvolver
uma empresa com atributos consistentes de sustentabilidade, dividido em dois es-
tagios. O primeiro estagio desse modelo envolve o reenquadramento da identidade
corporativa a partir do comprometimento da lideranga e de engajamento externo
(Eccles, et al. 2012). O segundo estagio envolve a codificacdo de uma nova identi-
dade através do engajamento dos colaboradores e mecanismos de execucdo, ambos
sendo processos continuos (Eccles, et al. 2012). Uma vez que o segundo estagio é
iniciado, ele e o primeiro se reforcam. O engajamento de colaboradores permite
maior sofisticagdo no engajamento externo porque uma maior quantidade deles sera
capaz de se engajar efetivamente com stakeholders externos. Mecanismos de exe-
cucdo se vinculam ao compromisso da lideranca, desde que esses atributos a nivel
organizacional se perpetuem de uma geracao de lideres para a proxima (Eccles, et
al. 2012). De forma similar, o compromisso da lideranga promove uma for¢a moti-
vadora para o engajamento dos colaboradores, pois eles percebem que seus lideres
se importam com o que estdo fazendo. Ja o engajamento externo fortalece os me-
canismos de execuc¢do da companhia, pois a pressao dos stakeholders desafia cons-
tantemente a empresa a melhorar sua performance e qualidade (Eccles, et al. 2012).

Eccles & Serafeim (2013) e Mosher & Smith (2015) também conduziram estu-
dos que buscaram enquadrar acGes necessarias para avancar na consisténcia de es-
tratégias de sustentabilidade, de forma a atingir o objetivo de geracdo de valor para
0 acionista e contribuir para a sociedade como um todo. Eccles & Serafeim (2013)
citam 4 acOes que empresas devem empreender para aumentar sua performance
tanto em aspectos de sustentabilidade como financeira. Essa abordagem possui si-
nergias com 0s 5 passos propostos por Mosher & Smith (2015). Pode-se ver como
essas duas referéncias se complementam e adicionam camadas ao estudo de Eccles
et al. (2012) sobre o que seria uma jornada adequada rumo a operagdes sustentaveis

na Figura 8:
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Identificagio de quais questdes ASG(Ambiental, Social e Colocando materialidade em uso.

Governanga) sdo mais criticas para o contexto de suas -

operagles

Emprego de um pensamento de modelo de negécios.
Quantificagdoe do impacto financeiro que melhorias
nessas questdes teriam.

Aplicagéo de uma lente de sustentabilidade para
produtos e servigos.

Desenvolver grandes inovagdes em produtos, processos

e modelos de negdcio para alcangar melhorias.
Aproveitando a cultura.

Comunicag8o com os stakeholders sobre as inovagdes ———————— Alavancando a transparéncia.

Figura 8: Cruzamento das abordagens dos artigos “Performance Frontier” e “Sustainability In-
corporated” para melhoria do desempenho financeiro através de estratégia de sustentabilidade.
Fonte: adaptado de Eccles & Serafeim (2013) e Mosher & Smith (2015)

Um fator que tem papel de alicerce de uma estratégia de sustentabilidade con-
sistente é a cultura organizacional. A cultura de uma organizacao pode ser pensada
como sendo o sistema de crencas, valores e normas mantido em conjunto por fun-
cionarios que a distinguem de outras organizacbes (Gupy, 2022). Eccles et al.
(2012) enfatiza trés caracteristicas fundamentais a uma cultura organizacional para
que haja suporte de operacGes mais sustentaveis: abertura a mudanca, onde ha ca-
pacidades desenvolvidas para mudancas incrementais e transformacionais, o que
permite maior responsividade; inovacdo: que permite melhoria continua, através do
encorajamento a externalizacdo de pontos de vista distintos; e confian¢a, onde ha a
conviccao de que as pessoas vao fazer o que se propde e entregardo o melhor que
elas podem. Essas crencas compartilhadas sdo criticas para o florescimento de uma
cultura que habilite uma jornada assertiva rumo a operacGes mais sustentaveis, se-
gundo Eccles et al. (2012). J& Leon (2013) destaca mais o aspecto relacional, afir-
mando que uma cultura organizacional de sustentabilidade encoraja a colaboracao
e comunicacéo tanto para dentro como para fora das fronteiras da companhia, sendo
orientada para o incremento da consciéncia dos stakeholders acerca de questdes
ambientais e sociais. Logo, se faz de facil percepcdo a sinergia que as caracteristicas
apontadas por Leon (2013) e Eccles et al. (2012) com as abordagens dos artigos
“Performance Frontier” ¢ “Sustainability Incorporated” para melhoria de perfor-

mance financeira através de estratégia de sustentabilidade.
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2.5 Materialidade

Percebe-se que alguns passos sdo indissocidveis ao avango nessa agenda. Tanto
Eccles & Serafeim (2013) quanto Mosher & Smith (2015) apontam a importancia
de se identificar quais questdes ASG (Ambientais, Sociais e de Governanca) sdo as
de maior relevancia para o contexto da operacéo, também chamadas de temas ma-
teriais da organizagao.

O conceito de materialidade teve origem nas ciéncias contabeis e foi expandido
para a agenda da sustentabilidade a partir do lancamento da AA1000 Stakeholder
Engagement Standard (AccountAbility, 1999). Segundo a AA1000, “a Materiali-
dade é determinada pela relevancia e pela importancia de uma questdao. Uma ques-
tdo material ira influenciar as decisdes, as acdes e 0 desempenho de uma organiza-
cdo e de seus stakeholders”. Outra referéncia importante quando o assunto ¢ mate-
rialidade é a GRI (Global Reporting Initiative), que nasce com o propdésito de auxi-
liar empresas, governos e demais organizacdes a entender e comunicar seus impac-
tos em questdes criticas da sustentabilidade, como mudancas climaticas, direitos
humanos, corrupgdo e outros (GRI, 2017). Segundo o “G4 Sustainability Reporting
Guidelines” (GRI, 2013), “a materialidade aponta aspectos que refletem impactos
significativos (econdémicos, ambientais e sociais) da organizacao ou influenciam as
avaliacdes e decisdes dos stakeholders”.

A identificacdo dos temas materiais deve ocorrer a partir de um processo de
engajamento com os principais stakeholders do negdcio, onde representantes desses
publicos sdo acessados de modo a contribuirem com suas perspectivas durante o
exercicio de priorizacdo dos temas. Dada a dificuldade de se acessar todas as partes
interessadas no processo de materialidade, seleciona-se os publicos de maior criti-
cidade para o negdcio. Esse processo € inerente ao crescente reconhecimento das
empresas de que o0 acionista ndo é o Unico stakeholder cuja voz deve ser levada em
consideracdo na tomada de decisdo. Portanto, a disseminacdo dessa pratica ilustra
a transicédo de um capitalismo pautado pela Teoria do Acionista de Friedman (1970)
para um que opere de forma mais aderente a Teoria dos Stakeholders de Freeman
(1985).

O conceito de materialidade e sua aplicabilidade para a agenda da sustentabili-
dade corporativa esta em constante evolugdo. Em 2019 a Comissdo Europeia foi a
primeira a formalmente descrever o conceito de dupla materialidade para o contexto

do relato corporativo sobre sustentabilidade, a partir da necessidade de se ter uma
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visdo ampla dos impactos da companhia (Adams et al. 2021). A Comissdo Europeia
encorajou as empresas a avaliarem a materialidade a partir de duas perspectivas, a
financeira e a de impacto. A materialidade financeira ocorre caso a omisséo ou de-
turpacéo de informacdes relacionadas a ela tenham o potencial de influenciar deci-
sdes de investimento e empréstimos que os usuarios da informacao fazem com base
em suas avaliacGes de performance financeira e valor da companhia no curto, médio
e longo prazo (SASB, 2020). Ja a materialidade de impacto vem sendo pensada em
termos da significancia dos impactos na economia, meio ambiente e pessoas, inclu-
indo impactos nos direitos humanos (GRI, 2020). Portanto percebe-se que da pers-
pectiva da companhia a materialidade financeira tem uma abordagem para impactos
de fora para dentro enquanto a materialidade socioambiental foca em impactos de
dentro para fora.

A correta priorizagéo de temas ASG materiais permite a companhia cons-
truir uma estratégia de sustentabilidade coerente com o seu contexto e conectada
com o seu negocio. Além disso, permite uma comunica¢do mais assertiva com 0s
stakeholders, onde o foco se da nas questdes de maior relevancia ao longo das ope-
racOes. Portanto, entende-se o processo de analise de materialidade como sendo
basilar para qualquer companhia que ingresse na jornada de integracdo de questdes

ambientais, sociais e de governancga em sua estratégia.

2.6 Estratégia ASG e acesso a recursos

De forma paralela ao avanco da agenda da sustentabilidade entre as corpo-
racOes e exercendo forte influéncia sobre, as tematicas socioambientais galgaram
novos patamares de relevancia entre os atores do mercado de capitais. A entrada de
Instituicdes Financeiras na agenda da sustentabilidade confere ainda mais incenti-
VOS para que empresas persigam uma maior integracao de questdes socioambientais
a estratégia. Visto que, maturidade nessa agenda passou a ser percebida como uma
menor exposi¢ao a riscos sistémicos capazes de abalar os atores da economia (Ec-
cles & Klimenko, 2019). Portanto, uma empresa com atuac¢ao robusta na agenda da
sustentabilidade passou a ser percebida como mais capaz de gerar valor de forma

perene (Vendramini & Belinky, 2017). Dessa forma, o custo de capital >diminuiu

5 Custo de capital é a taxa minima de retorno que uma empresa deve obter antes de gerar
valor. Lideres empresariais usam o custo de capital para avaliar quanto dinheiro novos empreendi-
mentos precisam gerar para compensar 0s custos iniciais e obter lucro. Eles também o usam para
analisar o risco potencial de futuras decisdes de negécios (Harvard Business School. 2022).
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para empresas lideres em sustentabilidade, conferindo uma vantagem competitiva
tangivel. A partir disso e com maior abrangéncia, as Finangas Sustentaveis ganha-
ram corpo ao longo do século XXI, com o intuito de mobilizar capital para a tran-

sicdo dos sistemas socioeconémicos (Maltais et al., 2020).
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3 FINANCAS SUSTENTAVEIS

Nesse capitulo realiza-se uma revisdo bibliografica sobre o avango da agenda
da sustentabilidade entre os atores do mercado financeiro e sobre o instrumento
financeiro foco do trabalho, os Sustainability-linked bonds. O foco é propiciar en-
tendimento sobre o cenario atual das emissées de titulos rotulados, com foco nos
SLBs. Primeiro apresenta-se um panorama do ganho de relevancia recente que a
agenda da sustentabilidade adquiriu entre os atores do mercado financeiro. Apés
isso, discorre-se sobre 0 que sdo SLBs e quais sdo 0s atores envolvidos em suas
operacdes, assim como os fatores que podem motivar uma organizacao a fazer uma
emisséo e 0s riscos inerentes. Finaliza-se apresentando projecdes e tendéncias para

0 mercado de SLBs e titulos rotulados.

3.1Sustentabilidade e o mercado financeiro

Segundo Stoian e lorgulescu (2019), o mercado de capitais € uma ferramenta
flexivel que pode ser aplicada para atender as dindmicas necessérias as esferas eco-
ndmica, social e ambiental. Ainda de acordo com esses autores, 0 mercado esta
posicionado como um grande vetor de reformas estruturais, podendo mudar o fluxo
de incentivos de negdcios tradicionais que ignoram questdes socioambientais para
negocios que ajudem a transicdo para uma economia mais sustentavel. Neste con-
texto, a atuacdo do mercado financeiro no &mbito da sustentabilidade cunhou o
termo “finangas sustentaveis”, que pode ser definido como sendo a incorporagéo
das questdes socioambientais em decisdes financeiras, sendo tanto por meio da ana-
lise de riscos socioambientais nas atividades fins do negdcio, quanto por meio da
criacdo de novos produtos (Lemme, 2012; Lins & Wajnberg, 2007).

Para que esse potencial pudesse ser melhor explorado, os agentes do mercado
de capitais precisaram adequar a agenda da sustentabilidade global, antes vista com
ceticismo e descrédito por muitos executivos pela sua origem no universo das
ONGs, a algo mais palpavel e pragmatico, passivel de utilizacdo para os investido-
res (Almeida, 2021). Dessa forma foi cunhada a sigla ESG, que passou a ser adotada
por gestores de investimentos, empresas e consultorias no Brasil e no mundo, mui-

tas vezes dando nova roupagem para o que ja vinha sendo abordado no universo da
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sustentabilidade corporativa (Almeida, 2021). As letras ESG apareceram juntas
pela primeira vez em 2005 em um estudo de referéncia intitulado “Who Cares Wins
- Connecting Financial Markets to a Changing World” (IFC, 2005). O estudo de-
fendia que a integracdo de fatores ambientais, sociais e de governanca no mercado
de capitais fazia sentido do ponto de vista de neg6cios e contribuia para mercados
mais sustentaveis e consequéncias melhores para a sociedade. Ainda no mesmo ano,
a UNEP-Fi (sigla para United Nations Programme Finance Initiative) publicou o
estudo Freshfield Report, que demonstrou que questdes ESG deveriam ser consi-
deradas relevantes para o valuation financeiro. Esses dois estudos formaram a base
para o lancamento, em 2006, dos Principios para Investimentos Responsaveis (PRI,
na sigla em inglés, de Principles for Responsible Investment), uma iniciativa vol-
tada a comunidade de investidores sob o guarda-chuva da ONU (Organiza¢6es das
NacOes Unidas). Os signatérios do PRI devem, entre outros aspectos, comprometer-
se a incorporar a andlise social, ambiental e de governanca (ESG) no processo de
tomada de decisédo, assim como exigir das empresas investidas transparéncia quanto
a esses atributos. Atualmente, o PRI possui 3826 investidores signatarios com ati-
vos sob gestdo de cerca de US$ 121,3 trilhdes (PRI, 2022). Outro marco relevante
da primeira década do século XXI foi o surgimento em 2003 dos Principios do
Equador, um framework para gestdo de risco socioambiental adotado por institui-
cdes financeiras voltadas ao mercado de crédito. Atualmente, 132 instituicoes fi-
nanceiras em 38 paises sdo signatérias dessa iniciativa (Equator Principles, 2022).
Tanto o PRI quanto os Principios do Equador sdo codigos voluntarios.

Jaa partir da Rio +20, em 2012, a discussao de risco socioambiental entrou com
forca na agenda de supervisores e reguladores do sistema financeiro, somando-se
aos codigos voluntarios (Vendramini & Belinky, 2017). As bolsas de valores tam-
bém incorporaram esse movimento. Desde o surgimento, em 1999, do pioneiro
Dow Jones Sustainability Index (DJSI), houve um crescimento exponencial do na-
mero de indices de sustentabilidade relacionados ao mercado de a¢fes (Vendramini
& Belinky, 2017). O Brasil foi um dos pioneiros no campo ao lancar, em 2005, a
quarta iniciativa dessa categoria, por meio de seu indice de Sustentabilidade Em-
presarial (ISE), que reflete a valorizacdo de uma carteira tedrica composta por agoes
de empresas selecionadas anualmente por um amplo conjunto de critérios relacio-

nados a sustentabilidade.
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Todo esse movimento indica um rompimento da légica capitalista predominante
do século XX, pautada na Teoria do Acionista de Milton Friedman (Friedman,
1970). Esse processo se faz representado na retorica de relevantes atores do capita-
lismo tradicional, como o Forum Econémico Mundial, que tem constantemente
alertado sobre a urgéncia de remodelar os sistemas socioeconémicos (WEF, 2020)
e a Blackrock que, com US$ 10 trilhGes de ativos sob sua administracéo, se coloca
entre os maiores investidores do mundo. Larry Fink, CEO da Blackrock, vem ano
a ano subindo o tom quanto a importancia de remodelar o capitalismo através de
melhores praticas ambientais e sociais, com especial atencdo a crise climatica, e que
a organizacao que lidera vai ajudar a pavimentar esse processo, devido a influéncia
que exerce sobre grandes empresas pelo mundo. Todos os anos Larry Fink redige
sua aguardada carta ao mercado, onde coloca em palavras 0s rumos que a compa-
nhia que lidera vai tomar com seu portfolio de investimentos. Na carta de 2020, ele

provoca o mercado da seguinte forma:

“Nossa convicgdo de investimento é que portfolios que integrem sustentabilidade e questes
climaticas provém retornos melhor ajustados ao risco aos investidores, e com o impacto da susten-
tabilidade nos retornos de investimento aumentando, nds acreditamos que investimentos sustenta-

veis sdo a fundagdo mais forte para os portfolios dos clientes daqui para frente.” - Larry Fink

Fink esta longe de ser uma voz solitéria no setor financeiro. De acordo com a
provedora de dados Bloomberg, ativos rotulados como sustentaveis ao redor do
mundo estdo a caminho de exceder US$53 trilhGes até 2025, representando mais
que um terco do valor projetado de US$ 140 trilhdes de ativos sob gestdo no mundo.
Essa tendéncia avassaladora de crescimento é impelida em boa parte pelas novas
geracOes. Segundo pesquisa realizada pela Morgan Stanley (2022), 86% dos Mille-
nials demonstram interesse em investimentos sustentaveis, ou em investir em em-
presas ou fundos que buscam gerar retornos financeiros enquanto buscam impactos
socioambientais positivos. No entanto, devido a uma ainda baixa maturidade do
setor financeiro quanto a questdes de sustentabilidade, onde ainda ha uma caréncia
de definicdo comum ou estrutura legal para ativos ESG (Pucker, 2021), uma grande
guantidade dos ativos rotulados como sustentaveis falham em apresentar a preten-
dida adicionalidade. Por exemplo, se um gestor de ativos decidir investir no uni-

verso de 10% das empresas mais bem classificadas entre as que possuem rating
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ESG, o fundo ESG pode acabar detendo a¢es de empresas de combustiveis fosseis
e armas de fogo (Pucker, 2021). Avancos quanto a definicdo de que classes de ati-
vos podem ser consideradas sustentaveis, a exemplo de uma taxonomia, como fez
a Unido Europeia, sdo boas inciativas para os mercados ao redor do mundo.

A relevéncia que a sigla ESG tem ganhado esta incomodando alguns setores
conservadores da sociedade. Nos Estados Unidos da América (EUA), por exemplo,
observa-se uma crescente politizacdo da pauta, despertando um forte movimento
contra os investimentos sustentaveis e tudo o que levar a sigla ESG (Teixeira Jr.,
2022). Esse movimento anti-ESG tem sido capitaneado por legisladores republica-
nos. O ex-vice-presidente Mike Pence afirmou que propostas de mais regulagoes
ESG vao permitir que “radicais de extrema esquerda destruam por dentro os produ-
tores de energia americanos”. Ron DeSantis, governador do estado da Florida,
anunciou em agosto que os fundos de pensdo do estado ndo poderdo mais tomar
decisbes de investimento baseadas em critérios ambientais, sociais ou de gover-
nanca. Ted Cruz, senador texano, tem chamado investidores que compartilham de
ideias como a de Larry Fink de “woke”, um termo incialmente cunhado para desig-
nar pessoas antirracistas, mas que passou a designar de forma pejorativa todo tipo
de tema ou individuo associado a esquerda. Legisladores de onze estados america-
nos ja anunciaram que pretendem apresentar projetos para limitar ou proibir o uso
de critérios pelos administradores de recursos publicos (Teixeira Jr., 2022). Diver-
sas InstituicOes Financeiras relevantes estdo repensando suas adesdes a compromis-
sos publicos em teméticas ambientais e sociais dado o crescente risco de litigios. A
Vanguard, que possui US$ 7 trilhdes sob gestdo, recentemente anunciou sua saida
da Net Zero Asset Managers (NZAM), langada no final de 2020 para encorajar ges-
toras de ativos a atingirem metas net zero e a limitar o aumento da temperatura do
planeta (Reuters, 2022). Robert Eccles (2023) argumenta que ndo faz sentido essa
politizacdo do ESG, visto que se trata apenas da gestdo atenta de fatores de risco
materiais pelas companhias e investidores. Eccles (2023) afirma que um dos pilares
do bom funcionamento dos mercados de capitais é a transparéncia, que inclui o
relato sobre fatores de risco materiais que pautam a alocagéo de capital e a criacdo
de valor. Ele afirma que isso inevitavelmente ira abarcar algumas questdes ambien-
tais e sociais, visto que, os mercados de capitais ndo existem em um vacuo apartado

do planeta e da sociedade (Eccles, 2023). Por fim, apesar dessa leve desaceleracéo
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do fluxo de recursos para investimentos sustentaveis, o segmento ESG ainda é um
dos que mais cresce nas finangas globais (Teixeira Jr. 2022).

O crescente apetite dos novos investidores por opc¢des de investimentos que re-
fletem seus principios e ideais, juntamente com o enorme desafio de financiar o
avanco frente a Agenda 2030 e os Objetivos do Desenvolvimento Sustentavel da
ONU (ODS), estimado em torno de US$ 5 trilhdes a US$ 7 trilhdes por ano entre
2015 e 2030 (World Bank, 2020), demandam inovacdes por parte das instituicdes
financeiras para criar instrumentos que alinhem incentivos econémicos a resultados
positivos para a natureza e sociedade (Maltais et al., 2020). Investimentos orienta-
dos por aspectos ESG respondem a essas demandas. Eles podem ser feitos de forma
direta em projetos e empreendimentos ou através de diferentes produtos financei-
ros. Sendo os dois mais importantes os titulos de acdes (ou equities; cotas em com-
panhias de capital aberto) e titulos de divida (p.e. Bonds) emitidos por organizac6es
e entes soberanos (Park, 2019). O presente trabalho focou no segundo.

Green, Social, Sustainability and Sustainability-linked (GSS+) Bonds represen-
tam esse movimento dentro do mercado de divida, sendo uma nova classe de ativos,
conhecida como titulos rotulados, que tem crescido exponencialmente ano a ano.
Esse mercado foi inaugurado em 2007, quando o primeiro Green Bond foi emitido
pelo European Investment Bank, sobre o rétulo de Climate Awareness Bond, como
um titulo estruturado com os recursos dedicados a projetos de energia renovavel e
eficiéncia energética (IFC, 2016). Bancos de Desenvolvimento Multilaterais foram
0s Unicos emissores de green bonds até 2012, quando os primeiros titulos corpora-
tivos foram emitidos. Desde entdo o mercado cresceu substancialmente, tendo atin-
gido a marca de US$992 bilhdes de dolares movimentados em 2021, com previsdo
de atingir o montante de US$ 1,35 trilhdo em 2022, como mostra a Figura 9. O
mercado de divida rotulada representou 11% do mercado de divida global em 2021
e projeta-se que essa participagdo cresga para 17% em 2022, (S&P Global, 2022)

como mostra a Figura 10.
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Figura 9: Evolugdo em bilhdes de dolares das emissdes de titulos de divida com atributos so-

cioambientais, diferenciadas pelos 4 principais rétulos. Fonte: Moody’s (2022)
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Figura 10: Evolugdo da representatividade dos titulos rotulados ho mercado de divida global.
Fonte: S&P Global (2022).

Os titulos rotulados podem ser estruturados de duas formas, os Green, Social e
Sustainability Bonds constituem operacdes baseadas em Uso de Recursos, onde 0
valor captado na operacdo deve ser destinado a projetos especificos que tenham
adicionalidade ambiental, social ou ambos. Ja os Sustainability-Linked Bonds sao
operacgdes baseadas em Desempenho ESG, ou seja, a organizagdo emissora pode
usar o montante captado da maneira que Ihe convir, porém se compromete a atingir
determinada(s) meta(s) onde, caso falhe em cumprir, sofrera um acréscimo na taxa
de juros da operacdo ou outra penalizacdo na estrutura financeira da divida, ocasi-
onando em um 6nus financeiro. A Figura 11 ilustra essas duas formas de se vincular

aspectos da sustentabilidade ao mercado de divida.
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Figura 11: Diferentes tipos de titulos de divida com rétulos de sustentabilidade por tipo de es-

trutura, parametros e funcdo dos indicadores.

Por se tratar de um mercado ainda autorregulado, diretrizes que sejam ampla-
mente aceitas se fazem necessarias para que se tenha clareza sobre o que pode e 0
que ndo pode ser rotulado como uma operacdo detentora de adicionalidade socio-
ambiental. Nesse sentido, o primeiro esforco foi feito em 2007 pelo Banco Mundial
através do Green Bonds Programme, seguido por uma iniciativa do European In-
vestment Bank (EIB) em 2008. Posteriormente a isso, em 2010, a Climate Bonds
Initiative lancou o Climate Bond Standard and Certification Scheme, ambos foca-
dos na emissdo de green bonds. A partir de 2014, a ICMA (sigla para International
Capital Market Association) passou a desenvolver recomendacées e padrdes para
emissdes de titulos rotulados que passaram a nortear o mercado. S&o eles os Green
Bond Principles (2014), Social Bond Principles (2017) e Sustainability-Linked
Bond Principles (2020). As diretrizes do ICMA sdo amplamente aceitas e regem o
mercado de titulos rotulados atualmente. Elas passam por constantes atualizacfes a
fim de aumentar a credibilidade e robustez das operagdes.

As diretrizes existentes servem para nortear as emissdes de titulos rotulados,
influenciando a forma com que as companhias potencialmente emissoras vao estru-
turar seus frameworks de financiamento sustentavel. No entanto, se faz importante
a comprovacdo da aderéncia desses frameworks as diretrizes. Dentro desse con-
texto, uma etapa que possui grande relevancia no ciclo da operacgdo é a opinido de
segunda parte (mais conhecida pela traducéo em inglés Second Party Opinion, ou
pela sigla SPO). Normalmente exercida por consultorias especializadas em susten-
tabilidade, a SPO é um atestado de que o que esta sendo proposto pela companhia

emissora possui de fato adicionalidade socioambiental, e de que foi feito por meio
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de uma anélise aprofundada de aderéncia as diretrizes. A pratica da SPO néo é obri-
gatoria. No entanto, é altamente recomendavel para aumentar a credibilidade do

que esta sendo proposto, dessa forma dando mais confianca ao investidor.

3.2Sustainability-Linked Bonds

O presente trabalho foca nos instrumentos baseados em desempenho ESG, de-
finidos pelo ICMA (2020) como sendo qualquer tipo de instrumento de titulo de
divida que incentive o emissor a atingir objetivos em performance de sustentabili-
dade predeterminados. As caracteristicas financeiras e/ou estruturais do titulo po-
dem variar dependendo do atingimento desses objetivos. Metas de performance de
sustentabilidade (SPTs, do inglés Sustainability Performance Targets) sdo defini-
das para esses objetivos, mensuradas a partir de indicadores de performance chave
(KPlIs, do inglés Key Performance Indicators) predefinidos e verificados externa-
mente por uma terceira parte. Esses KPIs podem incluir ratings externos (ESG ra-
tings) ou métricas, como as emissdes de gases de efeito estufa de uma empresa ou
0 numero de mulheres em cargos de lideranca, por exemplo. Sustainability-linked
bonds sdo fundamentalmente diferentes dos green bonds, visto que nédo ha clausula
de “uso de recursos” para a categorizagdo de SLBs e o montante captado pode ser
utilizado livremente pelo emissor. O propésito dos SLBs € a melhora do perfil de
sustentabilidade através do vinculo entre os termos financeiros do titulo e o atingi-
mento das SPTs predeterminadas (Koélbel & Lambillon, 2022). Os Sustainability-
Linked Bond Principles (também chamados pela sigla SLBP) (ICMA, 2020) defi-
nem 5 componentes cujo emissores devem estar aderentes ao estruturar sua opera-

¢do, sdo eles:

1. Selecédo de indicadores (KPI), onde eles devem ser:

a. Relevantes, centrais, materiais para o0 modelo de negdcio e alta-
mente estratégicos para as operacdes atuais/futuras da organiza-
cao;

b. Mensuraveis ou quantificaveis a partir de uma base metodolé-
gica consistente;

c. Verificaveis por partes externas;

d. Comparaveis a benchmarks, facilitando a avaliagcdo da ambigé&o.
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2. Calibragem das metas — Sustainability Performance Targets (SPT),
que devem ser:

a. Ambiciosas, significantes e baseadas em desempenho recente;

b. Relacionadas a estratégia ESG da emissora e seus impactos;

c. Publicas e transparentes;

d. Verificadas externamente por instituicdo independente e qualifi-
cada.

3. Caracteristicas do titulo:

a. As caracteristicas financeiras do titulo (i.e., juros) devem variar
de forma comensuravel e significativa em relacdo as caracteris-
ticas iniciais.

Relato:

b. A performance nos KPIs selecionados deve ser reportada de
forma regular, pelo menos anualmente, de forma acessivel e
transparente.

4. Verificacao:

a. A performance nos KPIs em relagéo as SPTs deve ser verificada

por partes externas ao menos anualmente, e os resultados devem

ser disponibilizados de forma publica.

Além de estarem aderentes aos 5 componentes dos SLBP (ICMA, 2020), o
emissor deve ser capaz de provar isso para 0 mercado, portanto, se torna boa prética
nas operacdes a contratacdo do SPO. Os KPIs de sustentabilidade séo incluidos na
documentacdo de estruturacdo do titulo, testados de forma regular e usados para
determinacéo da taxa de juros (coupon) ao longo da vida do SLB. O ajuste dos juros
tipicamente funciona da seguinte forma: caso a empresa falhe em atingir os critérios
predeterminados, entdo a taxa de juros aumenta em 25 pontos base. O SLB em al-
guns casos pode estar vinculado a diversos SPTs, podendo entdo estar sujeito a di-
Versos step-ups na taxa de juros (i.e., 5 pontos base por SPT)(Kolbel & Lambillon,
2022). O tipico step-up dos juros é 25 pontos base, mas pode ser maior ou menor
dependendo do emissor. Em alguns casos, a taxa de juros pode decrescer em 25
pontos base no caso do cumprimento da SPT. A Figura 12 ilustra 0 mecanismo

tipico de um SLB.
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Taxa de juros caso a meta ndo
seja atingida até data da meta

datada
emissio -~ datadameta
Juros
inicial

t t+1 t+2 _ t+x t+x+1

Taxa de juros caso a meta
seja atingida até data da meta

Figura 12: Representacdo do mecanismo tipico de um SLB. O step-up do coupon é a forma
mais usual de se estruturar a operacédo. Fonte: adaptado de (KOLBEL & LAMBILLON, 2022)

O mercado de SLBs foi inaugurado em 2019 pela companhia italiana de energia
ENEL, que vinculou a captacéo de US$ 1,5 bilhdo a meta de ampliar a participacao
de energia renovavel para 55% da capacidade instalada frente ao baseline de 48%
no momento da operacdo (Sustainability-Linked Bonds, ENEL). O titulo pioneiro
foi chamado de SDG-linked bond, onde o ndo cumprimento da meta proposta iria
automaticamente gerar um aumento de 25 pontos-base. Na época o mercado era
dominado pelas operacOes baseadas em uso de recursos, sendo 0s green bonds as
operacOes majoritarias, onde os recursos captados tém que ser exclusivamente des-
tinados a um projeto especifico que possua adicionalidade ambiental. A prépria
ENEL era uma emissora recorrente de green bonds, tendo levantado €3,5 bilhoes
no formato entre 2017 e 2019 (Reuters, 2019). Na época da emissdo, a novidade foi
recebida com ceticismo por alguns investidores “verdes”, muitos argumentaram
gue o novo formato traia principios fundamentais em torno da responsabilidade e
transparéncia (Reuters, 2019). No entanto, a ENEL acreditava que os linked bonds
estariam mais bem alinhados a estratégia corporativa, dizendo que ndo havia mais
necessidade para especificar a forma com que o dinheiro seria gasto e que nao iria
providenciar detalhes sobre como usaria os recursos, visto que, toda a companhia
estaria direcionada a metas ambiciosas em energias limpas. O titulo teve grande
demanda por parte dos investidores, com US$ 4 bilhdes em ordens, demonstrando
claramente o apetite pelo novo formato. Banqueiros que participaram da operacao
relataram que o feedback foi excelente, com cerca de 70% das alocagdes indo para

investidores que possuem uma estratégia aderente a critérios ESG (Reuters, 2019).
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3.3 Atores do mercado de SLBs

A estruturagdo de uma operagédo de SLB requer o envolvimento de atores com
papéis distintos, sdo eles escritorios de advocacia, que cuidam da parte juridica da
operacao; os bancos, que cuidam dos aspectos financeiros e da distribuicéo do titulo
no mercado e as consultorias especializadas em sustentabilidade, que aportam co-
nhecimento técnico sobre questdes ambientais e/ou sociais para atestar que o fra-
mework da operacao esta aderente aos SLBP (ICMA, 2020), seja por meio do SPO
Ou para apoiar a empresa emissora a estruturar o framework de sua operagdo. A
primeira via de engajamento para uma empresa que quer emitir um titulo costuma
ser 0 banco ou o escritério juridico, visto que sdo organiza¢Bes que as empresas ja

tém o costume de se relacionar no dia a dia.

3.4 Racionais por tras das emissdes

A emissao de titulos rotulados por atores do setor privado ocorre devido a in-
centivos especificos que os motivam a acessar esse mercado. Para entender 0s raci-
onais por tras das emissdes de sustainability-linked bonds, se faz importante olhar
para 0s green bonds, primo mais velho que possui literatura mais robusta devido a
seu maior tempo de existéncia. Flammer (2021) aponta 3 principais racionais para
as empresas buscarem a emissao de green bonds: custo de capital, em que compa-
nhias entendem que a emissdo de green bonds proporciona a ela menor custo de
financiamento; greenwashing, onde empresas emitem green bonds para se mostra-
rem como ambientalmente responsaveis embora ndo empreguem acdes tangiveis
para isso; e sinalizacdo, para prover um sinal crivel a seus stakeholders do compro-
misso da companhia com 0 meio ambiente.

Além dos trés racionais apontados por Flammer (2021), uma questdo que se faz
material na emissdo de um titulo de divida rotulado é o relacionamento com o0s
investidores, tanto os que investem no mercado de crédito (Bondholders) quanto o0s
acionistas que compraram equities da companhia emissora (Shareholders). Instru-
mentos financeiros que permitam a melhor gestdo dos interesses de seus stakehol-

ders possuem grande valor para as empresas.

3.4.1 Custo de capital
O racional de menor custo de capital, ou seja, da existéncia de um prémio de

sustentabilidade que permite a empresa um financiamento mais barato enquanto os
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investidores aceitam retornos menores pelo avango em sustentabilidade é algo
muito discutido pela literatura no mercado de titulos rotulados. O grosso das pes-
quisas se concentrou em analisar a existéncia desse prémio no mercado de green
bonds, ndo havendo consenso quanto ao assunto. Enquanto Slimane e colaborado-
res (Bem Slimane et al., 2020) sugerem que titulos com atributos de sustentabili-
dade em média possuem taxas de juros ligeiramente inferiores quando comparados
a titulos comum, Flammer (2021) em sua pesquisa sugere uma auséncia de gree-
nium® para green bonds. Corroborada por outros autores como Larcker e Watts
(2020) (Larcker & Watts, 2020), que argumentam que a existéncia de greenium é
essencialmente igual a zero e achados contrarios de alguns estudos foram resultado
de especificacOes erradas de design metodoldgico, que assim produziram estimati-
vas tendenciosas.

No caso dos SLBs, o mercado € ainda pequeno e demasiado recente para se tirar
conclusdes acerca do custo de capital. Liberadzki e colaboradores (2021) examina-
ram SLBs que foram recentemente emitidos pela companhia Tesco, encontrando
evidéncias que sugerem um prémio de sustentabilidade (sustainability premium)
para o titulo emitido. Kdlbel & Lambillon (2022) chegaram a resultados que forne-
cem evidéncias que esses instrumentos sdo precificados abaixo de seus contrafac-
tuais ndo rotulados, significando que emissores de SLBs se beneficiam de um pré-
mio de sustentabilidade e que sdo os investidores que pagam pelas melhorias em
questBes socioambientais. Mais precisamente os resultados da analise demonstra-
ram ainda que existe um diferencial de rendimento estatisticamente significativo de
-29,2 pontos base entre SLBs e contrafactuais, e que esse diferencial é maior para
os titulos que tem a opgéo de resgate antecipado’. Ainda segundo Kolbel & Lam-
billon (2022), eles apontam a existéncia de um "almogo gratis” (“free-lunch ) para
varios emissores. Quando o aumento médio da taxa de juros € inferior ao prémio de
sustentabilidade e entra em vigor no(s) ultimo(s) ano(s) de um SLB, empresas se

beneficiam de um custo de capital inferior para o financiamento mesmo quando

& Greenium ¢ um composto de “green premium”. As vezes é expressado como “prémio
verde” em portugués. Nesse contexto, greenium significa a economia que um emissor pode obter
em seu custo de capital porque estd emitindo um titulo verde, ou outro instrumento verde, em vez
de um instrumento convencional

7 Um titulo passivel de resgate antecipado, também conhecido como callable bond, é um
titulo que o emissor pode resgatar antes de atingir a data de vencimento indicada. Um titulo resga-
tavel permite que a empresa emissora pague sua divida antecipadamente. Uma empresa pode optar
por resgatar seus titulos se as taxas de juros do mercado cairem, o que permitird que eles tomem
emprestado novamente a uma taxa mais benéfica (Investopedia, 2022).
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elas falham em atingir a(s) SPT(s). Além disso, a maioria dos SLBs que possuem
uma penalidade elevada possuem opcao de resgate antecipado (callable bonds), o
que permite que o emissor reduza o potencial de penalidade. Berrada et al. (2022)
conclui que se faz necessario que os investidores possuam literacia em financas
sustentaveis, de modo a conseguir avaliar o teor de adicionalidade socioambiental
proposto, para prevenir sobrevalorizagdo dessas questdes, que no fim beneficiam o
acionista da empresa emissora. Ainda segundo Berrada et al. (2022), para atingir
esse objetivo, os recursos de investidores, em especial os institucionais, devem ser
direcionados de forma menos mecéanica para essas questdes, visto que 0 excesso de
demanda por ativos sustentaveis tem desempenhado um papel nos premium anor-
mais e nas intencionais transferéncias de riquezas entre shareholders e bondhol-
ders, aspecto a ser discutido mais adiante na presente se¢do. Além do fator de-
manda, outros fatores importantes que influenciam a taxa de juros séo os efeitos de
liquidez e reputacdo, como o fato de a empresa ser conhecida no mercado ou de ja
ter relacionamento com investidores interessados pelo tema (Bertdo, 2022). No en-
tanto, recentes acontecimentos onde emissfes de SLB tém sido foco de escrutinio
do mercado quanto a credibilidade das metas dos emissores podem vir a ameacar a
existéncia do greenium, visto que, € possivel que mais e mais investidores fiquem

preocupados acerca da exposicao a riscos de greenwashing (Vulturius et al., 2022).

3.4.2 Greenwashing

O greenwashing, ja explicado anteriormente, ndo apresenta somente o risco de
titulos rotulados como sustentaveis serem usados como uma ferramenta de marke-
ting para alavancar dinheiro, a préatica carrega o potencial de colocar as raizes dos
investimentos sustentaveis em risco (Kareflod & Ljungquist, 2018). Diversos in-
vestidores conscientemente alocam seu dinheiro em instrumentos sustentaveis com
0 incentivo de contribuir para mudancas reais. Se esses investimentos séo alocados
em titulos rotulados incapazes de cumprir seu proposito, a credibilidade do mercado
é manchada (Lefort & Barret, 2017). Como o mercado é pautado em reputacao e
credibilidade, alguns escandalos maiores envolvendo titulos desacreditados tem o
potencial de pér em risco a relevancia e futuro do mercado inteiro de titulos rotula-
dos (Shishlov et al., 2016).

Os sustainability-linked bonds e os green bonds impactam o perfil de sustenta-

bilidade da companhia emissora de formas distintas e, portanto, estdo vulneraveis a


DBD
PUC-Rio - Certificação Digital Nº 2021670/CA


PUC-Rio- CertificagaoDigital N° 2021670/CA

40

greenwashing de formas diferentes. Enquanto a emissé@o de um green bond pode
gerar investimentos adicionais em projetos “verdes”, também pode substituir for-
mas regulares de financiamento desses projetos. Como resultado, a companhia
emissora pode potencialmente emitir um green bond enquanto aumenta seus inves-
timentos em projetos “marrons”, alinhados ao que se chama de business-as-usual
(Kolbel & Lambillon, 2022). Por outro lado, os SLBs parecem oferecer um meca-
nismo de geracao de impacto relativamente simples. SLBs vinculam o custo do fi-
nanciamento ao cumprimento de metas de performance de sustentabilidade, dessa
forma gerando um claro incentivo financeiro para 0s emissores atingirem os com-
promissos propostos. O atingimento das SPTs e a consequente melhora da perfor-
mance nos KPIs escolhidos tem potencial para imunizar os SLBs de greenwashing,
se mecanismos compativeis com os incentivos forem devidamente projetados (Ber-
rada et al., 2022). Dado o estagio inicial do mercado de SLB, sabe-se muito pouco
acerca da compatibilidade dos incentivos desses instrumentos (i.e., se os titulos re-
almente incentivam os lideres a atingir as metas de sustentabilidade) e as condi¢bes
sob as quais 0s SLBs permitem que empresas genuinamente motivadas sinalizem
sua dedicacdo a metas de sustentabilidade.

Uma recente pesquisa conduzida por gerentes de investimentos globais mostrou
que investidores estdo preocupados sobre os riscos de greenwashing nas emissoes
de SLBs (Natixis, 2021). Notavelmente, alguns dos mais proeminentes investidores
de green bonds criticaram os SLBs pela sua falta de transparéncia sobre a forma
com que 0s recursos captados contribuem para a melhoria da performance em sus-
tentabilidade do emissor, que as SPTs podem ser manipuladas de forma a torna-las
mais faceis de se atingir e que 0s step-ups na taxa de juros ndo sdo ingremes o
suficiente para incentivar os emissores a priorizarem as metas (Liberatore, 2021).
Além disso, pode-se dizer que a existéncia do recurso de resgate antecipado para a
grande maioria dos SLBs adiciona questdes as preocupacdes sobre greenwashing,
visto que o recurso tem o potencial de reduzir a penalidade futura do emissor e seu
compromisso com o atingimento da meta.

Portanto, para a identificacdo de possiveis motivacfes de greenwashing na
emisséo de SLBs , se faz necessario uma analise meticulosa das caracteristicas de
sustentabilidade, principalmente do(s) KPI(s) escolhido(s), do nivel de ambicéo
da(s) SPT(s) e das caracteristicas financeiras (step-up e se tem recurso de resgate

antecipado)(Kolbel & Lambillon, 2022). Logo, pode-se dizer que 0s SLBs possuem
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caracteristicas promissores em relacdo ao combate ao greenwashing, mas requerem

atenta diligéncia dos atores do mercado.

3.4.3 Sinalizagao para o mercado

As empresas sabem mais de suas capacidades que seus investidores e stakehol-
ders. Essa assimetria de informag&o induz a custos de transagéo para identificar as
empresas com as caracteristicas desejaveis (Akerlof, 1970; Williamson, 2007).
Adequadamente, se faz do maior interesse das empresas a reducao dessa assimetria
de informacdes por meio do envio de um sinal, ou seja, tomando ac¢des que de forma
crivel transmitam essas informaces. Na teoria da sinalizagdo, um sinal é dito crivel
quando se faz custoso para companhias com caracteristicas menos desejaveis imita-
lo (Riley, 1979; Spence, 1973).

A emissdo de titulos rotulados pode ser interpretada atraves das lentes da teoria
da sinalizacdo (Flammer, 2021). Investidores usualmente carecem de informagdes
suficientes para a avaliacdo do comprometimento com questdes socioambientais de
empresas (Lyon & Montgomery, 2015). Da perspectiva do investidor, iSso gera uma
demanda para a possibilidade de distin¢cdo (com credibilidade) entre as empresas
que estdo comprometidas com a agenda da sustentabilidade e aquelas que ndo estéo
(Flammer, 2021).

O acesso ao mercado de titulos rotulados oferece essa plataforma para que em-
presas possam sinalizar seu compromisso com a agenda da sustentabilidade. A cre-
dibilidade desse sinal pode ser considerada boa, dado que os titulos costumam ser
certificados por terceira parte independente que possui expertise em questdes soci-
oambientais (Flammer, 2021). O papel de sinalizacdo da emissdo de titulos rotula-
dos é frequentemente mencionado em relatos aneddticos. Por exemplo, o Chief Fi-
nancial Officer da Unilever, ao emitir um green bond no valor de 250 milhdes de
libras, declarou que: “o green bond era mais um passo com a intencdo de demons-
trar a comunidade financeira a centralidade da sustentabilidade no modelo de neg6-
cios do grupo” (Flammer, 2021). Ja a Suzano, em seu Sustainability-Linked Secu-
rities Framework (Suzano 2020) para emissao de um sustainability-linked bond no
valor inicial de US$ 750 milhdes, e que 2 meses depois emitiu mais US$ 500 mi-
lhdes de dolares, declarou que: “ A fim de aumentar o poder de nossa empresa para

lidar com questbes ambientais onde temos a capacidade de efetuar mudancas
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positivas, pretendemos emitir sustainability-linked securities(“SLSs "), que podem
incluir Sustainability-Linked Bonds (“SLBs”), de tempos em tempos e se compro-
metem com resultados ambientais especificos com “skin in the game®, alavan-
cando cronogramas ambiciosos para alcancar um desempenho de sustentabilidade
que ¢ relevante, essencial e material para o nosso negocio”.

O argumento da sinalizag8o oferece diversas implicac@es verificaveis. Primei-
ramente, literatura prévia demonstra que acionistas respondem positivamente ao
engajamento de empresas perante questdes ambientais (Flammer, 2021). Varios es-
tudos de eventos demonstraram retornos positivos anormais como resposta ao com-
portamento ambientalmente correto de empresas (Flammer, 2013; Kriiger, 2015).
Similarmente, Flammer (2015) descobre que o mercado de capitais responde posi-
tivamente a adocdo de propostas fechadas de acionistas defendendo a busca de pra-
ticas ambientalmente corretas. Logo, a medida que os titulos rotulados (principal-
mente 0s que tem caracteristicas ambientais) sinalizam um compromisso crivel com
a agenda de sustentabilidade, se espera que a resposta do mercado de capitais a
emissdo desses titulos sera positiva (Flammer, 2021). Essa resposta € mais acentu-
ada para titulos que sdo verificados por terceira parte e quando a empresa esta emi-
tindo pela primeira vez. Outra implicacdo é que, a partir da emissdo de titulos ro-
tulados, espera-se que a propriedade por investidores de longo-prazo e que valori-
zam a agenda da sustentabilidade aumente, visto que, ao enviarem um sinal crivel
para 0 mercado acerca de seu compromisso socioambiental, espera-se que a com-
panhia se torne mais atrativa para uma clientela de investidores que é mais sensivel

a essas questdes (Flammer, 2021).

3.5 Sustainability-linked bonds e o equilibrio entre os interesses de
diferentes perfis de investidores

O avanco frente a agenda de sustentabilidade usualmente gera opinides confli-
tantes por certas partes interessadas no negocio, principalmente os investidores. Se-
parando esse stakeholder em dois grupos; um grupo mais conservador, cuja expec-
tativa sobre seus investimentos é a maximizacao do retorno, independente das ex-
ternalidades; enquanto o0 outro grupo se dispde a renunciar a certa porcentagem de

seu retorno pela mudanca positiva que seu investimento vai ter frente a desafios

8 Expressdo em inglés que significa ter um investimento pessoal em algo e, portanto, um
interesse legitimo e profundo em seu sucesso.
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socioambientais. Ambos 0s grupos representam potenciais fontes de capital para as
companhias, portanto o cenario ideal seria conciliar ambos os interesses.

A maximizacédo de valor para o acionista (shareholder) e avancos contundentes
na agenda de sustentabilidade normalmente sdo aspectos complexos de serem en-
derecados conjuntamente. No entanto, SLBs oferecem as empresas a oportunidade
de perseguir metas ESG sem que o rendimento do acionista seja comprometido.
Dado que atualmente ha uma demanda altissima por produtos de investimentos com
credenciais de sustentabilidade ou metas de performance, empresas que emitem
SLBs usualmente séo capazes de acessar um prémio (greenium), como apontado
por Kébell & Lambillon (2022), Liberadzki et al. (2021), e Berrada et al. (2022).
Logo, a ndo ser que os custos de se atingir as metas de sustentabilidade propostas
(SPTs) ndo excedam o que foi poupado pelo capital mais barato, SLBs essencial-
mente conseguem que investidores de impacto ESG paguem por tais avancos (Po-
vilonis, 2021). Dessa forma, a diretoria executiva pode evitar o risco de violar seus
deveres fiduciarios, sendo algo muitas vezes inerente a implementacdo de acdes
ESG, usualmente custosas no curto-prazo. Ao mesmo tempo, consegue ser respon-
siva a investidores que valorizam o avango em questdes de sustentabilidade devido
ao fato de estarem se comprometendo a dar passos concretos para alcangar as metas
propostas. Dado que ndo sdo os shareholders mas sim os bondholders que acabam
financiando a meta ESG, a maximizacdo do retorno para os shareholders nédo é
impedida (Povilonis, 2021). Outro fator positivo dos SLBs € a transparéncia dada
sobre 0s avangos em questfes socioambientais que a companhia esta se comprome-
tendo por meio do investimento. Isso evita duvidas inerentes a multifacetada agenda
ESG, onde a lideranca da companhia tem que decifrar preferéncias concorrentes de
seus shareholders, onde muitos compraram acdes da empresa a partir da premissa
que o dever dos diretores da empresa é a maximizacao do retorno sobre o investi-
mento feito, sendo completamente avessos a pagar por avancos gue nao corroborem
essa perspectiva. SLBs habilitam investidores a analisarem todos os termos do con-
trato antes de entrar nele, para que o sacrificio de retorno financeiro ocorra somente
quando realmente se quer (Povilonis, 2021).

Do ponto de vista do equilibrio de interesses para as partes interessadas na ope-
racdo de emissdo de um titulo por uma empresa, sendo 0s principais os investidores
acionistas (shareholders) e os investidores que adquirem o titulo de divida (bon-

dholders), o SLB parece ser um instrumento capaz de satisfazer ambas as partes. A


DBD
PUC-Rio - Certificação Digital Nº 2021670/CA


PUC-Rio- CertificagaoDigital N° 2021670/CA

44

forma com que a operagdo é estruturada, podendo haver aumentos ou decréscimos
na taxa de juros, proporciona que os investidores, através de SLBs, incentivem as
companhias a adotarem uma ampla gama de melhorias em sustentabilidade. Os in-
vestidores s6 pagardo pelas melhorias se elas de fato ocorrerem, dessa forma, da
perspectiva de investimento de impacto, os SLBs constituem um mecanismo pro-
missor (Kolbel & Lambillon, 2022).

3.6 Cenério do mercado de Sustainability-Linked Bonds e proje-
coes e tendéncias

O mercado dos GSSS+ Bonds (sigla para Green, Social, Sustainability, Transi-
tion and Sustainability-Linked Bonds) tem crescido de forma exponencial. Os SLBs
em especial tém apresentado um ritmo de crescimento massivo nos trés anos que se
passaram desde a emissao pioneira da Enel em 2019. A publicacéo dos Sustainabi-
lity-Linked Bonds Principles, pelo ICMA, em junho de 2020 ajudou a alavancar o
amadurecimento do mercado, tornando mais claro aos investidores as caracteristi-
cas que a operacdo deve possuir para apresentar adicionalidade socioambiental.
Além disso, a percepc¢do do formato inclusivo dos SLBs contribuiu para o cresci-
mento do segmento, onde ha menos restricdes em torno da emissdo. De 2020 para
2021 observou-se um aumento de 941% do tamanho do mercado, com todos 0s
indicadores apresentando taxas massivas de crescimento, como pode-se observar
na Tabela 1, sendo o instrumento rotulado que apresenta a maior evolucao em todos

0s parametros contidos na tabela.
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Evolucao percentual
ano aano
)

Tamanho do mercado US$118.8B Us$11.4B 941%
2P

NUmero de emissores 200 31 b45%

Namero de aP

instrumentos i 33 13%%

Tamanho médio do

. USs$428.8 M USS 3456 M 24%
instrumento
P ]
NOmero de paises 36 15 133%
o
NUmero de moedas 16 7 129%

Tabela 1: Comparativo demonstrando o crescimento exponencial do mercado de
sustainability-linked bonds entre 0 ano de 2020 e 2021. Fonte: adaptado de Climate

Bonds Initiative, Sustainable debt global state of the market 2021.

As emissbes de SLBs vieram majoritariamente de empresas privadas com pe-
quena participagdo de instituicdes financeiras e empresas publicas, como pode-se
observar na Figura 13. Empresas privadas contabilizaram 89,5% das emissfes de
SLB em 2021. O maior emissor individual de SLB foi a Enel, que emitiu US$ 11
bilhGes em trés operagdes em 2021. Instituigdes financeiras representaram 4,9%,
sendo 0 maior emissor o China Construction Bank, que emitiu um par de titulos no
valor de US$ 1.2 bilhdo. J& entidades apoiadas pelo governo representaram 5,6%
das operagdes de SLB, com predominancia do setor de utilities, além de algumas
emissdes de aeroportos e universidades. A maior operacdo foi uma emissdo de US$
889 milhdes do grupo grego de energia elétrica Public Power Corp (Climate Bonds
Initiative, 2022).

A partir de uma perspectiva geografica, como mostrado na Figura 14, percebe-
se que a maioria das emissdes tiveram origem na Europa no ano de 2021, com a
regido contando com mais do que 60% das emissfes. Os paises que mais contribu-
iram como fontes de emissdes de SLB foram a Italia e a Franga. A China aparece
em terceiro no ranking, embora tenha tido a maior diversidade de emissores (30),
um nmero bem maior que o da Itdlia (11). No entanto, as operacdes chinesas foram
relativamente menores, sendo a maior emissao a da State Grid Corp of China no
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valor de US$ 800 milhdes (Climate Bonds Initiative, 2022). Quanto ao prazo dos
titulos, a maioria dos SLBs emitidos em 2021 (79,1%) teve um prazo de 5 anos ou
mais, metade desse montante (49,8%) ficou entre 5 e 10 anos, e 27,8% na zona de
10 a 20 anos de prazo para maturidade. A América do Norte demonstrou uma clara
preferéncia para titulos com prazos maiores, enquanto a Asia-Pacifico tendeu a ti-
tulos de prazos menores. (Climate Bonds Initiative, 2022).

SLBs sdo usualmente descritos como uma solucdo de financiamento ideal para
emissores dos chamados hard-to-abate sectors (setores de dificil abatimento de
emissdes de GEE), que ndo possuem 0s ativos requeridos para green, social ou
sustainable bonds (GSS bonds) tradicionais, mas ainda sim procuram ligar seu fi-
nanciamento a jornada de descarbonizacdo. No entanto, SLBs sdo comumente usa-
dos por outros, inclusive agueles que poderiam emitir GSS bonds. O uso de SLBs
por esses dois grupos se faz evidente na analise de participacéo dos setores da eco-
nomia no mercado de SLBs, representado graficamente na Figura 15. Destaque para
os setores de Utilities e Industrials, que foram os que mais contribuiram para a

expansdo do mercado.

Instituicoes financelras
-~ 49%

- 5,6%

Entidades apoladas
pelo governo

Tipos de
emissores de
sustainabilty-

linked bonds em

89,56% __ 2021

Empresas nao
financeiras

Figura 13: Percentual de participacdo em emissfes de Sustainability-Linked Bonds no ano de
2021 separados por tipo de organizacdo. Fonte: adaptado de Climate Bonds Initiative, Sustainable
debt global state of the market 2021
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Atlantico Carlbe Ameérica Central

P 150 M
Asia S$150M S o $5955 M
$5744M - F

América do Sul
$8347TM -

Emissodes de

oceagl:szm _ sustainability-
- linked bonds por

América do Norte regic")es globais
$7661M ———— em 2021
Orlente Médio _
$5380M —

Figura 14: Montante em milh8es de ddlares movimentado em emissdes de Sustainability-Lin-

Europa
$56260 M

ked Bonds separados por regifes do mundo. Fonte: adaptado de Environmental Finance, Sustai-
nable Bonds Insight 2022.

Outros 3
Imobilirio 9% Servicos de utilidade piblica
3% 20%
Produtos quimicos - ' e
- \
Financeiro ) ‘
6%

Setores dos

emissores de
Assisténcia médica sustainabilty-
7% .
linked bonds em ~~  Indastria
2021 16%
Oleo & Gas
" QY
L Consumidor
discricionario

Agro & Alimentos 10%
8%

Materiais
7%

Figura 15: Percentual de participacdo em emissfes de Sustainability-Linked Bonds no ano de
2021 separados por setores da economia. Fonte: adaptado de Climate Bonds Initiative, Sustaina-
ble debt global state of the market 2021.

Por se tratar de um mercado ainda em franco desenvolvimento, esforcos em
recomendac0es e padrdes se fazem necessarios para introduzir comparabilidade e
integridade ao mercado. Atualmente, as organiza¢des mais relevantes nesse ambito

sdo a Climate Bonds Initiative (CBI) e a International Capital Market Association
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(ICMA). As diretrizes fornecidas pelo ICMA séo universalmente aceitas como pa-
rametro para atestar a qualidade da emissdo em termos de adicionalidade socioam-
biental. J& o CBI pautou sua atuacéo na estruturacdo de taxonomia para critérios de
certificacdo de green bonds que tenham como objetivo a transi¢do para a economia
de baixo carbono, sendo amplamente reconhecido pelo mercado como um fator di-
ferencial na credibilidade do titulo. O CBI estd se mobilizando para ampliar seu
escopo de atuacao, visto que esta desenvolvendo uma metodologia para atestar a
credibilidade de uma estratégia de descarbonizacdo ampla de uma empresa, algo
que constituira as bases para uma certificagdo para sustainability-linked bonds que
possuam KPIs relacionados a reducéo de emissdes de GEE, que constituem ampla
maioria das operagdes atualmente. O artigo “Transition finance for transforming
companies” (CBI, 2021) apresenta as diretrizes e abordagens para que uma estra-
tégia de descarbonizacdo seja considerada crivel, robusta e alinhada ao objetivo de
viabilizar uma economia de baixo carbono, na Figura 16 pode-se entender os 5 mar-

cos que constituem a metodologia que esta sendo desenvolvida.

. Metas alinhadas . Planos robustos . Acdode 4. Monitoramento

com Paris implementacdo interno
Definicio da estratégia

Selegdo de trajetoria de e do plano para entrega Despesas de capital e Acompanhamento da

transi¢3o especifica frente aos KPIs operacionais. performance

para o setor alinhada

aos Objetivos do Preparar plano de Qutras acdes Reavaliagiio e

Acordo de Paris. financiamento detalhadas na recalibragem dos KPis
associado com estratégia. quando necessario.

Estabelecer KPIs detalhamento sobre os

especificos para a custos estimados e as

companhia que alinhem fontes de

© mais cedo possivel financiamento

com essa trajetéria. esperadas.

Trajetoria e metas devem ser Colocar em prética as
baseadas em conhecimento estruturas de

cientifico, enderegarem todas governanga necessarias
emissies materiais (escopo para habilitar as

1, 2 & 3) e enderegarem o mudangas.

curto, médio e longo prazo.

. Relatérios externos

Relatérios externos e verificagio independente dos KPIs e estratégia para entrega (de acordo com hgllmarks 1 e 2)

Relatérios anuais do progresso verificados independentemente em termos das agBes tomadas e do desempenho frente as metas estabelecidas (de acordo com os

Figura 16: Representacdo dos elementos esperados de uma estratégia de descarbonizacdo
robusta de acordo com o CBI. Fonte: Climate Bonds Initiative, Transition finance for transforming

companies.

A partir do cenario apresentado, pode-se perceber que os SLBs cairam nas gra-
cas das empresas. A tendéncia € que o crescimento se perpetue e 0 mercado ama-
dureca como um todo, havendo assim mais consenso sobre as diretrizes, formatos
e referéncias para que se possa discernir entre uma emissdo que de fato contribua
para 0 avanco frente aos grandes desafios da agenda da sustentabilidade e outras
que fagam uso do roétulo para praticar greenwashing.
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4 EMISSOES DE SUSTAINABILITY-LINKED BONDS DE EM-
PRESAS BRASILEIRAS

Nesse capitulo realiza-se um estudo sobre o as emiss@es de sustainability-linked
bonds realizadas por empresas brasileiras. O foco é propiciar maior entendimento
sobre o perfil de sustentabilidade das empresas que estdo acessando esse tipo de
instrumento rotulado, em termos de praticas e reconhecimento do mercado, e sobre
as tematicas dos KPIs vinculados as operagfes. Primeiro discorre-se sobre as dife-
rentes formas e contextos com que as emissdes podem ocorrer. Apos isso, analisa-
se 0s KPlIs das operagdes, onde busca-se entender quais sdo as tematicas e dimen-
sOes mais comumente vinculadas. Por fim, traca-se um panorama do perfil de sus-
tentabilidade das empresas brasileiras emissoras de SLBs. Isso ocorre a partir de
uma analise de aderéncia a critérios como presenca em indices tematicos, adogéo
de boas préticas de relato, reconhecimento cientifico de metas e listagem no Novo
Mercado da B3.

4.1 Cenario América Latina e emissdes brasileiras
No mercado de emissdes rotuladas da Ameérica Latina, o instrumento que mais
movimentou dinheiro em 2021 foi o SLB (Figura 17), representando 32% do que

foi captado com algum rétulo de sustentabilidade, totalizando US$ 14,301 milhGes.

Green bonds
US$5.891M

13%

Sustainability-linked bonds
US$14.301M

32%
Soclal bonds
US$13.908 M

31%
Categorias das
emissoes
rotuladas na
América Latina

Sustainabllity bonds
US$10.544 M
24%

Figura 17: Representatividade de cada categoria de emissédo rotulada no mercado e crédito

sustentavel da américa latina em 2021. Fonte: adaptado de Environmental Finance, 2022.
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A América Latina foi a Unica regido do mundo em que os sustainability-
linked bonds foram predominantes (Environmental Finance, 2022). Logo, per-
cebe-se que as empresas da regido foram rapidas na ado¢do do novo instru-
mento, cuja primeira emissdo foi da Suzano em setembro de 2020, que repre-
sentou também a segunda emissdo de SLB do mundo.

Para estudar o mercado de SLBs no Brasil usou-se a base de dados da NINT
(Natural Intelligence, ex-Sitawi), que organiza em uma planilha de acesso pu-
blico informacGes sobre as operacdes brasileiras de crédito com atributos soci-
oambientais. Na base de dados ha registro de 29 operagdes vinculadas a desem-
penho ESG, desse montante, 17 sido Bonds®, 9 sdo Debéntures®, 2 sdo CRAs!!
(sigla para Certificado de Recebiveis do Agronegocio) e uma é debénture de
infraestrutura *>(NINT, 2022). No Quadro 1 encontram-se todas as 21 empresas

que emitiram SLBs no Brasil.

empresas brasileiras emissoras de Sustainability-Linked Bonds
Suzano Grupo Boticario Klabin Simpar Movida Votorantim Cimentos Eurofarma
Allonda Natura lochpe-Maxion Rumo  Via Varejo JBS Dori Alimentos
Tim Fleury Bemol B3 SulAmeérica TV Globo Aegea Saneamento

Quadro 1: Lista das empresas brasileiras que emitiram titulos de divida
atrelados a metas de sustentabilidade. Fonte: base de dados NINT (2022).

Das 21 empresas emissoras, 18 sdo de capital aberto, sendo Bemol, Dori Ali-
mentos e Allonda as Unicas companhias a emitirem SLBs que sdo de capital fe-
chado. Desde 2009 as empresas de capital fechado, desde que sociedades anénimas,

podem emitir titulos de divida (CVM, 2009), como debéntures e notas promissorias.

9 Os Bonds sdo titulos de divida que podem ser emitidos por empresas ou por Governos,
em busca de recursos. O emissor concorda em pagar uma taxa de juros pelo montante, que representa
a remuneragdo dos investidores que adquiriram os titulos. O nome se refere aos titulos de investi-
mento no exterior (Financas Praticas, 2017).

10 Assim como os Bonds, as debéntures séo titulos representativos de divida emitidos por
empresas com o0 objetivo de captar recursos para diversas finalidades. Os investidores, ao adquirirem
esses papéis, tém um direito de crédito sobre a companhia e recebem remuneracao a partir dos juros.
Esses titulos corporativos podem ser emitidos por empresas de capital aberto ou fechado. Enquanto
0s Bonds sdo negociados no exterior, as debéntures se destinam ao mercado nacional (ANBIMA).

11 Os certificados de recebiveis do agronegdcio sdo titulos de renda fixa emitidos por em-
presas securitizadoras com o objetivo de financiar atividades ligadas ao setor agricola. Por ser um
mercado importante para a economia nacional, os investimentos nesses certificados recebiveis sdo
isentos de Imposto de Renda, 0 que é um grande atrativo para muitos investidores (GENIAL, 2021).

12 As debéntures de infraestrutura foram criadas pelo Governo Federal com o objetivo de
incentivar obras de infraestrutura e inovagdo, como rodovias, aeroportos etc., pois elas beneficiam
0 pais. Por conta disso, o tipo de investimento é regulamentado pela Lei 12.431/11 e tem como
principal caracteristica a isen¢do do IR, que incide sobre debéntures simples (RENOVA INVEST,
2021).
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Titulos esses que ndo podem ser objeto de distribuicdo pablica, mas devem ser ob-
jeto de distribuigdo restrita a um namero limitado de investidores qualificados,
sendo que uma das exigéncias é atestar mais de R$ 1 milhdo em investimentos
(CVM, 2014).

4.2 Mercado nacional x internacional

Quanto a negociagdo dos titulos emitidos na operagdo, um fator de grande im-
portancia é a demanda dos investidores. Quanto maior for a demanda, mais chance
de ocorrer o0 “greenium”, ou prémio verde. As empresas tém a possibilidade de
disponibilizar os titulos tanto no mercado nacional como no internacional. Em re-
lacdo ao lado da demanda, os investidores internacionais j& ttm um nivel de matu-
ridade muito mais alto, que se traduz eventualmente em maior demanda e alguns
potenciais beneficios de precificacdo, ainda de dificil mensuracdo. Gustavo Pimen-
tel, s6cio da NINT, ilustra sua percep¢do sobre a maturidade do mercado internaci-
onal para produtos ESG (Bertéo, 2022).

“No mercado internacional, existe muita demanda por titulos ESG. A massa critica de
ativos geridos com filtro ESG é bem maior e muitos investidores tém “bolsos dedicados” a tema-
tica, com fundos com mandatos exclusivos para fazer opera¢des ESG. Sempre que sai uma opera-

cdo, ha demanda” — Gustavo Pimentel

Por outro lado, os investidores locais ainda estdo num momento de famili-
arizacdo com esses instrumentos e a integragdo dos fatores ESG dentro das estraté-
gias de investimentos. Dessa forma, a tendéncia local se encontra num estagio ini-
cial, em que ndo se observa ainda, por exemplo, beneficio de precificacdo e/ou ga-
nho tangivel para o emissor. Constatam-se motivacdes mais relacionadas ao posi-
cionamento, estratégia de comunicacdo e de transparéncia da companhia. (GI1Z &
FiBras, 2022).

Entre as 29 operac¢des de SLB brasileiras, 16 foram destinadas ao mercado
internacional e 13 foram para o mercado nacional. Sendo a possibilidade de “gree-

nium” maior nas emissdes destinadas ao mercado internacional-

4.3 Perfil dos indicadores usados nas operacdes de sustainability-
linked bonds

A escolha dos indicadores é um fator central para as emissfes de SLBs. Segundo
os Sustainability-linked Bond Principles (ICMA, 2020), eles devem ser relevantes,

materiais, alinhados com a estratégia de sustentabilidade da empresa emissora,
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mensuraveis, verificaveis e comparaveis. Nas 29 operacgdes brasileiras de SLBs,
observou-se perfis distintos, onde algumas foram vinculadas somente a indicadores
ambientais, outras a sociais e houve as que tiveram tanto ambientais como sociais.
62% das emissdes foram vinculadas somente a indicadores ambientais, 31% com-
binaram indicadores ambientais e sociais e somente 7% utilizaram somente indica-
dores sociais.

Entre os 32 indicadores ambientais selecionados pelas empresas ao longo das
29 operac0Oes, 13 foram referentes a emissdes de carbono, ou 40,6%, evidenciando
que questdes relacionadas as mudangas climaticas estdo recebendo grande atencdo
por parte do mercado financeiro e das empresas. Entre as 13 operacgdes que utiliza-
ram indicadores relacionados as mudancas climaticas, 7 cobriram somente emis-
sBes dos escopos 1 e 2 de suas operagdes, enquanto 6 incluiram metas para os es-
copos 1, 2 e 3. Como pode-se observar no Quadro 2. Quando o mesmo indicador
aparece vinculado duas vezes a um mesmo emissor, isso se deve ao fato de ter ocor-

rido duas operac@es distintas onde o mesmo indicador foi usado.

empresa ~ | KPIs X
S intensidade de emissdes de carbono (escopo 1 e 2)
uzano
intensidade de emissdes de carbono (escopo 1 e 2)
. emissOes de carbono (escopo 1,2 e 3)
Simpar I
emissoes de carbono (escopo 1,2 e 3)
] emissoes de carbono (escopo 1, 2 e 3)
Movida

emissOes de carbono (escopo 1, 2 e 3)

Votorantim Cimentos  intensidade de emissdes de carbono (escopo 1 e 2)

Natura emissOes de carbono (escopo 1,2 e 3)
lochpe-Maxion intensidade de emissdes de carbono (escopo 1 e 2)
RUMo intensidade de emissdes de carbono (escopo 1 e 2)

intensidade de emissdes de carbono (escopo 1 e 2)
JBS intensidade de emissdes de carbono (escopo 1 e 2)
TV Globo emissOes de carbono (escopo 1,2 e 3)

Quadro 2: Perfil dos indicadores relacionados as mudancas climaticas utilizados

nas emissdes de sustainability-linked bonds por empresas brasileiras.

As demais teméticas ambientais vinculadas as emissdes de SLBs foram: con-
sumo de agua, presente em 4 operacdes; gestdo de residuos, presente em 6 opera-
cOes; energia renovavel, presente em 3 operagOes; eficiéncia energética, presente
em 2 operag0es; reuso de plastico, biodiversidade, rastreabilidade e produtos verdes
estiveram presentes em 1 operacdo cada. Como pode-se observar no Quadro 3.
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Quando o mesmo indicador aparece vinculado duas vezes a um mesmo emissor,

isso se deve ao fato de ter ocorrido duas operagOes distintas onde o mesmo indica-

dor foi usado.

empresa

Suzano

- KPls

4

intensidade da retirada de dgua industrial
intensidade do consumo de agua

Grupo Boticario

energia renovavel
gest3o de residuos

Klabin

intensidade do consumo de agua
gest3o de residuos
biodiversidade

Votorantim Cimentos

energia renovavel

gestdo de residuos

Allonda ,
gestdo de residuos
Natura reuso de plastico
Via Varejo energia renovavel
JBS rastreabilidade do gado
™ eficiéncia energética
Fleury gestdo de residuos
Eurofarma % medicamentos verdes comercializados

gestdo de residuos

Dori Alimentos ,
intensidade do consumo de agua

Aegea Saneamento eficiéncia energética

Quadro 3: Perfil dos indicadores néo relacionados as mudancas climéticas

utilizados nas emissdes de sustainability-linked bonds por empresas brasileiras.

Indicadores sociais se fizeram presentes em 10 operacdes de SLBs, totalizando
13 indicadores. O indicador mais comum foi mulheres em posicdes de lideranca,
utilizado em 5 operacdes, seguido de indice de confianca, que foi usada em 2 ope-
ragcbes da mesma emissora, Allonda. Os demais 6 indicadores foram usados so-
mente uma vez, sdo eles: expansdo de 4G, acesso a saude, criacdo de indice de
diversidade, acesso a salde emocional, mulheres contratadas e negros em posicao
de lideranca. Como pode-se observar no Quadro 4. Quando o mesmo indicador apa-
rece vinculado duas vezes a um mesmo emissor, isso se deve ao fato de ter ocorrido

duas operacoes distintas onde 0 mesmo indicador foi usado.
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empresa v  KPIs
mulheres em posicdo de lideranga
Suzano
mulheres em posicdo de lideranga
indice de confianca GPTW
Allonda ,
indice de confianca GPTW
TIM expansdo de 4g
Fleury acesso a salude
B3 mulheres em posicdo de lideranca
criacdo de indice de diversidade
SulAmérica acesso a saude emocional
mulheres contratadas
Eurofarma - .
mulheres em posicdo de lideranga
mulheres em posicdo de lideranga
Aegea Saneamento ) )
negros em posi¢ao de lideranga

Quadro 4: Perfil dos indicadores sociais utilizados nas emissdes de

sustainability-linked bonds por empresas brasileiras.
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Percebe-se assim que as emissdes de SLBs de empresas brasileiras estdo refle-

tindo pautas onipresentes nas estratégias de sustentabilidade de grandes empresas,

que sdo as mudancas climaticas e a diversidade, embora essa ainda esteja mais res-

trita a questdes de género.

4.4 Perfil de sustentabilidade das empresas emissoras

O objetivo do presente trabalho é estudar a relacdo que o acesso a sustainability-

linked bonds possui com o grau de maturidade da integracdo de questdes ESG na

estratégia corporativa. Para isso, levantou-se critérios de facil acesso via internet

para avaliar a atuacéo frente a agenda da sustentabilidade das 21 empresas emisso-

ras de sustainability-linked bonds presentes na base de dados da NINT. Séo eles:
o MSCI ESG Ratings: 0 modelo de rating ESG da MSCI (Morgan Stan-

ley Capital International) é feito para olhar para a significancia finan-

ceira de questdes ESG. Avalia-se a intersecdo dos negocios da compa-

nhia e as questfes ESG relevantes que podem criar riscos e oportunida-

des relevantes. Dessa forma, avalia-se o quédo bem as empresas geren-

ciam seus riscos em comparagao com seus pares, ndo entre setores. As

empresas avaliadas recebem notas que sdo categorizadas em 3 grupos,

como pode-se ver na Figura 18:
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LAGGARD LEADER

Uma empresa com historico
misto ou normal em sua gestdo
dos mais significanies riscos e
oportunidades ESG em relagdo
a seus pares setorials

Uma empresa atrasada em sua
indlstria devido a sua alta
exposicdo e falha em gerenciar
riscos ESG significantes

Uma empresa que lidera seu
setor na gestdo dos riscos e
oportunidades ESG mais
significantes

Figura 18: Método de avaliacdo da gestao de riscos e oportunidades relacionadas a questdes
ESG do MSCI ESG Ratings. Fonte: adaptado de MSCI (2022).

o MSCI Implied Temperature Rise: ferramenta da MSCI que indica o
alinhamento das empresas analisadas as metas climaticas globais. A fer-
ramenta informa a que cenario de aumento de temperatura em graus Cel-
sius as estratégias climaticas das empresas estdo alinhadas. Utiliza-se o
IPCC (International Panel on Climate Change) como guia para enten-
dimento dos cenérios (MSCI, 2021).

o Indice de Sustentabilidade Empresarial da B3: o objetivo do ISE B3
é ser o indicador do desempenho médio das cotagdes dos ativos de em-
presas selecionadas pelo seu reconhecido comprometimento com a sus-
tentabilidade empresarial (ISEB3, 2022). O ISE € considerado o mais
importante indice de sustentabilidade empresarial do Brasil e tem como
principal objetivo manter a perenidade e internalizacdo do tema dentro
das empresas.

o Indice GPTW B3: 0 IGPTW B3 é o resultado de uma carteira tedrica
de ativos, elaborada de acordo com as empresas certificadas e as melho-
res empresas para trabalhar, a partir do ciclo do ranking nacional, ambos
preparados pela Great Place to Work (GPTW). A iniciativa apoia 0s in-
vestidores nas decisdes de investimento com viés para empresas que tra-
zem para o centro do debate a relacdo entre as pessoas e o desenvolvi-
mento dos funcionarios, gerando também um impacto positivo nos ne-
gocios (B3, 2022).

o Indice Carbono Eficiente: 0 ICO2 B3 desde o seu inicio, em 2010, teve
como propo6sito ser um instrumento indutor das discussdes sobre mu-
danca do clima no Brasil. A adeséo das companhias ao ICO2 demonstra
0 comprometimento com a transparéncia de suas emissoes e antecipa a

visdo de como estdo se preparando para uma economia de baixo
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carbono. As empresas que querem fazer parte devem reportar dados de
seu inventario anual de GEE de acordo com o nivel de abrangéncia e
prazo definidos pela B3 (B3, 2020).

Pacto Global da ONU: o Pacto Global € uma iniciativa da ONU que
fornece diretrizes para a promocao do crescimento sustentavel e da ci-
dadania. As organizagdes que passam a fazer parte do Pacto Global
comprometem-se a implementar os 10 principios em suas estratégias de
negocio e operacdes diarias. Os participantes devem publicar relatdrios
periddicos sobre os progressos realizados frente aos principios e, se pos-
sivel, em relacdo aos Objetivos do Desenvolvimento Sustentavel (ODS)
da ONU (Pacto Global, 2022).

Task Force on Climate-Related Financial Disclosures (TCFD): a
TCFD é uma forca tarefa que reine uma série de organizagdes com o
objetivo de desenvolver um padrdo comum para que empresas possam
medir e divulgar os riscos financeiros relacionados ao clima (TCFD,
2017). Empresas que divulgam de acordo com as recomendacdes TCFD
demonstram capacidade de integracdo das questdes climaticas e finan-
ceiras.

Science Based Targets initiative (SBTi): a SBTi é uma iniciativa con-
junta do CDP, Pacto Global, World Resources Institute (WRI) e WWF.
Seu propésito € providenciar uma trajetoria claramente definida para
companhias que queiram reduzir suas emissdes de GEE, de modo a aju-
dar a prevenir os piores impactos das mudancas climaticas e a tornar o
crescimento dos negdcios mais resiliente ao futuro. As metas podem ser
consideradas “science-based” se estiverem aderentes com o que a cién-
cia climatica considera necessario para cumprir as metas do Acordo de
Paris, de forma a limitar o aumento da temperatura a bem abaixo de 2°C
sobre 0s niveis pré-industriais e a perseguir esfor¢os para conter o aque-
cimento a 1.5°C. Quando uma companhia aparece como estando “com-
prometida” com uma meta, isso significa que ela demonstrou intencao
de desenvolver metas e de submeté-las para validacdo dentro de 24 me-
ses, sendo esse 0 primeiro passo para a definicdo de metas baseadas em
ciéncia. Metas de curto-prazo sao referentes ao horizonte de 5-10 anos,

sendo pré-requisito para a determinagdo de metas net-zero. Metas de
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longo-prazo indicam o nivel de reducéo de emissdes de GEE necessario
para alcangar net-zero, tendo que ser alcangadas no maximo até 2050
(para o setor de energia o limite é 2040). Metas net-zero abrangem tanto
metas de curto como de longo prazo. Empresas que tem meta net-zero
possuem metas de curto e longo prazo validadas pelo SBTi.

o Novo Mercado da B3: o Novo Mercado € um segmento de listagem
que se firmou como sendo destinado a negociacdo de acbes de empresas
que adotam, voluntariamente, praticas de governanca corporativa adici-
onais as que sao exigidas pela legislacdo brasileira. A listagem nesse
segmento especial implica a adocao de um conjunto de regras societarias
que ampliam os direitos dos acionistas além da divulgacao de politicas
e existéncia de estruturas de fiscalizacéo e controle (B3, 2018)

Das 21 empresas emissoras de SLBs presentes na base de dados da NINT, 7 s&o
analisadas pela MSCI e estéo na base de dados da ferramenta ESG Ratings & Cli-
mate Search. Entre essas 7, somente uma empresa, a Natura, é considerada lider do
setor; 4 sdo consideradas médias, Klabin, Rumo, Tim e B3; e duas séo consideradas
retardatarias (ou Laggard, como o critério denomina), sendo elas a Suzano e a JBS.
Todas as 7 empresas também tiveram a robustez de sua estratégia climética anali-
sada frente ao objetivo do Acordo de Paris de conter 0 aquecimento do planeta em
até 2 C°. Das 7 empresas, somente 3 estdo com os compromissos alinhados a meta
de menos de 2 C°, sdo elas a Natura, a Tim e a B3. Todas as demais estdo acima,
com destaque negativo para Klabin e JBS, que tem seus compromissos alinhados a
um cenario de mais de 4 C° de aquecimento, cenario considerado catastréfico para
a vida na terra segundo o IPCC (2022). Dessas 7 empresas analisadas pela MSCI,
5 estdo ao menos comprometidas formalmente com o desenvolvimento de metas
baseadas em ciéncia, junto ao SBTi. A Gnica companhia que j& evidencia coeréncia
entre as metodologias da MSCI e da SBTi € a Tim, que esta com sua trajetoria de
reducdo de emissdes de GEE alinhada ao cenério de 1.5° C de aquecimento, embora
tenha somente a trajetdria de curto prazo validada junto ao SBTi. Pode-se ver no

Quadro 5 a performance das 7 empresas.
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Empresa

Suzano

Natura

TIM
Klabin

Rumo

JBS

B3

MSCI Rating
B

AA

A
BB

A

Cccc

A

MSCI Climate
2.8Ce2

1.3Ce

1.5¢C2

1.5Ce

SBTi
comprometida -> curto prazo
comprometida -> curto prazo e net-
zero
1.52C -> curto prazo

well below 22C -> curto prazo /
comprometida -> net-zero

comprometida -> curto prazo e net-
zero

Quadro 5: Desempenho das empresas do universo amostral que estao

presentes na ferramenta ESG Ratings & Climate Search e comparacgédo, quando

existente, ao perfil da adesdo a metodologia SBTi para definicdo de metas de reducao

de GEE baseadas em ciéncia.

Destaca-se a baixa performance da Suzano e da Klabin, duas empresas que

frequentemente acessam o mercado de titulos rotulados.

Para os demais critérios foi possivel avaliar todas as 21 empresas emissoras.

No entanto, 3 delas, a Allonda, Bemol e Dori Alimentos, sdo empresas de capital

fechado, dessa forma ndo sendo possivel pontuar nos critérios relacionados a indi-

ces de mercado e segmento de listagem. Além disso, ndo se exige de empresas de

capital fechado 0 mesmo nivel de transparéncia que se exige de empresas listadas

em bolsa, embora seja considerado boa pratica. No Quadro 6 pode-se ver a perfor-

mance das empresas frente aos critérios propostos. O Quadro esta organizado da

empresa que possui maior aderéncia aos critérios (Suzano) para as que tem menor
(Allonda, Bemol).
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Empresa

Suzano

Movida

Natura

TIM

Klabin

Rumo
Via Varejo
Fleury
Simpar

185
B3
Votorantim Cimentos

SulAmérica
lochpe-Maxion
Grupo Boticario

TV Globo
Eurofarma

Dori Alimentos
Aegea Saneamento
Allonda

Bemol

listada
sim
sim

sim

sim

sim
sim
sim
sim
sim
sim
sim
sim

sim
sim
sim
sim
sim
ndo
sim
ndo
ndo

ISE

o - - 4

indice GPTW
%

1CO2

Pacto Global
X

Eo S A a4

E - 4

TCFD

superficialmente

superficialmente
X

X

superficialmente
superficialmente

SBTi
comprometida -> curto prazo

comprometida -> curto prazo e
net-zero

comprometida -> curto prazo e
net-zero
1.52C ->curto prazo

well below 29C -> curto prazo /
comprometida -> net-zero

comprometida -> curto prazo e
net-zero

comprometida -> curto prazo e
net-zero

MNovo Mercado

X

oA - - 4

Quadro 6: Cruzamento entre as 21 empresas emissoras de SLBs no Brasil e critérios de reconhecimento da atuacdo na agenda ESG por indices e a

aderéncia a foruns e padrdes de mercado.
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A partir do Quadro 6 percebe-se que as empresas emissoras de SLBs tendem a
ter certo nivel de maturidade na agenda de sustentabilidade corporativa. Destaque
para a ampla adesdo das empresas ao Pacto Global da ONU, totalizando 17. Das 13
companhias que possuem maior nivel de aderéncia aos critérios, 11 estdo no ISE,
10 estdo no 1CO2, 11 buscam relatar sua gestdo de riscos e oportunidades climaticas
de acordo com o TCFD, 7 a0 menos se comprometeram com a formulagdo de metas
de reducdo de GEE baseadas em ciéncia junto ao SBTi e 9 estdo listadas no Novo
Mercado. Esse desempenho evidencia correlacdo entre maturidade na agenda de
sustentabilidade e acesso a SLBs, algo natural de se esperar devido as diretrizes
contidas nos Sustainability-linked Bond Principles, que demandam histérico na
agenda da sustentabilidade das empresas emissoras.

Se faz importante ter em mente que 0s critérios trazem uma perspectiva de mer-
cado inerente a agenda ESG, que esta em processo de amadurecimento e ainda dis-
tante de fazer frente aos grandes desafios do Antropoceno. Isso ocorre em grande
parte pelo ineditismo do cenario que se impde, fazendo com que abordagens e so-
lucBes inéditas tenham que ser desenvolvidas e implementadas, ao mesmo tempo
que a viabilidade econdmica do negdcio é mantida. No entanto, pode-se dizer que
a aderéncia aos critérios escolhidos é indicativa de boas praticas ESG e explicita
certa maturidade na agenda, evidenciando a existéncia de governancga apropriada
gue permita a companhia evoluir em sua performance socioambiental.

No entanto, um olhar mais detalhado sobre as dindmicas que permeiam
emissOes de SLB se faz necessario, de forma a gerar uma melhor compreensao da
forma com que as praticas de sustentabilidade estabelecidas nas companhias emis-
soras podem pautar o atingimento dos possiveis objetivos relacionados aos racio-
nais destacados por Flammer (2021), de custo de capital, greenwashing e sinaliza-

¢ao para 0 mercado.

5 ESTUDOS DE CASO

Com o objetivo de aprofundar o entendimento da relagdo entre acesso a SLBs e
maturidade da estratégia de sustentabilidade, de forma a observar as diferentes ca-
racteristicas e consequéncias geradas pelas emissdes as emissoras, dois estudos de
caso foram conduzidos. A partir da analise de duas operacGes emblematicas de em-

presas brasileiras, que foram escolhidas por representarem a emissédo de uma
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companhia que é pioneira no acesso a titulos rotulados e possui alto grau de matu-
ridade em sua estratégia de sustentabilidade, que € a Suzano, e a emissdo de uma
empresa que a epoca ainda estava comecando a estruturar sua estratégia, que é o
caso da Via. Dessa forma, busca-se ilustrar como as consequéncias geradas pelas
emissOes podem ser distintas a depender da maturidade em sustentabilidade do
emissor. Para cada uma das operacOes foram analisados os aspectos abaixo, que
foram selecionados a partir do que tem sido analisado pelos provedores de SPOs,
que sdo as organizacdes responsaveis por avaliarem a aderéncia das estruturas das
emissdes as diretrizes propostas pelo ICMA no sustainality-linked bonds principles.
O autor acrescentou um componente reputacional, visto que, um dos possiveis mo-
tivadores para a emissdo de titulos rotulados € a sinalizacdo do compromisso com
a agenda da sustentabilidade aos stakeholders (Flammer, 2021). A seguir 0s aspec-

tos analisados:

o Maturidade da estratégia de sustentabilidade do emissor: analisada

segundo os niveis de classificacdo apresentados no Quadro 7:

niveis de classificagao

Possui estratégia consolidada, com metas especificas estabelecidas para os temas materiais. Confere-se

Robusta L s . . .
transparéncia sobre o desempenho frente as metas e demais indicadores socioambientais acompanhados.

Possui estratégia estruturada, com metas genéricas estabelecidas para alguns temas materiais e especificas para
Moderada outros. Confere-se transparéncia sobre o desempenho apenas a alguns indicadores socioambientais
acompanhados.

Possui estratégia em estruturacdo ou ndo possui, onde ha metas genéricas estabelecidas ou sem metas. Nao

Incipiente L. o . . .
P confere-se transparéncia sobre o desempenho de indicadores socioambientais.

Quadro 7: Critérios para os niveis de classificagdo utilizados para avaliagao da

maturidade da estratégia de sustentabilidade do emissor analisado.

o Governanga para sustentabilidade do emissor: analisada segundo o
framework estabelecido no relatério Integrated Governance, da UNEP-
FI (2014), apresentado na Figura 19. Caso a companhia se encontre em
um estagio que mescla caracteristicas de dois estagios, o estagio a ser

considerado sera 0 mais avangado.
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incipiente

+ Sustentabilidade nao faz parte dos
itens da agenda durante reuniées do
conselho

+ Podem haver algumas iniciativas de
sustentabilidade acontecendo como
projetos independentes.

+ Criagao de um Comité de
Sustentabilidade

» Entendimento do valor da criagao de

uma governanca paraa
sustentabilidade

Sustentabilidade e estratégia estao
desconectados

moderada

- Questées de sustentabilidade sao
incluidas na agenda do conselho

+ O corpo de governanca estrutura um
comité para pensar sobre a estratégia
para iniciativas de sustentabilidade ou
delega essa responsabilidade a um chief
sustainability officer.

+ Estabelecimento de métricas e KPIs para
mensuracao de performance frente as
iniciativas de sustentabilidade.

t idas para préxima fase

Cada membro do conselho é
responséavel por contribuir paraa
formulagdo de uma estratégia de
sustentabilidade .

+ Adocao do Relato Integrado

Estratégia de sustentabilidade

62

robusta

+ Conselho supervisiona uma estratégia
sustentavel

+ Riscos e oportunidades de sustentabilidade
estao perfeitamente integradas a agenda
estratégica das empresas

+ N&o ha necessidade para um comité de
sustentabilidade

+ Relato integrado & usado como maneira de
mensurar progresso frente a metas
financeiras e nao financeiras.

+ Inovacao através de sustentabilidade
+ Extensao da Fronteira de Performance

Estratégia sustentavel

Figura 19: Framework para avaliacédo do nivel de maturidade quanto a integracéo de susten-

tabilidade a governanca corporativa. Fonte: adaptado de UNEP-FI (2014).

o Histérico na agenda da sustentabilidade do emissor: analisada se-

gundo os niveis de classificacdo apresentados no Quadro 8:

niveis de classificagéo

relevantes.

A trajetoria da empresa dentro da agenda de sustentabilidade é marcada por um consistente pioneirismo no
Robusto emprego de boas praticas, evidenciando uma postura proativa. Trajetoria sem ocotréncia de controvérsias

Moderado

A trajetoria da empresa dentro da agenda de sustentabilidade ¢ marcada por um pioneirismo no emprego de boas
préticas, evidenciando uma postura proativa. Trajetoria com ocorréncias de controveérsias relevantes.

A trajetoria da empresa dentro da agenda de sustentabilidade ¢ marcada por uma adesdo a boas praticas sem
Incipiente  pioneirismo ou tardia, evidenciando uma postura reativa ao ganho de relevancia da agenda. Trajetoria com
ocorréncias de controveérsias relevantes

Quadro 8: Critérios para os niveis de classificacdo utilizados para avaliagdo do

histé-rico na agenda da sustentabilidade do emissor analisado.

o Nivel de adicionalidade socioambiental ocasionado pela operacao:

analisada segundo os niveis de classificacdo apresentados no Quadro 9:

niveis de classificagao

Robusta

O KPI avaliado é altamente associado as atividades e praticas do emissor, com seus impactos gerados ou com sua
estratégia ASG; é considerado material segundo a SASB e a MSCI para todos os setores aplicaveis. A ambicao da
SPT representa uma melhora significativa em rela¢do ao historico da empresa e esta alinhada a cenarios
cientificos. Clareza quanto a adicionalidade pretendida.

Moderada

0O KPI avaliado é associado as atividades e praticas do emissor, com seus impactos gerados ou com sua estratégia
ASG; é considerado material segundo a SASB e a MSCI para a maioria dos setores aplicaveis. A ambicdo da SPT
representa uma melhoria representativa no histérico da empresa ou aproximacéo a cenarios cientificos. Clareza
quanto a adicionalidade pretendida.

Incipiente

O KPI avaliado € parcialmente ou ndo € associado as atividades e praticas do emissor, com seus impactos gerados
ou com sua estratégia ASG; ¢ considerado material segundo a SASB e a MSCI para a minoria ou nenhum dos
setores aplicaveis. A SPT ndo representa uma melhoria do histérico da companhia ou nio esta alinhada a cenarios
cientificos. Falta de clareza quanto a adicionalidade pretendida.

Quadro 9: Critérios para os niveis de classificacéo utilizados para avaliagcao do

nivel de adicionalidade socioambiental ocasionado pela operacdo analisada.
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o Avancos no perfil de sustentabilidade do emissor: analisada segundo
os niveis de classificacdo apresentados no Quadro 10:

niveis de classificagédo

A operagio alavancou avancos significativos em boas préticas para a empresa emissora, apoiando a consolidagdo

Robusto da estratégia de sustentabilidade.

A operagdo alavancou avangos modestos em boas praticas para a empresa emissora, apoiando a consolidagio da

Moderad s S
oderaco estratégia de sustentabilidade.

Incipiente A operagfo ndo representou avancos em boas praticas para a empresa emissora.

Quadro 10: Critérios para os niveis de classificacao utilizados para avaliacdo do

avanco no perfil de sustentabilidade do emissor ocasionado pela operagéo analisada.

o Repercussdo da operacéo entre os atores do mercado financeiro e
da midia especializada: analisada segundo os niveis de classificacdo

apresentados no Quadro 11:

niveis de classificagdo

A operagdo recebeu repercussio positiva entre os atores do mercado financeiro e midia especializada,
Positivo contribuindo para uma consolidacdo da reputagdo do emissor como comprometido com a agenda de
sustentabilidade.

A operacdo recebeu repercussio neutra entre os atores do mercado financeiro e midia especializada, contribuindo

Neutro T . o
para sinalizar aos stakeholders um comprometimento com a agenda de sustentabilidade.

A operagio recebeu repercussao negativa entre os atores do mercado financeiro e midia especializada, onerando a

Negativo credibilidade do rétulo utilizado e sendo acusada de greemvashing.

Quadro 11: Critérios para os niveis de classificagéo utilizados para avaliagdo da
repercussdo da operacgdo entre os atores do mercado financeiro e da midia

especializada.

Conforme ja falado na sessdo sobre Finangas Sustentaveis, as diretrizes que
norteiam as emiss@es de sustainability-linked bonds atualmente sdo as contidas
nos Sustainability-Linked Bonds Principles (ICMA, 2020). As diretrizes bus-
cam dar direcionamentos claros para a elaboracdo do Sustainability-linked fra-
mework da empresa emissora, com o0 objetivo de coibir a pratica de greenwa-
shing no mercado de titulos rotulados. Como o mercado ainda € autorregulado,
o0 papel das consultorias encarregadas de dar o parecer de segunda opinido (mais
conhecido na sigla em inglés como SPO) se faz de extrema relevancia, pois séo
as encarregadas de atestar o nivel de alinhamento da operacéo as diretrizes do
ICMA. Logo, essas consultorias possuem uma enorme responsabilidade, visto
que, podem coibir a pratica de greenwashing dando parecer negativo quando as
proposi¢des da empresa que quer emitir um titulo ndo séo suficientemente ade-

guadas. Os estudos de caso conduzidos fizeram uso dos relatérios de segunda
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opinido das operacgdes analisadas com o intuito de entender como o cenario atual
das operagoes vem dialogando com o conhecimento cientifico, de forma a con-

tribuir para os desafios globais da sustentabilidade.

5.1 Suzano

5.1.1 Perfil de sustentabilidade

A Suzano é uma empresa Brasileira que é referéncia global no desenvolvi-
mento de produtos feitos a partir de florestas de eucalipto plantadas e uma das
maiores produtoras verticalmente integradas de polpa de eucalipto e papel na
América Latina. A Suzano se comprometeu a ser uma referéncia global no uso
sustentavel de recursos naturais e em 2020 langou suas metas 2030 que expan-
dem seu papel frente a cadeia de valor e sociedade a partir de compromissos
sobre temas materiais para a companhia como mudangas climaticas, 4gua, de-
senvolvimento local, diversidade e inclusdo, produtos renovaveis, entre outros
(Suzano, 2020).

A Suzano afirma que a sustentabilidade é uma parte integral de sua estraté-
gia corporativa, através do desenvolvimento de produtos sustentaveis e da ge-
racao de impactos positivos que derivam de operacdes responsaveis. Em 2020,
a Suzano assumiu uma série de compromissos de longo prazo para a “Década
da A¢do” (2020 a 2030), conforme definiu 0 PNUD (2019), onde o monitora-
mento da execucdo e cumprimento dos objetivos estara sob a responsabilidade
da Diretoria Executiva, do Comité de Sustentabilidade e do Conselho de Admi-
nistracao.

Uma estratégia de sustentabilidade coerente requer um processo de materi-
alidade como base, para que exista clareza quanto as questdes de maior relevan-
cia e significancia para os stakeholders e para a empresa. Em 2020, época da
emissdo de seu SLB, a Suzano havia priorizado 10 temas como materiais, sendo
eles: Mudancas climéticas; Manejo florestal; Inovacéo e tecnologia; Gestéo fi-
nanceira; Exceléncia operacional e ecoeficiéncia; Etica, governanca e transpa-
réncia; Desenvolvimento social; Capital humano; Cadeia de valor (clientes e
fornecedores); e Agua (Suzano, 2021). Abaixo pode-se ver 0S COmpromissos

2030 presentes na estratégia de sustentabilidade da Suzano, que derivaram do
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exercicio de materialidade, destaca-se em negrito o compromisso que foi vin-
culado a emisséo analisada:

o Mudancas climaticas:

» Reducédo de 15% das emissbes de escopo 1 e 2 por tone-
lada de producéo.
= Remogdo liquida de 40 MM ton CO2

= Florestas: aumentar a disponibilidade hidrica em 100% das
bacias hidrograficas criticas.
» Industrias: reduzir em 15% a agua captada nas operacoes.

o Energia
= Aumentar em 50% a exportacdo de energia renovavel.
o Educacéo
= Aumentar o Iindice de Desenvolvimento da Educacio Béasica
(IDEB) em 40% em todos 0s municipios prioritarios.

o Residuos industriais em aterros

= Reduzir em 70% os residuos solidos industriais destinados
para aterros proprios ou terceiros, transformando-os em sub-
produtos.

o Diversidade e inclusio (2025)

= Alcancar 30% de mulheres e 30% de negros em cargos de
lideranca (gerentes funcionais e acima).

= Alcancar ambiente 100% inclusivo para LGBTI +.

= Garantir 100% de acessibilidade e alcancar ambiente 100%
inclusivo as pessoas com deficiéncia.

o Industria e inovacao

= Oferecer +10 milhdes de toneladas de produtos de origem
renovavel que possam substituir o plastico e outros derivados
do petréleo.

o Erradicacio da pobreza

= Tirar 200 mil pessoas da linha de pobreza nas areas de atua-
cao.

o Conservacdo da biodiversidade:
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= Conectar meio milh&o de &reas prioritarias para a conserva-
¢ao da biodiversidade no Cerrado, Mata Atlantica e Amazo-
nia.

No site da Suzano se faz possivel acompanhar o progresso frente a cada um
dos objetivos propostos para 2030. Além dos indicadores vinculados as metas,
a companhia possui uma Central de Sustentabilidade, onde, de forma acessivel,
é possivel avaliar seu desempenho nos principais indicadores relacionados a
gestdo da companhia, relativos as diretrizes GRI, aos Objetivos de Desenvolvi-
mento Sustentavel (ODS) e outros frameworks como Sustainability Accounting
Standard Board (SASB), Task Force on Climate-Related Financial Disclosures
(TCFD) e as Métricas do Capitalismo de Stakeholder do Férum Econémico
Mundial.

A estrutura da estratégia de sustentabilidade da Suzano, representada por
seus compromissos e evidenciada pela transparéncia que confere a sua perfor-
mance, pode ser considerada robusta, visto que, ndo é pratica comum entre as
empresas brasileiras a definicdo de metas e o relato da performance frente a
elas. Segundo relatorio da consultoria Luvi One (Folha de S&o Paulo, 2021),
apenas 17% de todas as empresas listadas na B3, a Bolsa de Valores do Brasil,
possuem metas especificas (metas que sao claras quanta a reducdo, possuindo
baseline e prazo para cumprimento) para reduzir seus impactos ambientais. A
porcentagem que possui metas ambientais e sociais deve ser ainda menor. Além
disso, a estratégia endereca questdes identificadas como materiais a partir de
processo de analise de materialidade conduzido através de engajamento com 0s
principais stakeholders da companhia.

Avaliacdo sobre estratégia de sustentabilidade do emissor

rosusTA [

Figura 20: Representacao grafica da avaliag@o do autor sobre a estratégia de sustentabilidade

da Suzano.

Para que se tenha sucesso frente aos compromissos propostos, uma sélida
estrutura de governanca se faz imprescindivel. A Suzano possui um Comité de
Sustentabilidade exercendo papel de aconselhamento, composto por trés mem-
bros do Conselho de Administracdo e cinco membros externos, sendo liderado
pelo chairman do Conselho. Também ha o cargo de Chief Sustainability Offi-

cer, que reporta diretamente ao CEO da companhia, e é responsavel pela
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implementacdo de a¢bes nas operacOes didrias da companhia em parceria com
outros departamentos e apoiado por diversas politicas e processos. Parte dos
compromissos assumidos integram a remuneracao variavel da geréncia sénior
da companhia (Executivos e Gerentes), evidenciando vinculo financeiro frente
aos compromissos de sustentabilidade. Outra boa pratica da Suzano e que evi-
dencia a integracao da sustentabilidade a governanca corporativa € a utilizacdo
da metodologia internacional do Relato Integrado (IR), que demonstra o pro-
cesso de geracao de valor do negdcio por meio de capitais (conjunto de recur-
s0s). Além disso, existem diversas politicas que cobrem todas as questdes rele-
vantes quanto a ética dos negocios em niveis variados de detalhes e séo imple-
mentadas através de procedimentos de compliance coerentes, como canal de
dendncia anénimo (ISS ESG, 2020).

Referenciando-se o framework elaborado pela UNEP-FI (UNEP Finance
Initiative, 2014), que pode ser observado na Figura 20, a Suzano parece estar na
transicdo entre o estagio do meio, governanca para sustentabilidade, e o ultimo
estagio, governanca integrada. Portanto, € possivel avaliar a governanca sobre
o0 tema da companhia como robusta, visto que, ao comparar suas praticas com

as demais empresas brasileiras sua performance € destacada.

e Avaliacdo sobre governanca para sustentabilidade do emissor

roeusTA [

Figura 21: representacgdo gréafica da avaliagdo do autor sobre as préaticas de governanga para

sustentabilidade da Suzano.

5.1.2 Historico frente a agenda de sustentabilidade

O setor em que a Suzano opera é repleto de controvérsias no que tange a
agenda da sustentabilidade. Florestas de eucalipto sdo comumente taxadas
como “desertos de biodiversidade”, visto que, as substancias quimicas presentes
nas folhas dos eucaliptos podem impedir o crescimento das raizes de outras es-
pécies nativas, motivo pelos qual os eucaliptais contém muito pouca biodiver-
sidade fora de sua area nativa (Becerra et al. 2017). Portanto as plantacGes da
empresa, compostas somente de eucaliptos, que ndo sao nativos do Brasil, ndo

deveriam ser contadas como restauragdo florestal legitima. Por outro lado,
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qguando manejadas como ecossistemas hibridos, plantacGes de eucalipto podem
oferecer o potencial de servir como um habitat complementar, permitindo a con-
servacao de espécies historicas (Tavares, et al. 2018). No entanto, ndo € possivel
comparar os ecossistemas hibridos com os nativos em termo de valor de biodi-
versidade, visto que, plantacdes de eucalipto ndo sdo um habitat viavel para
todas as espécies florestais (Tavares, et al. 2018). No que tange ao relaciona-
mento com comunidades tradicionais vizinhas, por sua vez, ha historicos de
conflitos agréarios e de grilagem de terras por parte da companhia (Marques,
2016).

A Suzano afirma que todas as novas areas que ocupa para novos plantios de
eucalipto foram anteriormente utilizadas para outras atividades humanas como
areas que antes eram pastagens degradadas ou eram areas de lavouras anuais
caracterizadas por intervencdes continuas no solo e aplicacdo de agrotoxicos.
Além disso, a companhia mantém 40% de sua area total destinada a conservacéo
de mata nativa, totalizando aproximadamente 1 milhdo de hectares (Suzano,
2022). O modelo de manejo florestal sustentavel consiste em: certificacOes
(FSC, CERFLOR, PEFC) para todas as unidades; compromisso com desflores-
tamento zero, tendo operacdes apenas em areas antropizadas; 100% cadeia de
custddia certificada; 100% de rastreabilidade para a compra e fornecimento de
madeira; e compromisso com o uso responsavel de dgua.

A companhia é aderente a 7 critérios avaliados no presente trabalho, que séo
a presenca no indice de Sustentabilidade Empresarial (ISE B3), no indice
GPTW e no indice Carbono Eficiente; engajamento com a SBTi para elabora-
cdo de metas de reducdo de emissbes de GEE baseadas em ciéncia; signataria
do Pacto Global da ONU; relato de riscos e oportunidades climaticas segundo
as recomendacdes do TCFD; e ¢é listada no Novo Mercado da B3. Entre todas
as empresas emissoras de SLBs no Brasil, a Suzano se destacou pela ampla
aderéncia aos critérios. No entanto, seu desempenho ndo é tdo bem avaliado
pela ferramenta MSCI ESG Rating, tendo obtido nota B, que significa que foi
avaliada como uma laggard perante seus pares setoriais. A ferramenta MSCI
Implied Temperature Rise aponta que as metas de descarbonizacdo da Suzano
estdo aderentes a um cendrio de aquecimento de 2.8° C, estando, portanto, de-
salinhada ao objetivo do Acordo de Paris, que é manter 0 aumento de a tempe-

raturaematé 1.5-2°C.
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Em 2010, a Suzano foi a primeira empresa de papel e celulose que avaliou
o ciclo de vida da producdo de polpa e eucalipto, bem como a pegada de carbono
da producdo destes produtos, a partir de sua primeira contabilizacédo alinhada ao
GHG Protocol (ISS ESG, 2020).

No mercado dos titulos de divida rotulados, a Suzano sempre foi presenca
recorrente, tendo sido a segunda empresa brasileira a emitir green bonds, em
julho de 2016. Apos isso, em novembro de 2016, foi responsavel pelo primeiro
green bond emitido em Real. Portanto, percebe-se o pioneirismo da companhia
tanto nas emissdes de green bonds como nas de sustainability-linked bonds.

Portanto, embora tenha controvérsias relevantes em sua histdria de quase
100 anos, a histdria recente evidencia um comprometimento forte, com amplo
reconhecimento do mercado e pioneirismo em diversas boas praticas, principal-
mente ap0ds a fusdo com a Fibria, que ocorreu em 2019 e possuia boa perfor-
mance na agenda da sustentabilidade. Dessa forma, o histérico na agenda da
sustentabilidade da Suzano é considerado moderado na opinido do autor, visto
que, a historia recente ndo apaga quase um século de questdes controvérsias
quanto a biodiversidade, relacionamento com comunidades do entorno e uso de
recursos naturais.

Avaliacdo sobre histérico na agenda da sustentabilidade do emis-

sor

moperapo [ |

Figura 22: representacgéo gréfica da avaliagdo do autor sobre o histérico na agenda da sus-

tentabilidade da Suzano.

5.1.3 Analise da emissdao de sustainability-linked bonds

A operagdo no formato sustainability-linked bond analisada da Su-
zano ocorreu no dia 02/09/2020, tendo sido pioneira em diversos aspectos, foi
a primeira realizada nas Américas, em mercados emergentes e no setor de Papel
e Celulose. Além disso, foi a primeira emissdo de SLB no mundo a possuir um
relatorio de second party opinion (SPO), providenciado pela consultoria ISS
ESG (ISS ESG, 2020). Abaixo apresenta-se as caracteristicas principais da ope-

racao:
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o Valor: US$ 750 milhdes & US$ 500 milhdes

o Maturidade: 15 de janeiro de 2031, 10 anos

o Cupom: 3,75%

o Meta: Reducéo da intensidade de emissbes de GEE igual ou menor que
0,19 tCO2e/t produzido, medido pela média dos anos finalizados em
2024 e 2025. Isso é equivalente a uma reducgéo estimada de 10,9% frente
ao baseline de 2015.

o Revisor externo: ISS ESG

o Bancos lideres: BNP Paribas Securities, BoFA Securities, Credit Agri-
cole Securities, J.P. Morgan Securities, Mizuho Securities, Rabo Secu-
rities e Scotia Capital.

o Rating de crédito: BBB-/ BBB- (S&P / Fitch)

A Suzano identificou nos SLBs uma excelente oportunidade para financiar
sua estratégia de sustentabilidade a um baixo custo. A operacdo alcangou a me-
nor taxa de juros da histéria de companhias brasileiras para titulos de 10 anos.
As informacdes de mercado foram de que a demanda pelos papéis por parte dos
investidores superou a oferta em 9 vezes, 0 que evidenciou o grande apetite do
mercado internacional pelos titulos da companhia e pode explicar a baixa taxa
de juros vinculada a operacdo (Bertdo, 2022).

Os dois principais componentes de uma emissdo de sustainability-linked
bond sdo a selecdo de KPI e a calibragem das SPTs. A credibilidade da operacéo
esta diretamente relacionada as caracteristicas do KPI escolhido e ao nivel de
ambicdo da meta proposta.

O relatdrio de SPO realizado pela consultoria ISS ESG atestou que o KPI
escolhido (intensidade de emissbes de GEE) é central, relevante e material para
0 modelo de negocio e consistente com sua estratégia de sustentabilidade. Tam-
bém afirmou ser apropriadamente mensuravel, quantificavel, externamente ve-
rificavel e comparavel. Cobrindo um escopo material para as atividades e ope-
racdes da Suzano. Quanto a SPT, atestou-se que &€ ambiciosa frente a perfor-
mance passada da companhia e quando comparada as préaticas do setor de Papel
& Celulose. Destaca-se que a Suzano é uma das oito empresas em seu setor a
possuir metas concretas de reducdo de emissdes de GEEs e que sua meta esta

em linha com o Acordo de Paris e ao cenario bem abaixo de 2° C conforme a
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Transition Pathway Initiative (ISS ESG, 2020). O parecer ainda afirma que a
meta foi definida em uma linha do tempo clara, € comparavel e apoiada por uma
estratégia e plano de acdo crivel.

A ferramenta de materialidade da MSCI ESG Industry Materiality Map cor-
robora a materialidade do KPI escolhido. A ferramenta demonstra o peso que
cada questdo possui para o célculo de Rating ESG da MSCI, portanto, é um
indicador de quais tematicas, na percepcao da MSCI, sdo as de maior relevancia
para cada setor. Tanto para o setor Forest Products como para Paper Products,
a questdo de emissao de carbono aparece como sendo altamente material, tendo
um peso de 13% e 15,2%, respectivamente. No entanto, ndo é considerada a
questdo mais relevante para nenhum dos dois setores, como pode-se ver no Qua-
dro 12.

produtos florestais produtos de papel

Environmental Environmental
Average Average
Issue * eignt ° . lssue ® weight * ©
Biodiversity & Land Use 17.3% HENNI = Water Stress  18.5% HENEN =
Raw Material Sourcing 14.8% HENN = Carbon Emissions 15.2% HEEN =
Carbon Emissions 13% HENI = Toxic Emissions & Waste 11.2% HEN (£
m Toxic Emissions & Raw Material Sourcing 7% WM =
Wast ZZE Er Biodiversity & Land
aste 1odiverss an
= 3% m z
\Water Stress &= Use
Packaging Material & Waste (5 Packaging Material & Waste =
Product Carbon Footprint = Product Carbon Footprint =
Climate Change Vulnerability = Climate Change Vulnerability =
Financing Environmental
Financing Environmental ) 9 )
Impact Impact
Electronic Waste = Electronic Waste =
ities i Opportunities in Green
Opportunities in Renewable > PP I
Energy Building
Opportunities in Renewable
Opportunities in Green = pp o
Building Energy
Opportunities in Clean Tech ) Opportunities in Clean Tech -«

Quadro 12: MSCI ESG Industry Materiality Map para os setores de Produtos
Florestais e Produtos de Papel. Fonte: MSCI ESG Industry Materiality Map, 2022.

O SASB (do inglés, Sustainability Accounting Standards Board), é outra refe-
réncia relevante disponivel para informar quais sdo as questdes de maior materiali-
dade, como definido pela SEC (do inglés, Securities and Exchange Commission,
uma especie de CVM americana), que importam aos investidores porque impactam
a criacao de valor de uma companhia. O SASB cobre 11 setores, que foram subdi-

vididos em 77 inddstrias. Os temas materiais para a Suzano estdo representados nas
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industrias Produtos de Celulose e Papel e Gestdo Florestal. Emissdes de gases de
efeito estufa é considerada material somente para o setor de Produtos de Celulose e
Papel, portanto também corrobora o KPI escolhido. Logo, percebe-se que a materi-
alidade do KPI escolhido encontra eco por relevantes referéncias para o mercado.
Nos Quadros 13 e 14 pode-se ver quais sao as questdes consideradas materiais pelo
SASB para as duas industrias relacionadas a Suzano.

Produtos de Celulose e Papel

Questdes relevantes (5 de 26)

Modelo de Negocios & Lideranga &

Meio Ambiente Capital Social Capital Humano

Inovacgdo Governanca

Direitos humanos e Design de produto e gestéo

Emissées de GEE Praticas trabalhistas Etica de negocios

relagBes com a comunidade do ciclo de vida

. . . Saude e seguranga do Resiliéncia do modelo de -
Qualidade do ar Privacidade do cliente funcionario negocios Comportamento competitivo
Gestio de energia Seguranca de dados Engajamento, diversidade e~ Gestéo da cadeia de Gestdo do ambiente legal e

g g ¢ inclusdo do funcionario suprimentos regulatorio

Gestédo de agua e Acessibilidade Fornecimento de materiais Gestdo de riscos de
efluentes e eficiéncia incidentes criticos
Gestéo de residuos e Qualidade e seguranga do Impactos fisicos das Gestio de risco sistémico
materiais perigosos produto mudangas climaticas
Impactos ecologicos Bem estar do cliente

Praticas de venda e
rotulagem do produto

Quadro 13: Questdes materiais (indicadas em negrito) para a industria de
Produtos de Celulose e Papel segundo a ferramenta Materiality Finder do SASB. Fonte:
SASB Standards Materiality Finder (2022)

Gestao Florestal

Questdes relevantes (3 de 26)

Modelo de Negécios & Lideranga &

Meio Ambiente Capital Social Capital Humano

Inovagao Governanga

Direitos humanos e
Emissées de GEE relagbes com a Praticas trabalhistas
comunidade

Design de produto e gestdo

do ciclo de vida Etica de negocios

. . . Saude e seguranca do Resiliéncia do modelo de "
Qualidade do ar Privacidade do cliente funcionario negacios Comportamento competitivo
Gestio de energia Seguranca de dados Engajamento, diversidade e ~ Gestéo da cadeia de Gestéo do ambiente legal e

g g ¢ inclusao do funcionario suprimentos regulatorio
Gestéo de agua e efluentes Acessibilidade Forne_glmfento de materiais .Ge.Stao de f1scos de
e eficiéncia incidentes criticos
Gestéo de residuos e Qualidade e seguranga do Impactos fisicos das Gestao de risco sistémico
materiais perigosos produto mudangas climaticas

Impactos ecologicos Bem estar do cliente

Praticas de venda e
rotulagem do produto

Quadro 14: Questdes materiais (indicadas em negrito) para a industria de
Gestéo Florestal segundo a ferramenta Materiality Finder do SASB. Fonte: SASB
Standards Materiality Finder (2022)

Um fator importante de ser analisado nas emissdes de SLBs é o nivel de
adicionalidade que a meta representa para a companhia emissora. Ou seja, de que
forma a meta proposta representa um ganho de ambicdo frente a performance
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historica de reducéo de emissbes de GEE. No caso da operacdo da Suzano, a per-
formance de 2018 (0,193 tCO2e/t produzida) ja esta muito proxima da meta pro-
posta, que € de 0,190 tCO2e/t produzida, o que a principio levanta ddvidas sobre a
ambicao da SPT. No entanto, a Suzano providenciou evidéncias (ISS ESG, 2020)
de que a SPT é ambiciosa devido ao desafio de se estabilizar e sistematizar a redu-
¢do da intensidade de emissdes GEE ao longo do tempo, visto que, a intensidade
pode variar significantemente devido a diversos fatores. Algumas questdes que in-
fluenciam a producao anual de papel e celulose sao, por exemplo, riscos operacio-
nais como: falha de equipamento, restri¢des logisticas, deficiéncia de suprimento
de fornecedores criticos, incertezas geopoliticas, entre outros fatores (ISS ESG,
2020). A medida que a intensidade de emissées de GEE é vinculada aos nimeros
de producdo, quanto mais perto da capacidade maxima a companhia opera, menor
é aintensidade. Caso haja um decrescimento na produc¢do, a companhia gera menos
residuos (i.e., produtos a base de madeira dos processos industriais) que represen-
tam a fonte renovavel primaria de geracéo de energia e uso nos moinhos. Quando
isso ocorre, a companhia se torna mais dependente de fontes ndo renovaveis de
energia como gas natural e outros combustiveis fosseis, dessa forma aumentando a
intensidade de emissdes de GEE. Essa dindmica representa o desafio de estabilizar
a reducdo de intensidade de GEE. Na Figura 23 pode-se observar a trajetéria de

reducdo de emissdes pretendida.

Intensidade de emissdes de GEE (escopos 1 e 2, tCO2elt)

0.22 Straight-line interpolation
— Actuals
0.21 |
0.2 4 0.190*
0.19 1 )
el T T 0.181
’ Reducéo da intensidade de emissdes de GEE para menor ou igual a T
0,190 tCO2e/ton produzida medida através da média dos anos de 2024
017 A
e 2025. Essa intensidade de emissfies de GEE & equivalente a uma
reducdo estimada de 10,9% frente ao baseline de 2015
0.16 T

2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027 2028 2029 2030

Figura 23: Trajetdria da intensidade de emissGes de GEE da Suzano entre o baseline de
2015, a meta vinculada ao SLB e a meta de 2030 da estratégia de sustentabilidade. Fonte: Second
Party Opinion (ISS ESG, 2020)
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Quanto a ambicdo da SPT definida frente a benchmarks externos, utilizou-
se 0 Caminho de Descarbonizagéo para o setor de Papel e Celulose da Transition
Pathway Initiative (TPI). A TPI € uma iniciativa global liderada por gestores de
ativos que avalia a preparacdo das empresas para a transi¢do rumo a uma economia
de baixo carbono. A iniciativa é uma parceria entre a FTSE Russell, que é uma
subsidiaria da London Stock Exchange Group que produz, mantém, licencia e co-
mercializa indices no mercado de capitais; o Grantham Research Institute on Cli-
mate Change and the Enviroment, instituto estabelecido pela London School of
Economics and Political Science em 2008 com o intuito de criar um centro multi-
disciplinar lider mundial para pesquisas policy-relevants e treinamentos sobre mu-
dancas climaticas e meio ambiente; a prépria London School of Economics; e o PRI
(doinglés, Principles for Responsible Investment). O Caminho de Descarbonizagéo
derivou do Beyond 2°C Scenario (B2DS) desenvolvido pela International Energy
Agency (IEA) como parte de sua publicacdo, Energy Technology Perspectives 2017
(IEA, 2017). De acordo com esse modelo, a intensidade de emissGes de GEE por
tonelada de papel e celulose produzida pela Suzano até 0 momento da operacao e a
SPT estdo bem abaixo da média de intensidade de emissdes de GEE requeridas para
empresas de Papel e Celulose em todos os pontos do periodo considerado (2015-
2025). Com base nesse benchmark, a Suzano aparece em linha com o caminho de
descarbonizacao requerido para estar alinhada ao Acordo de Paris e esta bem abaixo
de um cenério de 2 °C de aquecimento conforme a TPI (ISS ESG, 2020). Conforme
pode-se observar na Figura 24.

Intensidade de emissbes de GEE (escopos 1 e 2, tCO2elt) trajetorias

toneladas de COZ2 equivalente por
toneladas de papel e celulose produzida

2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027 2028 2029 2030 == = = Suzano SP
Timeframe

Figura 24: Trajetorias de reducéo da intensidade de emissdes de GEE frente ao Acordo de

Paris para o setor de papel e celulose. Fonte: Second Party Opinion (ISS ESG, 2020)
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Se faz possivel argumentar que outros cenarios e referéncias poderiam ter sido
utilizados para definir o alinhamento da meta proposta pela Suzano as ambicGes do
Acordo de Paris. Um exemplo é a SBTi, que é tida como gold standard (Environ-
mental Leader, 2021) para definicdo de metas de reducdo de emissdes de GEE ali-
nhadas a ciéncia climética e aos compromissos do Acordo de Paris. Recentemente,
a Suzano aderiu a SBTi (Suzano, 2022), se comprometendo com o desenvolvimento
de uma meta de curto prazo (5-10 anos), a qual tem um prazo de até 24 meses para
ser validada. No entanto, a ISS ESG (2020) considera a ferramenta e analise da
Transition Pathway Initiative crivel, 8 medida que é providenciada por uma terceira
parte independente e é baseada em uma metodologia estabelecida na inddstria. Por
outro lado, a ferramenta MSCI Implied Temperature Rise avalia as metas de des-
carbonizacdo da Suzano como estando alinhadas a um cenario de 2.8 °C, divergindo
da avaliagdo da TPI. A ONG e think tank francesa Reclaim Finance, que possui
como Vvisdo a criagdo de um sistema financeiro que apoie a transi¢do para socieda-
des sustentaveis, fez criticas contundentes a metodologia da TPI. Segundo a Re-
claim Finance (2021), a TPI onera sua credibilidade ao ndo avaliar a capacidade
das empresas cumprirem as metas que propde; ao ndo exigir metas para emissoes
de escopo 3, que representam grande parte das emissdes de determinados setores; e
ao considerar como alinhada aos objetivos do Acordo de Paris empresas que che-
gam a demorar décadas para atingir a trajetoria considerada alinhada pelo modelo,
desconsiderando a importancia de metas de curto e médio prazo para a mitigacao
das mudancas climaticas (Reclaim Finance, 2021).

No entanto, a operacdo da Suzano se sai relativamente bem frente as criticas ao
TPI realizadas pela Reclaim Finance (2021). Segundo publicado em seu Relatorio
Anual de 2021 (2022), as emissdes de escopo 3 representaram 42% de suas emis-
sBes no ano de 2021, portanto, a maior parte das emissdes, 58%, estd coberta pela
meta proposta. Além disso, o periodo que vai ser considerado para a mensuragao
do atingimento da meta sdo os anos de 2024 — 2025, considerado um horizonte
temporal de curto, no maximo médio prazo. Logo, as SPTs propostas servem como
metas de curto — médio prazo para a ambicdo 2030 da Suzano, que ¢ a reducdo em
15% da intensidade de emiss@es frente ao baseline de 2015.

Portanto, a vinculagdo da meta a taxa de juros coloca presséo sobre a necessi-
dade de estabilizar a curva de descarboniza¢do da companhia e segundo o SPO da

ISS ESG (2020) isso confere um desafio para a industria. No entanto, o MSCI
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identifica que as metas de descarbonizagéo da Suzano, que sdo as mesmas que fo-
ram vinculadas a operacdo, estdo alinhadas a um cenério de 2.8 °C de aquecimento,
divergindo do cenario da TPI que foi a referéncia utilizada para defini¢do da meta,
que indica alinhamento a um cenério de aquecimento abaixo de 2° C. Logo, en-
tende-se o nivel de adicionalidade da operacdo como sendo moderado, pois esta
associado a atividades e praticas do emissor e com sua estratégia ESG. Além disso,
a ambicdo da SPT representa uma aproximacao a cenarios cientificos, porém, nao

o suficiente para ser unanime o alinhamento com o Acordo de Paris.

e Avaliacao sobre nivel de adicionalidade socioambiental ocasio-

nado pela operacao

moperapo

Figura 25: Representacéo grafica da avaliagdo do autor sobre o nivel de adicionalidade socio-

ambiental ocasionado pela opera¢édo da Suzano.

5.1.4 Repercussao da operacéao entre os atores do mercado fi-
nanceiro e da midia especializada
A emissdo da Suzano teve repercussao da imprensa especializada e entre atores
do mercado de financas sustentaveis. De modo geral, a noticia da operagao foi re-
cebida de forma positiva, a Capital Reset (Adachi, 2020) apontou a época que
“quem conhece os detalhes da operacdo da Suzano diz que as metas a serem anun-
ciadas sdo bastante mais ambiciosas do que a que norteou a emissao da Enel”, com-
parando com a primeira emissdo de SLB do mundo, da italiana Enel, que recebeu
criticas devido a falta de ambicdo da meta proposta. O portal Enviromental Finance,
especializado em financas sustentaveis, concedeu o prémio de sustainability-linked
bond of the year para a operacdo da Suzano. Foi dado destaque ao pioneirismo da
companhia, que protagonizou a primeira operagdo em mercados emergentes e foi a
primeira a ter um parecer de segunda opinido (Environmental Finance, 2021). Além
disso, a operacao contou com matérias de veiculos como Forbes, Exame e Aberje,
que se limitaram a descrever as caracteristicas da operagdo, grande novidade na
época.

e Avaliacdo sobre o tom darepercussdo da operacao entre os atores

do mercado financeiro e da midia especializada
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Figura 26: representacédo gréafica da avaliagdo do autor sobre o tom da repercusséo da opera-
¢ao entre os atores do mercado financeiro e da midia especializada ocasionado pela operacdo da

Suzano.

5.1.5 Influéncia no perfil de sustentabilidade da companhia

Uma das propostas do presente trabalho é entender se instrumentos financeiros
como os SLBs podem servir como indutores de melhores praticas nas empresas e
em seus respectivos setores. Antes da operacdo, que ocorreu dia 02/09/2020, a Su-
zano ja era uma empresa com uma atuacdo robusta na agenda de sustentabilidade,
ja publicava relatorios de sustentabilidade aderente as normas GRI desde 2010,
onde ja nessa época publicava suas emissdes de GEE dos escopos 1, 2 e 3. A Fibria,
empresa que se fundiu com a Suzano em 2019, publicava seus avangos em susten-
tabilidade desde 2009. Antes da emissdo de seu primeiro SLB, a Suzano/Fibria ja
havia emitido 2 green bonds, um em 2016 e outro em 2017, e um CRA (Certificado
de Recebiveis do Agronegdcio) verde também em 2016, ou seja, ja era uma empresa
familiarizada com o mercado de titulos “verdes”. O advento dos SLBs significou
uma excelente oportunidade de financiar a estratégia de sustentabilidade, possibili-
tando atestar 0 comprometimento com as metas propostas perante seus stakehol-
ders. Além disso, ha uma forte sinalizacdo de credibilidade da estratégia de susten-
tabilidade ao emitir um SLB vinculado a mesma. Todo o processo de rotulacgéo,
onde o framework da operacdo tem que estar alinhado aos Sustainability-Linked
Bonds Principles e passa por avaliacdo através do parecer de segunda opinido, pode
servir como um “certificado” de que a empresa esta de fato comprometida com a
agenda da sustentabilidade.

Desde a emissdo do titulo em 2020, a Suzano ja divulgou o desempenho frente
a meta proposta para os anos de 2020 e 2021, tendo relatado a intensidade de emis-
sOes de GEE de 0,1929 e 0,1995 tCO2e/t respectivamente. Desde 2015, a intensi-
dade variou de 0,2133 (2015) a 0,1929 (2020) tCO2e/t, evidenciando o desafio de
se atingir 0,190 tCO2e/t em 2024 - 2025, consolidando a estabiliza¢do da reducéo
da intensidade para alcancar 0,181 tCO2e/t em 2030.

Portanto, visto que a Suzano ja tinha uma atuacao robusta na agenda da susten-
tabilidade antes da emisséo de seu primeiro SLB, a opera¢do em si ndo alavancou
grandes avancos no perfil de sustentabilidade do emissor. No entanto, a emisséo

representou uma forte sinalizagéo a seus stakeholders sobre 0 comprometimento da
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companhia com sua estratégia de sustentabilidade, angariando repercussao positiva
nacional e internacionalmente. Logo, avalia-se o avango no perfil de sustentabili-
dade como sendo moderado.

e Avaliacdo sobre o avanco no perfil de sustentabilidade do emissor

mooerapo

Figura 27: Representacgédo gréfica da avaliagdo do autor sobre o nivel de avango no perfil de

sustentabilidade apds a operacéo da Suzano.

Apos a primeira emissdo em 2020, a Suzano ja realizou outras duas operagdes
de sustainability-linked bonds em 2021. Os KPIs e SPTs dessas duas emissdes tam-
bém estdo presentes na estratégia 2030, sendo eles a intensidade de retirada de agua
industrial e a quantidade de mulheres em posi¢des de lideranca. Foi a primeira vez
que um KPI relacionado a diversidade e incluséo foi utilizado em uma operacéo de
SLB na América Latina.

Em dezembro de 2021, 39% da divida da Suzano era rotulada como sustentével,
sendo 8% de green bonds, 31% de sustainability-linked bonds e 61% de titulos tra-

dicionais.

5.2 Via

5.2.1 Perfil de sustentabilidade

A Via é uma empresa brasileira que atua no ramo de varejo de eletrénicos e
moveis e se propde a oferecer aos clientes um ecossistema diverso, inovador e in-
tegrado, a fim de entregar a todos os brasileiros a melhor via de compras (Via,
2022). Atraves das marcas Casas Bahia e Ponto, alcanca-se 28 milhdes de clientes
ativos em todo o Brasil, seja por meio de lojas fisicas, e-commerce ou marketplace.
A Via é reconhecida pelo mercado como a maior empresa de varejo de eletroele-
trénicos e moveis do Brasil (Via, 2022). A operacdo abarca 1091 lojas fisicas, dis-
tribuidas por 515 municipios, em 21 estados e Distrito Federal. Todas elas estdo
habilitadas a funcionarem como mini hubs, apoiando na distribuicéo e entrega dos
produtos vendidos nas lojas online e aplicativos. No marketplace, mais de 130 mil
sellers est&o conectados, aproveitando a vitrine e infraestrutura da Via para comer-

cializar seus produtos.
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A Via estabeleceu em 2021 seu Plano Estratégico de Sustentabilidade/ESG, que
define objetivos, apresenta eixos de atuacédo e estabelece as prioridades da gestéo
com horizonte até 2025. O primeiro passo foi estabelecer uma matriz de materiali-
dade, em seguida, os 8 temas considerados materiais foram atrelados a estratégia
do negdcio com o estabelecimento do proposito e dos pilares de atuacdo em susten-
tabilidade, conforme apresenta-se abaixo, destaca-se em negrito a meta que foi uti-

lizada para a operacéo:

e + Preservacdo Ambiental
1. Meta: Até 2022, 50% de toda a energia utilizada nas operacdes sera
adquirida de fontes limpas e renovaveis e, até 2025 90% da energia
vira dessas fontes.
= Ecoeficiéncia operacional e circularidade (residuos e energia).
» Mudancas climaticas.
e Ambientes + Diversos e Inclusivos
1. Meta: Até 2025 ter 42% de mulheres e 45% de negros em cargos de
lideranca (gerentes e acima); e capacitacao de 46 mil colaboradores para
um atendimento inclusivo e livre de preconceitos
» Diversidade, inclusdo e bem-estar no ambiente de trabalho.
e Negocios + Perenes e Responsaveis
= Cadeia de valor responsavel.
= Acessibilidade financeira.
» Inovagéo e tecnologia com foco no cliente.
= Governanca, ética e transparéncia.

= Seguranca e privacidade de dados.

Em 2021 foi aprovada a Politica de Sustentabilidade da Via, que formalizou o
compromisso com a economia circular e de baixo carbono, a diversidade, a inclu-
sdo, a ética e transparéncia em relacéo a cadeia de fornecimento, a educacdo finan-
ceira dos clientes e a atuacdo nos aspectos ESG. A Politica também estabelece di-
retrizes no relacionamento com stakeholders e em temas como direitos humanos,
salide e seguranca no trabalho, investimentos sociais e mudancas climaticas. A im-
plementacdo da Politica é responsabilidade da area de Sustentabilidade Corpora-

tiva, ligada a Diretoria de Comunicacéao e ESG.
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No site institucional da Via, ha uma sessdo dedicada a sustentabilidade, no en-
tanto, as informacdes contidas nela sdo escassas e desatualizadas, contendo uma
introducdo, onde fala-se da Politica Corporativa Ambiental, formalizada em 2017,
e da construcdo da Visao 2020. Também ¢ dado destaque para o Programa de reci-
clagem Reviva, citando objetivos de forma genérica, sem nimeros e metas. E na
pagina de Relagdes com Investidores que se faz possivel encontrar maiores infor-
macdes sobre a estratégia de sustentabilidade da companhia. Nela, hd uma breve
introducao onde € contada a trajetoria da companhia frente a agenda da sustentabi-
lidade, apresentando alguns destaques, compromissos que a companhia é signataria
e as principais iniciativas dentro das dimensdes ambiental, social e governanca.
Embora a Via divulgue que possui metas relacionadas a gestao ambiental, economia
circular, gestéo de energia e emisséo de CO2 (Via, 2022), em suas divulgagdes so-
mente é possivel encontrar metas especificas em 2 frentes, onde coloca prazo, por-
centagem de melhora e baseline. As frentes sdo energia renovavel (meta vinculada
a emissdo de SLB) e diversidade, onde se compromete com um incremento de pes-
soas diversas (mulheres e negros) em cargos de lideranca e capacitacdo dos colabo-
radores para um atendimento inclusivo e livre de preconceitos. No entanto, a com-
panhia, diferentemente da Suzano, ndo disponibiliza em nenhum local a perfor-
mance frente as metas propostas.

Logo, entende-se que a maturidade da estratégia de sustentabilidade da Via é
moderada, visto que seu desenvolvimento é recente e carece de metas especificas
para todos os pilares, demonstracdo de progresso frente as metas propostas e evi-

déncias gque atestem a adicionalidade frente a agenda de sustentabilidade.

e Avaliacdo sobre estratégia de sustentabilidade do emissor

moperADA [

Figura 28: Representacgédo gréafica da avaliagdo do autor sobre o nivel de maturidade da estra-

tégia de sustentabilidade da Via.

Quanto a governanca para sustentabilidade. Cabe ao Conselho de Administra-
cdo a fiscalizacdo da Politica de Sustentabilidade. O 6rgéo busca integrar os temas
socioambientais ao planejamento estratégico e a operacdo por meio de:

1. Remuneragdo variavel dos executivos;
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2. Eleicdo dos membros do Conselho com critérios relativos a conduta e
conhecimento em sustentabilidade;

3. Discusséo de externalidades; e

4. Acompanhamento de politicas de relacionamento com stakeholders.

A execucdo e aprovacdo da Politica de Sustentabilidade, além do monitora-
mento das agdes, fica a cargo da Diretoria de Comunicacdo e ESG. J& os aspectos
relacionados a mudanca do clima e demais assuntos pertinentes a sustentabilidade
sdo de responsabilidade de toda Companhia sob a lideranca da Diretoria de Comu-
nicagdo e ESG, com reporte direto ao CEO.

A responsabilizacdo do Conselho de Administracéo, instancia méxima de go-
vernanca, para a fiscalizacdo da Politica de Sustentabilidade, evidencia comprome-
timento da companhia. No entanto, a vinculacdo da gestdo da sustentabilidade a
uma diretoria de comunicagdo ndo € considerada uma boa pratica para atestar uma
efetiva integracdo de questdes socioambientais. Mesmo que sob esse guarda-chuva
exista uma Geréncia de Sustentabilidade e uma Geréncia de Diversidade e Incluséo.
A companhia nao possui Comité de Sustentabilidade para assessorar a construcao
e a implementagdo da estratégia ESG. Portanto, referenciando-se o framework da
UNEP-FI (Figura 20), se faz possivel argumentar que a companhia se encontra no
inicio do estagio 2, pois ja existe envolvimento do Conselho de Administracdo em
questdes de sustentabilidade, existem métricas e KPIs estabelecidos para mensura-
cao da performance. No entanto, ainda ndo ha um drgao dedicado unicamente para
supervisionar e assessorar o desenvolvimento da estratégia de sustentabilidade.

Logo, entende-se que a governanga para sustentabilidade do emissor pode ser
considerada moderada, principalmente por conta do envolvimento do C.A., exis-
téncia de Politica de Sustentabilidade e inclusdo de questdes socioambientais na

remuneracao variavel dos executivos.

e Avaliacdo sobre governanca para sustentabilidade do emissor

moperaDo

Figura 29: Representacgédo gréafica da avaliagdo do autor sobre as praticas de governanga para

a sustentabilidade da Via
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5.2.2 Historico frente a agenda de sustentabilidade

O setor em que a Via opera € intensivo na geracdo de residuos, uso de recursos,
consumo de energia e emissdes de GEE (concentradas principalmente na operacéo
logistica). A companhia desenvolve, desde 2008, um destacado programa de reci-
clagem, o Reviva. Por meio dele, se da destinacdo adequada para os residuos dos
escritorios, centros de distribuicdo e lojas. Além disso, disponibiliza-se coletores
nas lojas para receber equipamentos eletroeletronicos antigos, pilha e baterias des-
cartados por clientes, conferindo destinacdo correta a esse tipo de material. Na fa-
brica de méveis Bartira, cujo a Via é proprietaria, a companhia diz que os residuos
gerados durante as operagdes sdo, em sua maioria, destinados para reciclagem, no
entanto, os residuos classe I, oriundos dos processos de pintura, sdo incinerados e
os da classe Il, destinados para aterros sanitarios. A Viaem seu relatdrio (Via, 2022)
indica que envia para aterro os seguintes residuos da classe II: lixo comum; orga-
nico; entulho; e ainda existe uma categoria denominada outros.

No que se refere a gestdo de energia, a Via abastece as 50 filiais no Rio de
Janeiro com a energia de duas usinas solares e desde 2018 abastece 82 filiais em
Minas Gerais a partir de outra usina solar. A companhia também abastece outras 63
unidades através do Mercado Livre de Energia.

Ao longo dos altimos anos a Via tem buscado transformar seu processo de lo-
gistica para reduzir as emissdes de GEE. Algumas iniciativas que vem sendo em-
pregadas sdo a descentralizacdo das entregas, de CDs para hubs, e a utilizacdo de
entregadores autbnomos parceiros para a Ultima milha, que utilizam veiculos pré-
prios, mais leves e econdémicos, além de motos e bicicletas.

Nas operacdes da Bartira, a companhia afirma utilizar na confeccdo dos méveis
apenas madeira integralmente certificada pelo FSC (Forest Stewardship Council).

No entanto, como abordado previamente, apesar de ter diversas acdes interes-
santes, a estruturacdo da estratégia de sustentabilidade da companhia é recente, o
Plano Estratégico de Sustentabilidade/ESG e a Politica de Sustentabilidade da Via
somente foram estabelecidos em 2021. O primeiro exercicio de materialidade foi
conduzido pela companhia em 2017. A companhia comecou a publicar relatorios
de sustentabilidade norteados pelas diretrizes da Global Reporting Initiave (GRI)
somente em 2019.

A Via esteve envolvida em algumas controvérsias em seu histérico recente,

como a ocorréncia de fraudes contabeis em 2019 (Exame, 2019), o que pode
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evidenciar falta de compliance e controles internos adequados. Além disso, a fami-
lia Klein, fundadora da Casas Bahia, principal empresa da holding, é centro de um
escandalo sobre abusos sexuais em série praticados pelo patriarca da familia, Sa-
muel, e seu filho, Saul (Lopes e Brandalise, 2021). A resposta da Via aos escandalos
envolvendo a familia Klein foram na linha de que a familia nunca exerceu qualquer
controle na holding, que foi constituida em 2011 para gerir as marcas Casas Bahia,
Ponto Frio, Extra.com.br e Bartira. A holding, que até agosto de 2019 fazia parte
do Grupo Pdo de Acucar, € hoje uma corporagédo independente, sem bloco contro-
lador. Portanto, a empresa afirmou que ndo comentaria sobre fatos que poderiam
ter ocorrido em periodo anterior ao da atual gestdo da empresa (Monitor do mer-
cado, 2021).

A Via € aderente a 5 critérios avaliados no presente trabalho (Figura 19), que
sdo a presenca no Indice de Sustentabilidade Empresarial (ISE B3), no indice
GPTW e no indice Carbono Eficiente; ¢ signataria do Pacto Global; e é listada no
Novo Mercado da B3. A Via nunca havia participado do mercado de titulos rotula-
dos previamente a emissao de seu SLB.

Portanto, embora a Via tenha diversas inciativas que promovam a sustentabili-
dade ao longo de suas operacdes, a estruturacdo de uma estratégia coerente a ade-
rente a boas praticas € recente. Além disso, controvérsias envolvendo fraudes con-
tabeis, evidenciando problemas de governanca e escandalos de assédio sexual da
familia Klein, fundadora da empresa, pesam de forma negativa no histérico frente
a agenda de sustentabilidade da companhia. Logo, entende-se o histérico da com-
panhia frente a agenda da sustentabilidade como sendo incipiente.

e Avaliacdo sobre histérico na agenda da sustentabilidade do emis-

sor
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Figura 30: representacao grafica da avaliagdo do autor sobre o histérico na agenda da sus-
tentabilidade da Via.

5.2.3 Andlise da emissao de sustainability-linked bonds

A emissédo de SLB da Via ocorreu no dia 11/05/2021 e tratou-se da primeira

oferta efetivamente publica desse tipo de crédito no Brasil e foi uma das maiores
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ofertas com apelo sustentdvel no mercado nacional na época da operacao (Ada-
chi & Viri, 2021). Boticério e Votorantim Cimentos ja haviam feito emissdes
nesse formato, mas elas foram integralmente embolsadas pelos bancos emisso-
res e ndo oferecidas a investidores. Abaixo apresenta-se as caracteristicas prin-

cipais da operagéo:

o Valor: R$ 750 milhdes

o Maturidade: 5 anos

o Cupom: CDI + 2%

o Meta: alcangar percentual de consumo de energia renovavel de 50% em
2022 e de 90% em 2025, a partir de um baseline de 30% (2019)

o Revisor externo: Resultante ESG

o Bancos lideres: UBS, Itau, Bradesco, Safra

o Rating de crédito: br.AA (S&P)

A emissdo da Via despertou a atencdo do mercado de financgas sustentaveis, pois
seria uma excelente oportunidade de entender o real apetite do investidor brasileiro
para esse tipo de titulo. A operagdo acabou tendo estreia morna, onde saiu pratica-
mente com a mesma proporc¢do de oferta e demanda, o que levou os bancos coor-
denadores a entrar nas transacdes para garantir o rescaldo da operacao (Viri, 2021).
A emissdo na época foi a maior ja feita pela Via e contou com taxa bem mais baixa
que as anteriores depois que a companhia passou por um turnaround. A operacao
tinha seus desafios para além do componente ESG, como o prazo curto e a concor-
réncia com uma fila de outras emissdes (Viri, 2021). Ainda assim, num mercado
que estava bem aquecido em 2021, ndo era comum que bancos precisassem exercer
a chamada “garantia firme”, onde se comprometem a assegurar o fechamento da
operacgdo, comprando as sobras ao preco proposto. N&o se faz possivel comparar a
dindmica de oferta e demanda com a operacao da Suzano, onde a demanda superou
em 9 vezes a oferta, visto que, a emissdo da Via se destinou ao mercado nacional,
enguanto a da Suzano foi para o mercado internacional.

Da mesma forma que a Suzano, a Via vislumbrou, através dos SLBS, uma opor-
tunidade para financiar sua estratégia de sustentabilidade e acessar os beneficios
inerentes a uma operacao rotulada como sustentavel. No entanto, a operacéo, e con-

sequentemente as organizacdes envolvidas nela, foram vitimas de forte escrutinio
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dos investidores e da midia especializada. A gestora de recursos JGP, do Rio de
Janeiro, em sua Carta de Crédito ESG (JGP, 2021), aponta que o principal critério
dos Sustainability Linked Bond Principles em que a emisséo da Via falhou em al-
cancar foi o da materialidade dos KPIs escolhidos. A SPT definida foi a de alcancar
um percentual de consumo de energia renovavel de 50% em 2020, e de 90% em
2025, a partir de um baseline de 30% (2019). A métrica se limitou ao escopo das
lojas, centros de distribuicdo, escritdrios e a fabrica de mdveis. A Via e a Resultante,
consultoria responsavel pelo relatorio de segunda opinido, assumiram que o KPI
escolhido e a SPT definida representam um desafio a trajetdria de descarbonizagéo
e mitigacdo de impactos ambientais do setor de varejo de eletrodomesticos.

A ferramenta de materialidade da MSCI ESG Industry Materiality Map corro-
bora a percepc¢do da JGP, ndo identificando o uso de energia renovavel como um
tema material para os setores de eletrodomésticos e varejo de moveis. No entanto,
tanto para o recorte setorial de varejo de méveis e mobiliario doméstico, aplicaveis
a atuacdo da Via, emissBes de carbono aparecem como material, portanto, desde
que o escopo 1 e 2 seja de grande representatividade para as operacGes, pode-se
alegar materialidade para o objetivo de aumentar a participacao de energia renova-
vel da energia consumida na parte fisica das opera¢cdes. Como pode-se observar no
Quadro 15.
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Raw Material Sourcing Ly Electronic Waste [Es Electronic Waste =
Toxic Emissions & Waste =

Quadro 15: MSCI ESG Industry Materiality Map para os setores de eletrodomésticos, varejo de méveis e mobiliario doméstico. Fonte: MSCI ESG

Industry Materiality Map, 2022.
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Jé& sob a dtica do SASB, para a industria de Produtos de construgdo e moveis, o
tema gestdo de energia é identificado como material, sendo considerado um tema
que endereca impactos ambientais associados ao consumo de energia (SASB,
2022). No entanto, para a industria de Fabricacdo de eletrodomésticos, nenhum
tema ambiental é considerado material. Logo, percebe-se que a materialidade do
KPI escolhido ndo é unanimidade ao longo dos setores aplicaveis a Via e entre re-
feréncias utilizadas para a presente analise, aparecendo diretamente apenas em uma
das cinco listas analisadas. Nos Quadros 16 e 17 pode-se ver quais sdo as questdes
consideradas materiais pelo SASB para as duas industrias aplicaveis a Via.

Fabricacao de eletrodomésticos
Questoes relevantes (2 de 26)

Modelo de Negocios & Lideranca &

Meio Ambiente Capital Social Capital Humano =
Inovagéo Governanca

Direitos humanos e Design de produto e

Emissbes de GEE rolagbes com a comunidade | '21/cas Uabalhislas gestdo do ciclo de vida

Etica de negdcios

) I Saude e seguranca do Resiliéncia do modelo de -
Qualidade do ar Privacidade do cliente funcionario negécios Comportamento compefitiva
Gestéo de energia Seguranca de dados Engaj\?menlu‘ dlyergldade e  Gestéo da cadeia de Geslaa’do ambiente legal e

incluséo do funcionario suprimentos regulatorio

= . . Fornecimento de materiais Geslao de riscos de
Gestao de agua e efluentes Acessibilidade e eficiéncia incidentes criticos
Gestao de residuos e Qualidade e seguranca do Impactos fisicos das Gestao de risco sistémico
materiais perigosos produto mudancas climéticas

Impactos ecoldgicos Bem estar do cliente

Praticas de venda e
rotulagem do produto

Quadro 16: Questdes materiais (indicadas em negrito) para a indastria de
Fabricacéo de eletrodomésticos segundo a ferramenta Materiality Finder do SASB.
Fonte: SASB Standards Materiality Finder (2022)

Produtos de construgao e méveis
Questoes relevantes (4 de 26)

Modelo de Negocios & Lideranca &

Meio Ambiente Capital Social Capital Humano =
Inovacéao Governanca

Direitos humanos e Design de produto e

Emissbes de GEE relacoes com a comunidade | oucas tiabalhistas gestdo do ciclo de vida

Etica de negocios

) B . Saude e seguranca do Resiliéncia do modelo de -
Qualidade do ar Privacidade do cliente funciondrio negécios Comportamento competitivo
Gestéio de energia Seguranca de dados Engajgmento, dlyers_.ldade e Gesl_ao da cadeia de Geslao‘d_n ambiente legal e

inclusdo do funcionério suprimentos regulatorio

. . - Fornecimento de materiais Gestéo de riscos de
Gestéo de agua e efluentes Acessibilidade e eficiéncia incidentes criticos
Gestdo de residuos e Qualidade e seguranca do Impactos fisicos das Gestio de risco sistémico
materiais perigosos produto mudancas climaticas

Impactos ecolégicos Bem estar do cliente

Préticas de venda e
rotulagem do produto

Quadro 17: Questdes materiais para a industria (indicadas em negrito) Produtos
de construgéo e moveis segundo a ferramenta Materiality Finder do SASB. Fonte: SASB
Standards Materiality Finder (2022)
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Embora o tema energia nao esteja perto de ser unanimidade sob a 6tica do SASB
e MSCI, a Via, em seu Relatorio Anual 2021 (Via, 2021), identifica a questdo como
material, embora de uma forma generalista, através do tema “Ecoeficiéncia opera-
cional e circularidade (residuos e energia)”. Segundo a Carta de Crédito ESG da
JGP (JGP, 2021), o consumo de energia elétrica para o setor, do ponto de vista de
Impactos ambientais negativos, carece de materialidade. Embora a transigcéo ener-
gética seja imprescindivel para o combate as mudancas climaticas, ndo chega a re-
presentar um desafio para a parte fisica do setor de atuacéo da Via. Se as operacdes
de e-commerce e logistica de entrega tivessem dentro do escopo do KPI, ai sim ele
poderia ser considerado relevante e material (JGP, 2021). Outro fator que onera a
credibilidade da operacéo é o fato de que a Via foi pouco transparente quanto a real
adicionalidade ambiental da operacéo. No Brasil, a matriz energética brasileira em
2019 ja contava com 45% de fontes renovaveis (BEN, 2021) e com tendéncia de
crescimento, de modo que, em 2025 (ano de verificagdo da meta), a composigéo do
grid nacional tende a ser ainda mais renovavel. Ao utilizar-se de um baseline de
2019 de 30% de consumo de energia renovavel, a companhia induz ao investidor
que o impacto gerado pelo cumprimento das metas, de alcancar 90% em 2025, seria
de um aumento em 60% de renovaveis na composi¢do de consumo de energia da
companhia. O que o SPO e a companhia falharam em elucidar, entretanto, é que o0s
30% desconsideram a parcela da energia elétrica adquirida do Sistema Integral Na-
cional (SIN), energia essa que ja possui um percentual renovavel relevante, con-
forme ja mencionado. Dessa forma, os 70% restantes de consumo de energia que a
Via considera como ndo renovavel provém de uma matriz energética composta em
45% por fontes renovaveis. Assim, com a opcdo de nao contabilizar em nada essa
participacdo do SIN, a companhia induz a falsa impressédo de que estaria produzindo
um impacto positivo de aumento de consumo renovavel em 60% quando na ver-
dade, o baseline usado n&o condiz com a realidade, de modo a superestimar o im-
pacto real. Faltou transparéncia e clareza quanto a escolha pelo baseline de 30% de
consumo de energia renovavel em 2020 (JGP, 2021).

Qutro fator criticado na Carta de Crédito ESG da JGP (JGP, 2021) foi a baixa
relevancia do consumo de energia a estrutura de despesas do setor. No caso da Via,
em particular, representou menos de 2% das despesas de venda, gerais e adminis-
trativas da companhia em 2020. Diante disso, a tarefa de aumentar o percentual de

energia renovavel no consumo de energia da companhia ndo representa um desafio
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para o setor (JGP, 2021). O tamanho da penalidade em caso de ndo cumprimento
das metas também recebeu criticas, por ser considerado pequeno perto de outras
emissdes semelhantes. O step up utilizado na operacdo foi de 10 pontos-base para
cada periodo de verificacdo da meta, 2022 e 2025, totalizando um maximo de 20
pontos-base caso ela falhe em cumprir o prometido em ambos os periodos. O padréo
que vem se consolidando é de 25 pontos-base, tendo sido o step-up oferecido por
empresas como Suzano, Klabin e Simpar no mercado externo para o caso de ndo
cumprimento das metas de sustentabilidade. Por fim, outra boa préatica negligenci-
ada e que rendeu criticas foi a falta de transparéncia quanto a disponibiliza¢do do
parecer de segunda opini&o (second party opinion, ou SPO). Na Via, o roadshow
para a oferta ocorreu sem que o relatério de SPO estivesse disponivel. A boa pratica
é que o SPO esteja pronto antes do inicio do roadshow. No entanto, a realidade no
mercado brasileiro tem ficado bem distante disso, com o parecer sendo entregue
apenas no inicio do bookbuilding ou somente antes da liquidacdo, com a alocagédo
ja concluida (Adachi & Viri, 2021).

As implicacGes de falhas como as da emissdo da Via para o mercado de titulos
rotulados védo além da simples inadequacéo de critérios. Como foi a primeira oferta
efetivamente publica de um SLB no mercado brasileiro, a emissdo despertou o te-
mor sobre o prejuizo a imagem e a percepcdo dos agentes econdémicos acerca de um
instrumento (sustainability-linked bond) que estava em seus primérdios no Brasil.
Portanto, ao fazer uma emisséo inaugural de SLB publico do porte que optou por
fazer, faltou a Via o senso de standard setting, que poderia ter sido extremamente
relevante para a trajetoria da companhia frente a agenda de sustentabilidade. Dada
a imaterialidade do KPI escolhido, a falta de clareza e transparéncia acerca do SPT
e do impacto positivo gerado, a Via perdeu uma grande oportunidade de se diferen-
ciar e se destacar frente a agenda ESG (JGP, 2021).

A JGP (2021) aponta alguns KPIs que poderiam cumprir o devido papel, sendo
referentes a problemas que permitissem adicionalidade ambiental e representassem
desafios significativos a companhia. Um deles poderia ser o percentual de embala-
gens recicladas, reutilizaveis e mais sustentaveis utilizadas em operacdes de e-com-
merce e entrega. Outro ponto significativamente mais relevante seria o uso de metas
baseadas em ciéncia para reducdo do nivel de emissbes de GEE, aprovadas pelo
SBTi, coerentes com os cenarios de contencdo de aquecimento global de 1.5° C. No

entanto, a Via ndo possuia inventario completo de suas emissdes de GEE. No
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relatério de sustentabilidade de 2020, a empresa informou apenas a mensuragao
ainda provisoria do escopo 2. N&o havia referéncia as suas emissdes diretas (escopo
1) e nem a de seus fornecedores e terceirizados (escopo 3). No relatorio de 2021
(Via, 2022), a Via ja contava com reporte de emissdes dos escopos 1, 2 e 3, a partir
de inventério que foi realizado de acordo com as diretrizes do GHG Protocol. Logo,
fica evidente a baixa maturidade da companhia na agenda climatica.

Alguns gestores de recursos usaram como parametro para comparagao outra
emissdo do setor de varejo, ado Mercado Livre, que foi considerada mais ambiciosa
em seus objetivos (Adachi & Viri, 2021). Em janeiro de 2021, o MeLi emitiu titulos
sustentaveis (Sustainability Bonds, operacdo baseada em Uso de Recursos), cujos
recursos foram carimbados para financiar trés projetos: dar crédito a pequenos ne-
gacios negativados, garantir o financiamento para eletrificacdo da frota de entrega-
dores e conservacdo e reflorestamento de biomas no Brasil. Na época, 0s projetos
também receberam criticas, principalmente de que ndo havia garantia da disponibi-
lidade de vans elétricas no volume pretendido pela empresa. No entanto, os objeti-
vos foram avaliados como de maior seriedade (Adachi & Viri, 2021).

Portanto, entende-se que o nivel de adicionalidade ocasionado pela operagéo foi
incipiente, dada as inimeras negligéncias apontadas. Além disso, a opera¢do contou
com repercussao negativa entre os atores do mercado financeiro e da midia especi-
alizada, tendo se transformado em um case sobre o que néo se deve fazer ao buscar
uma emisséo de sustainability-linked bond.

e Avaliacdo sobre nivel de adicionalidade socioambiental ocasio-

nado pela operacao

e |

Figura 31: Representacgédo gréfica da avaliacdo do autor sobre o nivel de adicionalidade socio-

ambiental ocasionado pela operacao da Via.

e Avaliacdo sobre o tom darepercussdo da operacao entre os atores

do mercado financeiro e da midia especializada

NecATIvO [ |

Figura 32: Representacao gréafica da avaliagcdo do autor sobre o tom da repercusséo da ope-

racao entre os atores do mercado financeiro e da midia especializada ocasionado pela operagéo
da Via.
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5.2.4 Influéncia no perfil de sustentabilidade da companhia

Antes da operagéo, que ocorreu no dia 11/05/2021, a Via era uma empresa com
ainda poucas credenciais frente a agenda de sustentabilidade. Embora a companhia
ja publicasse relatorios de sustentabilidade desde 2016, foi somente em 2019 que
passou a buscar aderéncia as normas GRI. O ano de 2021 representou uma virada
de chave para a companhia, visto que avangos consideraveis foram feitos e reco-
nhecimentos importantes foram recebidos.

A partir de 2021 a Via comegou a publicar seu inventario de emisses de GEE
de forma completa, abordando os escopos 1, 2 e 3. Isso é uma prética bésica de
companhias engajadas na agenda da sustentabilidade e algo que deveria ter levan-
tado bandeiras vermelhas para a emissao de SLB, visto que a suposta adicionalidade
do KPI proposto estaria justamente na reducéo de emissdes de escopo 1 e 2. Em seu
relatorio de sustentabilidade de 2020, o tema emissdes conta com apenas 3 paragra-
fos de relato, e somente 0 escopo 2 possui suas emissdes contabilizadas. No entanto,
no relatdrio de 2021, o tema ja contava com duas paginas dedicadas.

Outras boas praticas que passaram a ser exercidas a partir de 2021 foram a in-
cluséo de informag6es ESG nas apresentacdes de divulgagéo de resultados trimes-
trais, algo que se deu a partir do segundo trimestre de 2021. Em junho de 2021 foi
aprovada a Politica de Sustentabilidade da Via, que formalizou o comprometimento
com o Plano Estratégico de Sustentabilidade. Outro fator relatado em 2021 e que
demonstra comprometimento frente a agenda € a vinculacao de parte da remunera-
cao variavel dos executivos ao cumprimento de metas socioambientais. Nesse
mesmo ano a Via também passou a ser signataria do Pacto Global e ingressou na
carteira do ISE, tendo seus avancos reconhecidos.

Logo, percebe-se que a emissao de SLB da Via andou em paralelo com o avancgo
em outras praticas estruturantes e basilares para uma performance coerente e ro-
busta junto a agenda de sustentabilidade. Portanto, pode-se dizer que o avango no
perfil de sustentabilidade do emissor apds a emissao foi robusto.

e Figurasobre o avanco no perfil de sustentabilidade do emissor

roBusTo [

Figura 33: Representacao grafica da avaliagdo do autor sobre o nivel de avanco no perfil de

sustentabilidade apés a operacédo da Via.

A Viando voltou a acessar o mercado de titulos verdes apds essa primeira emis-

sdo.
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5.3 Suzano x Via
Os dois casos analisados evidenciaram empresas em diferentes niveis de matu-
ridade frente a agenda da sustentabilidade. Entre os elementos que foram analisa-
dos, a Suzano demonstra estar em estagio superior em todos. O Unico elemento que
a Via teve destaque foi quanto ao avango no perfil de sustentabilidade que ocorreu
a época da emissdo, isso pode ser explicado pelo fato da Suzano j& possuir préaticas
muito consistentes quando emitiu seu primeiro SLB, ja evidenciando alta maturi-
dade. Por outro lado, a Via, até a epoca da emissdo, ainda estava em seus passos
iniciais na jornada rumo a plena integracdo de questfes ambientais, sociais e de
governanca em suas operagdes. O Quadro 18 apresenta um comparativo entre as
avaliaces conduzidas para os critérios estipulados nas operagdes da Suzano e da
Via.
Suzano

Estratégia de sustentabilidade

Governanga para sustentabilidade

[

Histdrico frente a agenda de sustentabilidade

Adicionalidade socioambiental

Avangos no perfil de sustentabilidade

Repercussao da operagao

W

Quadro 18: Representacéo das avaliacdes conduzidas pelo autor ao longo dos

estudos de caso.
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6 CONCLUSOES

Ap6s amplo estudo sobre 0s avancos e o atual estagio da agenda da sustentabi-
lidade entre empresas privadas e instituicGes financeiras, analisou-se as empresas
brasileiras emissoras de titulos de divida no formato de sustainability-linked bonds
com o objetivo de entender o perfil de sustentabilidade das companhias que aces-
saram esse mercado. Depois disso, conduziu-se dois estudos de caso, com foco nas
operacdes de SLB da Suzano e da Via, tendo como objetivo exemplificar a forma
com que a maturidade em praticas de sustentabilidade da companhia emissora pode
pautar as dindmicas inerentes as emissdes. O objetivo foi contribuir para o entendi-
mento sobre a relacdo entre o acesso a SLBs e a maturidade da estratégia de susten-
tabilidade das companhias emissoras.

Ficou evidente a necessidade de ampliar a diversidade dos KPIs utilizados nas
operag0es, Vvisto que, é possivel argumentar que temas ambientais como biodiver-
sidade e recursos hidricos, por exemplo, sdo de igual ou maior relevancia que emis-
sbes de GEE, que foi o KPI mais comumente utilizado, para o contexto brasileiro.
Além disso, se faz importante ampliar o volume vinculado a questdes sociais, ja
que se espera do setor privado compromissos contundentes para que haja avangos
em termos de diversidade, incluséo e reducéo das desigualdades.

A partir dos estudos de caso das operacdes da Suzano e da Via, pode-se inferir
gue empresas com estratégias de sustentabilidade mais maduras sdo mais capazes
de aproveitar os beneficios que uma emissao de titulo carimbado como sustentavel
pode oferecer, notavelmente a sinalizacdo para 0 mercado de comprometimento
com suas metas definidas e 0 acesso a um menor custo de capital. Por outro lado,
como foi no caso da Via, empresas sem a capacidade de prover as evidéncias ne-
cessarias para atestar a materialidade do KPI escolhido e incapazes de conferir o
embasamento cientifico devido para atestar a ambicdo da meta pretendida estdo ex-
postas a efeitos negativos, onde a tentativa de rotulagem do titulo pode dar a enten-
der uma pretensao de se realizar greenwashing. No entanto, o caso da Via exempli-
ficou a forma com que a emissdo de instrumentos carimbados pode ser indutora de
avancos frente a agenda da sustentabilidade. Ao realizar uma emissdo dessas, que
se destina ao mercado de capitais, aumenta-se 0 escrutinio e atencdo dos stakehol-

ders sobre a atuacdo da empresa. Portanto, a empresa acaba estimulada a realizar
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avancos e a conferir maior transparéncia sobre suas praticas. Outro aspecto impor-
tante € uma maior integracéo entre as informagdes financeiras e ndo financeiras nas
comunicagdes com o mercado, dessa forma permitindo que os investidores e
stakeholders em geral tenham maior entendimento da correlacéo entre desempenho
financeiro e performance em sustentabilidade.

A relevancia de instrumentos como os SLBs para o avango do setor privado
frente aos desafios globais da sustentabilidade vai depender de um amadurecimento
de todos os atores envolvidos nesse tipo de operacao. Os bancos e consultorias de-
vem possuir a expertise necessaria para avaliar a real adicionalidade do que est4
sendo proposto pela empresa candidata a emitir seu titulo, orientando-a quando o
avanco pretendido for incipiente. Essa devida diligéncia é essencial para o futuro
desse mercado, visto que, casos como o da Via tem capacidade de onerar a credibi-
lidade do instrumento perante a sociedade em geral. Aumentar o envolvimento de
especialistas com amplo conhecimento técnico, seja da academia ou de instituicdes
de pesquisa (como think tanks), sobre os temas dos KPIs vinculados as operagoes,
pode ajudar a aumentar a confianca dos investidores e demais stakeholders acerca
da adicionalidade da operagdo. No entanto, ndo é facil traduzir conhecimento cien-
tifico para outros publicos, ainda mais investidores, nem sempre acostumados a esse
tipo de linguagem. Isso confere um desafio para as consultorias encarregadas dos
SPOs, que ¢ a traducdo do conhecimento cientifico para os investidores, facilitando
essa interface entre ciéncia e tomada de decisdo. A emergéncia de certificagdes
como a que esta sendo desenvolvida pela Climate Bonds Inititiave, que sera desti-
nada a instrumentos baseados em desempenho ESG, também se faz de grande valor
para aumentar a credibilidade do mercado, amparar as empresas no desenho da es-
trutura de suas operacoes e a aumentar a confianca dos stakeholders. Cada vez mais
os investidores, responsaveis pela compra dos titulos no mercado de capitais, vdo
ser capazes de diferenciar as operagdes que representam greenwashing daquelas
gue genuinamente estdo buscando fazer frente aos desafios e trajetorias que a cién-
cia aponta como necessario.

Além disso, o valor dos SLBs como uma forma de atestar credibilidade a estra-
tégia de sustentabilidade proposta se faz claro. Empresas como a Suzano, que pos-
sui diversas metas em sua estratégia, tem a oportunidade de realizar multiplas ope-
racGes, aumentando a representatividade da divida que é rotulada como sustentavel

e preenchendo a lacuna existente entre performance de sustentabilidade e
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financiamento. Dessa forma ela fortalece ainda mais a sinalizacdo de comprometi-
mento com a agenda para os seus stakeholders.

Portanto, é possivel dizer que o nivel de contribuicdo que os sustainability-lin-
ked bonds representam para 0 avanco do setor privado frente aos desafios da sus-
tentabilidade, representada por uma maior e mais efetiva integragcéo de temas am-
bientais, sociais e de governanca nas operacdes, estd no campo dos incentivos. O
nivel de adicionalidade das operacfes usualmente € 0 mesmo que 0 presente nas
estratégias e compromissos de sustentabilidade das empresas. Logo, a oportunidade
de acessar os beneficios inerentes a uma emissdo de SLB pode ser um fator indutor
para o aumento do nivel de ambic¢do dos compromissos publicos presentes nas es-
tratégias de sustentabilidade. Visto que, ao vincular a estratégia a uma emissao de
divida, a empresa atesta a0 mercado 0 seu compromisso e submete a sua trajetoria
a um maior escrutinio.

As referéncias utilizadas para definir as metas e escolher os KPIs devem estar
aderentes ao que ha de mais atual no conhecimento cientifico e representar mudan-
cas de trajetoria alinhadas ao que é necessario para a manutengdo dos sistemas so-
cioecoldgicos que viabilizam a vida como se conhece e o equilibrio da biosfera.
Dessa forma, a relevancia e o apelo desses instrumentos para investidores engajados
no enfrentamento aos desafios globais da sustentabilidade tendem a crescer de
forma exponencial na presente década, também chamada de década da acédo
(PNUD, 2019).

Entende-se que a pesquisa traz contribui¢des para os atores envolvidos no mer-
cado de emiss@es de titulos. Para as empresas emissoras, proporciona maior clareza
sobre 0 momento adequado de se vislumbrar o acesso a SLBs, de forma a mitigar
0S riscos e a aumentar as chances de que a emissao traga os desfechos pretendidos.
Do ponto de vista das consultorias que realizam SPOs, torna evidente a necessidade
de maior rigor técnico nas analises sobre o grau de adicionalidade das operagdes,
assim como a importancia de se aumentar a eficiéncia da comunicag¢do com os in-
vestidores, nem sempre letrados nos temas que permeiam os KPIs escolhidos. Para
os investidores, proporciona maior clareza sobre os aspectos que permeiam as ope-
racdes, possibilitando maior diligéncia na hora de escolher um investimento que
traduza suas preocupag0es socioambientais.

Possiveis outras linhas de pesquisa relacionadas ao tema que vao contribuir para

um melhor entendimento da forma com que essas emissdes podem gerar impactos
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significativos para o enderecamento dos grandes desafios da sustentabilidade s&o:
0 entendimento do grau de envolvimento de cientistas de instituicdes renomadas na
estruturacdo e avaliacao dos frameworks para financiamento sustentavel; formas de
facilitar a interface entre conhecimento cientifico e tomada de decisdo de atores do
mercado financeiro; a quantidade de operagcOes que estdo amparadas em teses de
mudanca claras; tendéncias regulatorias e seus efeitos para os atores envolvidos nas
operacdes de titulos rotulados; a forma com que as operacdes brasileiras dialogam
com os temas de maior relevancia para o contexto nacional; e uma analise mais
abrangente sobre 0s avangos no emprego de boas préaticas pelas empresas que fize-
ram emissfes de SLB. Além disso, analisar os setores e companhias que tém rece-
bido a maior fatia do fluxo de capital resultante dos programas de financas susten-
taveis das principais Instituicdes Financeiras pode ajudar a conferir maior clareza
sobre a concretude da adicionalidade socioambiental de tais programas.

O presente trabalho foi de grande relevancia para o desenvolvimento profissio-
nal do autor. Atuante desde maio de 2021 em uma consultoria de sustentabilidade
corporativa, porém sem experiéncia prévia com finangas. A linha de pesquisa con-
duzida no mestrado estimulou um movimento intraempreendedor, onde 0s sdcios
da empresa confiaram ao autor a coordenacao de uma nova frente de negocios, a de
finangas sustentaveis, algo novo para a consultoria, com histérico de atuacdo em
relatorios de sustentabilidade e planejamento estratégico para grandes empresas. A
frente estd em estruturacdo, em fase de entendimento de posicionamento, com 0
objetivo de ser um ator que contribua para o desenvolvimento das finangas susten-
taveis no Brasil. Todo o processo que gerou o presente trabalho representou a apro-
ximacdo do autor a um tema novo. A grande motivacao por trads desse movimento
foi o entendimento de que os desafios impostos pelo contexto socioambiental atual
requerem acgdes urgentes e pragmaticas. E do entendimento do autor que instrumen-
tos financeiros que estimulam o fluxo de grandes quantidades de capital para pro-
jetos e organizagfes comprometidas com o enfrentamento desses desafios é algo
que deve ser mais bem compreendido para que 0 amadurecimento seja acelerado e

0s casos de greenwashing se tornem cada vez mais raros.
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