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“A persisténcia é o caminho para o éxito”.
(Charles Chaplin)
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RESUMO

O presente estudo tem como enfoque principal analisar a relagcdo entre as caracteristicas dos
titulos teméaticos ESG (ESG Bonds) emitidos no Brasil e as caracteristicas das empresas emitentes
entre 0s anos de 2015 e 2021. O trabalho foi dividido em 5 capitulos, sendo eles introducéo,
referencial tedrico, metodologia, analise dos resultados e consideracGes finais. Para realizacdo do
proposto estudo, foram identificadas e catalogadas varidveis qualitativas e quantitativas
relacionadas tanto aos titulos emitidos no periodo analisado tanto as entidades emitentes.
Posteriormente a coleta dos dados, adotou-se como procedimentos de analise a utilizacdo e
extracdo de estatisticas descritivas para um melhor entendimento do perfil e das caracteristicas das
emissdes mapeadas. Adicionalmente a utilizacdo das estatisticas descritivas, optou-se por realizar
uma anélise de correspondéncia multipla para as varidveis qualitativas enquanto que, para as
variaveis quantitativas, foi realizada uma analise de variancia e uma regresséo linear. E valido
destacar que para os procedimentos de estatisticas descritivas e a analise de correspondéncia
multipla, foram consideradas todas as entidades emitentes sendo elas de capital aberto ou capital
fechado. Em contrapartida, para a analise de variancia e de regressdo linear optou-se por utilizar
apenas as informacdes quantitativas das entidades emitentes listadas, haja vista a dificuldade para
identificar e localizar as informacGes financeiras das ndo listadas de maneira publica. Dessa forma,
em que pese os resultados finais desse trabalho, que é um working paper, ndo serem conclusivos,
foram encontrados achados interessantes que sdo grandes estimulos para sua continuidade.
Primeiramente, identificou-se uma possivel existéncia de relacdo entre a divida de uma entidade e
a emissdo de titulos verdes. Além disso, foi verificado que, em média, as empresas de maior porte
ndo parecem configurar entre os emissores com melhores rating ESG. Por fim, deixa-se margem
para o aprimoramento do estudo realizado, assim como novas abordagens para exploragdo de
assuntos que podem futuramente agregar a ele.

Palavras-chave: ESG Bonds, ESG e Divida.
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ESG Bonds: um estudo exploratorio
(Working Paper)

1 INTRODUCAO

A sigla ESG (que em portugués significa Ambiental, Social e Governanga — ASG)
atualmente estd presente nas discussdes de gestores de investimento, empresas, consultorias e
académicos no Brasil e no mundo. Em que pese o tema ndo ser novo, uma vez que na década de 90
as instituigdes financeiras j& comecaram a chamar a atencéo de investidores e gestores de fundos
de investimento para os aspectos que deveriam ser considerados para analise da sustentabilidade de
um investimento, ele certamente teve mais notoriedade a partir da pandemia da COVID-19.

De uma maneira geral, o0 ESG joga luz sobre os aspectos ndo-financeiros das operacgdes das
entidades e que devem ser conhecidos/mapeados/monitorados por aquelas companhias que buscam
ser sustentaveis e gerar valor.

Nesse sentido, os relatdrios corporativos tendem a evidenciar, cada vez mais, 0s impactos
da atividade produtiva das companhias no meio ambiente e na sociedade nos quais a entidade esta
inserida e, principalmente, os riscos ESG inerentes aos negécios, para que os detentores de capital
possam tomar suas decisdes de investimento. A maturidade em relacdo ao tema ESG perpassa pela
necessidade de abertura de informacg6es (maior transparéncia) e pela mensura¢do de desempenho
da gestdo ambiental e social e das préaticas de governanca de uma organizacao.

Como consequéncia dessa demanda mundial por acdes ESG em ambito corporativo,
atualmente o mercado tem vivenciado uma onda crescente de emissdo de titulos e valores
mobiliarios tematicos: os titulos ESG.

De acordo com a Comissdo de Valores Mobiliarios (CVM), o aumento do numero de
emissdes de instrumentos financeiros dedicados principalmente a tematica ambiental tem sido
observado tanto nos financiamentos e instrumentos de divida quanto no mercado de renda variavel
(CVM Sustentavel — Volume 1, 2021).

Portanto, os titulos ESG sé&o titulos usados para:

“captar recursos dos investidores com objetivo de financiar projetos ou
ativos que tenham atributos positivos sob a Otica ambiental, climatica,
social ou que atendam especificamente um ODS.”

(CVM Sustentavel — Volume 1, p. 11, 2021).



12
De uma maneira pratica, a CVM considera investimentos ESG aqueles que financiam

algum setor, empresa ou projeto que foque em questdes ambientais, sociais e de governanca tais

como: uso sustentavel de recursos naturais, emissao de carbono, eficiéncia energética, tecnologia

limpa, diversidade racial, de género, ética, protecdo de dados, independéncia de conselho das
companhias, entre varios outros.

Dessa forma, os titulos ESG podem ser: titulos verdes (green bonds), sociais (social bonds)
e sustentaveis (sustainable bonds). Os titulos verdes e sociais sdo enderecados a projetos
ambientais e sociais, respetivamente, ¢ os titulos sustentaveis financiam uma “combinagdo de
projetos ambientais e sociais”, conforme afirma a CVM.

Cabe salientar que, apesar da crescente emissdo e interesse nesses titulos tematicos, ndo ha
uma taxonomia oficial para o tema. O que existe atualmente sdo parametros difundidos no
mercado 0s quais devem ser observados pelos emissores para que estes sejam elegiveis a

denominagcéo verde, social e sustentavel (The Green Bond Principles), quais sejam?:

a) Uso dos recursos canalizados para beneficios ambientais e sociais;

b) Deve haver um processo de avaliagao e selecdo dos recursos;

C) Deve estar clara a forma de gestéo e alocacao de recursos;

d) Devem ser emitidos relatérios de comunicacdo de desempenho, incluindo

indicadores (KPIs) (Key Perfomance Indicators);

Portanto, considerando o contexto apresentado, o objetivo geral desta pesquisa é analisar a
relacdo entre as caracteristicas dos titulos tematicos ESG emitidos no Brasil e as
caracteristicas das empresas emitentes. Para isso, foram analisados os titulos tematicos ESG
emitidos e as informacdes financeiras das empresas emitentes.

O tema se justifica tanto do ponto de vista empirico-pratico quanto do ponto de vista
académico. Do ponto de vista empirico-préatico, o trabalho se justifica porque a visao integrada dos
riscos corporativos tem mostrado que os investidores institucionais estdo cada vez mais atentos a
esses aspectos nas companhias investidas, dada a materialidade que esses aspectos tém nos
investimentos (ver, por exemplo, Politica de Governanga de Investimentos da PREVI?). Em
relacdo a relevancia académica, pelo fato de ndo terem sido encontrados estudos com essa
abordagem no Brasil.

Dessa forma, este trabalho estd dividido em 5 capitulos. Apds esta introducdo serdo

apresentadas as principais caracteristicas dos titulos teméaticos ESG, bem como o estado da arte

1 Guia para emissdo de Titulos Verdes no Brasil - 2016. http://cebds.org/wp-content/uploads/2016/10/Guia_ emiss%C3%A30_t%C3%ADtulos_verdes_PORT.pdf
2 file:///Users/ludmilamelo/Downloads/Politica%20de%20Governanca%20de%20Investimentos.pdf
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(ndo exaustivo) da literatura. Na se¢do 3 serd apresentado o processo de coleta de dados. Na secéo

4, apresentam-se 0s resultados obtidos e por fim, na ultima secdo, sdo apresentadas as

considerac0es finais.
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2 REFERENCIAL TEORICO

2.1. Caracteristicas dos Titulos Tematicos ESG

Recentemente os titulos tematicos ESG tém se tornado instrumentos atrativos tanto para o

setor publico quanto para o setor privado, uma vez que facilitam o acesso a fontes de

financiamento (instrumentos de divida) relativamente mais baratas e de longo prazo para projetos

vinculados ao meio ambiente e 8 mudanca climatica, por exemplo.

A OCDE elencou vantagens e desvantagens desses titulos tematicos. Entre a lista de

vantagens estao:

e Parainvestidores

o

o

Os investidores podem balancear risco financeiro, retorno e beneficios ao
meio ambiente, por exemplo;

Contribuem para o desenvolvimento de a¢des ESG nas entidades e projetos;
Propicia o dialogo entre emissores publicos e privados no que concerne aos
topicos relacionados a objetivos e resultados, o que pode contribuir para a
andlise de crédito por meio de uma ampliacdo do perfil dos emprestadores;
Aumentam a transparéncia dos procedimentos existentes e melhora a
qualidade dos relatérios emitidos fornecendo informagdes que
provavelmente ndo seriam reportadas em outro contexto;

Etc.

e Para emissores

o

(@]

Demonstrarem e implantarem a¢Ges ESG nos negdcios;

Melhorar a diversificacdo de titulos disponiveis para o investidor;

Diminuir a volatilidade dos titulos verdes no mercado secundario em virtude
do nimero de investidores que mantém os titulos até o vencimento;

Melhora da imagem institucional do projeto ou entidade no mercado;
Articulacdo e melhora da credibilidade em relacdo as acbes de
sustentabilidade;

Para o setor publico, uma ferramenta com capacidade de alcancar
fisicamente os cidad&os residentes proximos aos projetos e, dessa maneira,
desenvolver programas que tenham real impacto na vida das pessoas;

Etc.
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Por outro lado, algumas desvantagens sdo elencadas, ainda que em menor namero: (a)

titulos menores e potencialmente com menor liquidez; (b) a falta de padrdes unificados pode
causar confusao de interpretacdo, o que pode aumentar os questionamentos sobre a integridade dos
titulos emitidos, (c) o escopo legal limitado em relacdo a questdes de integridade e falta de
padronizacdo podem trazer uma série de complexidades e disso surgir a necessidade de realizacdo
de due diligence, que podem néo ser sempre realizadas.

Em um relatério publicado pela CEBDS e intitulado Green Bonds: Ecosytem, Issuance,
Process and Regional Perspectives consta que os pilares dos instrumentos financeiros verdes estéo
vinculados a sua estruturacdo, aos elementos-chave e aos seus procedimentos. Assim, em que pese
0 seu processo de colocacdo ser similar, em varios aspectos, aos dos titulos tradicionais existentes
no mercado (regulacdo, documentacdo e transparéncia), quando se trata de um titulo verde, o seu
emitente deve observar a Estrutura Conceitual para Green Bond, que prevé a evidenciacdo de
informac0es e procedimentos adicionais aquelas normalmente disponibilizadas ao mercado.

Assim, Green Bond Principles (GBP) sdao um conjunto de principios de adocdo voluntaria
que tem como objetivo promover a transparéncia e evidenciacdo para os titulos verdes. Os
primeiros principios foram estabelecidos em 2014 e atualizados em 2016, 2016 e 2017. Até junho
de 2017, 135 emissores, colocadores e investidores se tornaram membros do GBP juntamente com
110 observadores externos.

O GBP define titulo verde como qualquer tipo de instrumento financeiro onde 0s recursos
serdo exclusivamente aplicados para financiar ou refinanciar projetos verdes, em parte ou
completamente, novos ou ja existentes nas organizacGes. Assim, foram estabelecidos 4 principios,
quais sejam:

a) Uso dos recursos canalizados para beneficios ambientais e sociais;

b) Deve haver um processo de avaliacdo e sele¢do dos recursos;

c) Deve estar clara a forma de gestéo e alocacao de recursos;

d) Devem ser emitidos relatérios de comunicacdo de desempenho, incluindo indicadores

(KPIs) (Key Perfomance Indicators);

Adicionalmente, 0 GBP recomenda que 0s emissores contratem avaliadores externos para
confirmar a real existéncia de alinhamento desses instrumentos com as caracteristicas chaves dos
titulos verdes. Dessa maneira, avaliadores externos incluem certificadores, consultorias, firmas de
contabilidade e auditoria, analistas ESG e universidades.

Dessa forma, o GBP elencou uma lista de categorias amplas para projetos elegiveis a se
tornarem verdes — energia renovavel, eficiéncia energética, controle e prevencdo da poluicéo,

gestdo sustentavel de fontes de recursos naturais, conservacdo da biodiversidade terrestre e
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aquética, transporte limpo, gestéo sustentavel das fontes de agua potavel, adaptagdo as mudangas

climaticas, ecoeficiéncia e economia circular, empreendimentos verdes.

No Brasil, a CVM elenca os seguintes titulos que podem ser usados para ESG Bonds: cotas
de fundos de investimentos em Direitos Creditérios (FIDC), Créditos de Recebiveis do
Agronegécio (CRA), Certificados de Recebiveis Imobiliarios (CRI), Debéntures, Debéntures

incentivadas de Infraestrutura, Letras Financeiras e Notas Promissorias.

2.2 Pesquisas sobre Green Bonds e Fontes de Financiamento (em construgao)

Ha diversas pesquisas académicas que estudam a relacdo entre as acbes ESG e o
desempenho corporativo, maior acesso a fontes de financiamento e geracdo de valor. Nesta secdo,
vamos elencar, com carater ndo exaustivo, algumas das principais pesquisas académicas
desenvolvidas sobre o tema.

Cheng, loannou & Serafeim (2014) defendem que adotar e implantar acbes de
responsabilidade social corporativa (CSR) resulta em uma menor restricdo de acesso a crédito em
virtude de dois mecanismos complementares: o primeiro, bom desempenho em acbes CSR,
aumenta o comprometimento das empresas e nesse sentido, mantém os stakeholders engajados. O
segundo ponto é que empresas com maior desempenho nas acfes CSR sdo mais propensas a
publicizar suas estratégias nos relatérios de sustentabilidade, que sdo assegurados por entidades
independentes, e, por isso, garantem a credibilidade dos seus relatérios corporativos.

A partir da definicdo de restricdo de capital, qual seja, friccdes de mercado que podem
impedir as empresas de financiarem todos os investimentos desejados (CHENG; IANNOU;
SERAFIM, 2014, p. 00, traducdo nossa), os autores desenvolveram as seguintes hipéteses de
pesquisa: (a) reducdo dos custos de agéncia, por aumentar o engajamento dos stakeholders e (b)
reducdo da assimetria informacional, em virtude do aumento da transparéncia. Por meio da técnica
de dados em painel com pareamento baseado em rating, varidveis instrumentais e equacao
simultaneas, os autores obtiveram evidéncias de que o melhor engajamento com stakeholders e
transparéncia relacionada as acgOes de responsabilidade social corporativa sdo significantes para
reduzir os custos de capital.

Baker et. Al (2018) realizaram uma pesquisa sobre green bonds. Apos realizarem uma
andlise geral sobre os green bonds emitidos por empresas e pelo setor publico nos EUA, os autores
elaboraram um modelo que relacionou o preco, a estrutura de propriedade e os ativos nao
financeiros. Os resultados demonstraram que os titulos verdes emitidos pelo setor publico sédo
emitidos com prémio quando comparados os titulos tradicionais. Adicionalmente, verificou-se que

titulos verdes, particularmente os pequenos ou essencialmente sem risco sdo mantidos mais
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restritos do que os titulos comuns. Ainda, os resultados corroboraram que preco e propriedade

estdo associados a presenca de certificacdo externa.

Hachenberg & Schiereck (2018) realizaram um estudo que teve como objetivo comparar a
precificacdo dos titulos verdes e dos titulos convencionais. Segundo os autores, ha na literatura um
gap: analisar se os “titulos verdes” oferecem uma relacdo risco-retorno melhor do que os titulos
tradicionais negociados no mercado. Para diminuir esse gap, 0s autores realizaram um match entre
0s spreads dos titulos verdes e os de outros titulos “ndo verdes” de classe similar. Os autores
verificaram que os titulos de rating AA — BBB verdes sdo negociados de forma mais restrita
quando comparados com titulos “ndo verdes” dos mesmos emissores. Adicionalmente, os autores
verificaram que os titulos verdes do setor privado sdo negociados de maneira mais restrita dos que
os titulos ndo verdes ou titulos emitidos pelo governo. De uma maneira geral, 0s autores
verificaram que o prazo e a moeda de emissdo nédo influenciavam o preco de negociagdo, mas sim
0 setor do emitente e seu rating ESG.

Gianfrate & Peri (2019) estudaram se é conveniente a emissao de green bonds por parte de
emissores europeus. Os resultados mostraram que é vantajoso para as empresas emitirem green
bonds quando comparado com a emissdo de titulos tradicionais similares (a diferenca no retorno
dos dois tipos de titulo gira, em média, em 0,2%). Adicionalmente, os autores verificaram que
quando sdo considerados 0s custos com asseguradores e certificadores externos, os titulos verdes
ainda assim possui um desempenho superior que os titulos tradicionais.

Yonjung & Zhang (2020) analisaram a relagdo entre os retornos da agéo e os efeitos da
missdo dos titulos verdes por empresas localizadas em 28 paises entre 2007-2017. Os autores
verificaram que o preco das acdes reage positivamente a emissdo dos titulos. Mesmo assim, ndo
foram encontradas evidéncias de que haja um prémio significantes pela emissdo desses titulos
tematicos, 0 que sugere que 0s retornos positivos das agdes ndo estejam totalmente vinculados pelo
menor custo da divida. Uma outra evidéncia importante encontrada pelos autores é que o nimero
de acionistas institucionais aumenta depois que a empresa emite titulos verdes. Adicionalmente,
verificou-se que uma correlacdo positiva entre liquidez da agdo e emissdo de green bonds.
Portanto, de uma maneira geral, a emissdo de green bonds € positiva para as empresas emitentes.

Flammer (2021) estudou os titulos verdes emitidos pelo setor privado e vinculados a
projetos de mudanca climatica. Com a pesquisa, 0 autor encontrou evidéncias de que 0s
investidores respondem positivamente ao anincio de emissdo, mais especificamente para as
primeiras emissoes e para aqueles titulos certificados por terceiros. Adicionalmente, ao estudar 0s
emissores, 0 autor verificou que os emissores melhoram seu desempenho ambiental ap6s a emissao

(com menores emissbes de CO2, por exemplo) e aumentam o nimero de investidores
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ambientalmente engajados no seu quadro de acionistas de longo-prazo. Segundo o autor, ao emitir

titulos verdes as empresas sinalizam credibilidade e compromisso com o meio ambiente.
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3 METODOLOGIA

O presente estudo foi desenvolvido considerando, inicialmente, a base de dados elaborada,
coletada e disponibilizada pela SITAWI - Finangas do Bem, onde foram mapeadas todas as
emissdes com tematicas ESG entre os anos de 2015 e 2021.

Na base de dados utilizada sdo retratadas e identificadas diversas emissOes realizadas
nacionalmente e internacionalmente, abrangendo as seguintes classificaces de titulos e valores
mobiliarios: (i) Bonds (para aqueles emitidos no exterior); (ii) Certificados de Recebiveis do
Agronegdécio (CRAS); (iii) Certificados de Recebiveis Imobiliarios (CRIs); (iv) Debéntures; (V)
Debéntures Incentivadas; (vi) Emprestimos ESG; (vii) Fundos de Investimentos de Direitos
Creditorios (FIDCs); (viii) Fundo de Investimentos Imobiliarios (FllIs); (ix) Global Notes; e (x)
Letras Financeiras. Ademais, também ¢é possivel identificar na mesma base de dados o
mapeamento da moeda ao qual a emisséo foi realizada, assim como a utilizacdo planejada para a
captacdo feita pela entidade.

Adicionalmente, a base utilizada e tratada no decorrer das pesquisas segrega e destaca 0s
titulos e valores mobiliarios emitidos nas seguintes classificacdes ESG: (i) Titulos de Desempenho;
(i) Titulos Sociais; (iii) Titulos Sustentaveis; (iv) Titulos de Transicdo; e (v) Titulos Verdes. Por
fim, a base segrega os emissores em institui¢des financeiras, ndo financeiras e governamentais.

Apds a estruturacdo da base, conforme caracteristicas destacadas acima, foi realizado o
trabalho de verificar e averiguar no site de Rl (Relagdes com Investidores) das entidades emitentes,
na ANBIMA (Associagdo Brasileira das Entidades dos Mercados Financeiros e de Capitais), e no
site da B3 - Brasil, Bolsa, Balcdo as caracteristicas qualitativas e quantitativas das emissdes
realizadas, com o intuito de identificar e mapear dos seguintes aspectos: (i) Remuneracdo Pré-
Fixada, Pds-Fixada ou N&o Identificada; (ii) Indexador atrelado a remuneracdo, se identificado e se
aplicavel; e (iii) Taxa de juros relacionada a emissdo realizada, se identificada.

Para realizacdo do estudo e posteriores analises quantitativas e qualitativas das emissdes,
verificou-se também quais das entidades emitentes eram classificadas como de capital aberto, ou
seja, possuiam acOes listadas na bolsa e, consequentemente, informagfes publicas facilmente
identificadas. Dessa forma, para o presente estudo, as analises qualitativas foram realizadas
abrangendo entidades listadas e ndo listadas, enquanto as analises quantitativas tiveram como
enfoque principal apenas as entidades listadas.

Além das informagdes extraidas inicialmente da base de dados da SITAWI, conforme
detalhado anteriormente, também foi utilizada a base de dados da Thompson Reuters - Refinitiv
Eikon e a Economatica, onde foi possivel identificar, extrair, associar e consolidar os seguintes
dados para complementacdo das informacdes analisadas: (i) Tick da acdo na B3; (ii) Setor

econdmico bovespa; (iii) Subsetor bovespa; (iv) Segmento bovespa; (v) Segmento de governanga
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corporativa; (vi) Ativo total no ano X e X-1; (vii) Ativo circulante no ano X e X-1; (viii) Ativo ndo

circulante no ano X e X-1; (ix) Passivo total no ano X e X-1; (x) Passivo circulante no ano X e X-
1; (xi) Patriménio liquido no ano X e X-1; (xii) Fluxo de caixa operacional no ano X e X-1; (xiii)
Fluxo de caixa de investimento no ano X e X-1; (xiv) Fluxo de caixa de financiamento no ano X e
X-1; (xv) Lucro liquido no ano X e X-1; e (xvi) Lucro operacional no ano X e X-1.

Contudo, é vélido citar que para fins de obtencdo dos dados financeiros, foi levado em
consideracdo o0 ano de emissdo da divida e, dessa forma, extraida a informacdo da ultima
demonstracdo financeira anual anterior a emissdo da entidade. Por exemplo, caso a emissdo tenha
ocorrido no dia 13/08/2019, iremos utilizar como dados financeiros as informacgdes da
demonstracdo financeira divulgada relacionada a data-base de 31/12/2018 para fins de garantir que
todos os dados estdo sendo considerados em parametros anuais, com o intuito de melhor
comparabilidade entre as entidades.

Para obtencdo e acréscimo de mais caracteristicas qualitativas para realizacdo do estudo,
foram obtidas as seguintes informacOes a respeito das emissfes e entidades emitentes: (i)
Participacdo no Pacto Global da ONU; (ii) Existéncia de relato integrado; e (iii) Existéncia de
relatdrio de sustentabilidade.

Adicionalmente, foi verificado se a emissdo passou por averiguagdo de auditor externo
independente e se tal procedimento destacou o detalhamento e avaliacdo dos KPlIs atrelados a
captacdo realizada. Por fim, utilizamos o relatério de auditor independente e o prospecto, fato
relevante e/ou comunicado relevante atrelado a captacéo para verificar se ela estava relacionada ao
uso com fatores associados a sigla ESG como um todo ou se 0 uso era voltado para interesses
internos da empresa.

Por fim, como maneira de obter mais informacdes ESG relacionadas as emitentes, foi
extraida da ferramenta Thompson Reuters - Refinitiv Eikon o ESG Statement View, aplicavel aos
temas Environmental, Social e Governance com o intuito de identificacdo dos ratings aplicados a
cada entidade.

Posteriormente a construcdo e estruturacdo da base de dados, foi utilizada a ferramenta e
software para estatistica e ciéncias de dados Stata. Dessa forma, para 0s campos considerados
qualitativos utilizaremos uma distribuicdo de frequéncia com o intuito de observar o
comportamento deles, assim como o seu percentual na populacédo total. Além disso, tambem sera
realizada uma andlise de correspondéncia multipla, com o intuito de verificar a associacdo e a
relacdo entre tais variaveis qualitativas. J& para os dados quantitativos, as principais abordagens

adotadas serdo de andlise de variancia e regressao linear.
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3.1 Variaveis qualitativas

Inicialmente, para realizacdo do estudo e andlise das varidveis qualitativas foram extraidas
estatisticas descritivas com o intuito de, por meio de uma distribui¢do de frequéncia, ser possivel
identificar, mapear e constatar o perfil das emissdes de titulos e valores ESG no periodo analisado,
assim como das suas respectivas entidades emissoras.

Por esse motivo, o Stata foi utilizado com o intuito de auxiliar no tratamento e
transformacéo da base de dados para que as informacOes obtidas pudessem ser visualizadas da
melhor maneira possivel.

Dessa forma, para o estudo de analise de frequéncias, foi adotado o padrdo de transformar
todas as varidveis qualitativas de interesse do formato string para labeled, assim como agrupar
caracteristicas que, apds avaliacdo de suas frequéncias, tivessem poucas observancias identificadas
dentro de uma mesmo varidvel qualitativa.

Posteriormente a analise das estatisticas descritivas, mais especificamente das frequéncias
que compdem cada varidvel qualitativa, foi decidido utilizar para incrementar o presente estudo
uma anélise multi-variada, denominada Andlise de Correspondéncia Mdltipla.

A andlise de correspondéncia mdltipla citada anteriormente tem como objetivo no presente
trabalho demonstrar se as variaveis qualitativas julgadas como de interesse possuem algum tipo de
associacdo entre si.

Dessa forma, foram definidas como varidveis de interesse para a presente analise as
seguintes: (i) Mercado de emissdo; (ii) Instrumento emitido; (iii) Categoria ESG do titulo; (iv)
Tipo de emissor; (v) Utilizacdo do recurso captado; (vi) Moeda de emissdo; (vii) Auditor externo
de sustentabilidade; (viii) Remuneracdo pré-fixada/pos-fixado/ndo identificada; (ix) Indexador
atrelado a remuneracdo; (x) Entidade listada/ndo listada; (xi) Setor econdmico bovespa; (xii)
Subsetor bovespa; (xiii) Segmento bovespa; (xiv) Governancga corporativa; (xv) Pacto global da
ONU; (xvi) Relato integrado; (xvii) Relatoério de sustentabilidade; (xviii) Relatério externo de
sustentabilidade; (xix) KPIs e (xx) ESG Score Weight.

Utilizando as variadveis qualitativas citadas acima, foi possivel identificar e visualizar o
comportamento delas e as relacfes entre si, assim como se existe um padrdo dentre as emissdes

realizadas.

3.2 Variaveis quantitativas

Com relagdo a utilizacdo e tratamento das varidveis quantitativas é valido dizer que es
foram retiradas, principalmente da base de dados Thompson Reuters - Refinitiv Eikon. Por conta
da utilizacdo de tal ferramenta, os estudos realizados, assim como as conclusdes decorrentes deles,
possuem como foco apenas as empresas listadas, haja vista que, as empresas de capital fechado néo

teriam informacdes publicas disponibilizadas de maneira prética.
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Dessa forma, foi decidido que para o presente trabalho as principais varidveis quantitativas

avaliadas seriam: (i) Ativo total; (i) Ativo circulante; (iii) Ativo néo circulante; (iv) Passivo total,
(v) Passivo circulante; (vi) Passivo ndo circulante; (vii) Patriménio liquido; (viii) Fluxo de caixa
operacional; (ix) Fluxo de caixa de financiamento; (x) Fluxo de caixa de investimento; (xi) Lucro
liquido; e (xii) Lucro operacional.

Ap0s discussdes e analises optou-se em utilizar para o estudo a média de saldo dos ultimos
24 meses (2 anos) dos grupos de contas apresentados anteriormente.

Adicionalmente, para fins de melhorar a comparabilidade entre os dados, haja vista que,
dentro da base analisada séo apresentadas entidades de diversos portes foi decidido padronizar 0s
saldos utilizados. Dessa forma, os saldos de ativo total, ativo circulante, ativo ndo circulante,
passivo total, passivo circulante, passivo ndo circulante e patriménio liquido foram utilizados em
sua forma logaritmica; enquanto, o fluxo de caixa operacional, fluxo de caixa de financiamento,
fluxo de caixa de investimento, lucro liquido e lucro operacional foram utilizados em sua forma
standardized.

Portanto, conforme discorrido anteriormente, acabou-se por ser utilizada e realizada uma
Analise de Variancia, com o intuito de calcular se existia diferenca estatisticamente significante
entre as médias anuais de cada varidvel quantitativa considerando o tipo de titulo (categoria) e o
rating ESG.

Posteriormente, como forma de aprimorar as conclusdes e entender um pouco mais sobre as
relacbes das varidveis estudadas foi realizada uma analise de regressdo linear, com foco no
comportamento e relacdo das seguintes variaveis: (i) todas as varidveis quantitativas e suas
relagdes com a variavel qualitativa “ESG Score Weight”; (ii) todas as varidveis quantitativas e suas
relagdes com a variavel qualitativa “Categoria”; e (iii) todas as variaveis quantitativas e suas
relagdes com a variavel qualitativa “Setor Economico Bovespa”.

Dessa forma, em seguida, iremos discorrer acerca dos resultados identificados apos

realizacdo dos procedimentos citados anteriormente.
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4 ANALISE DOS RESULTADOS

4.1 Estatisticas descritivas

Inicialmente, a base utilizada retrata 138 emissdes de titulos com tematicas ESG entre 0s
anos de 2015 e 2021. Dessas emissoes, foi verificado que 74,64% das emissfes foram realizadas
nacionalmente, enquanto que 25,36% do total foram feitas no exterior. Adicionalmente, foi
realizada uma analise das moedas associadas as emissdes, onde se constatou que 74,64% das
emissdes realizadas foram feitas em Real, 24,64% em Dolar Americano e a 0,72% em Euro,

conforme tabelas abaixo.

Tabela 1 — Mercado de Emissao

Mercado Freq. Percent Cum.

Internacional 35 25.36 25.36

Nacional 103 74.64 100.00
Total 138 100.00

Tabela 2 — Moeda de Emissao

Moeda Freq. Percent Cum.
BRL 103 7464 7464
EUR 1 0.72 75.36
usD 34 24.64  100.00
Total 138  100.00

Das 138 emissdes identificadas, foi realizado o mapeamento dos perfis dos titulos emitidos,
sendo que a maioria se enquadra como Debéntures de Infraestrutura (equivalente a 24,64%), Bonds
(correspondendo a 20,29%) e Debéntures (equivalente a 20,29%). Ademais, é valido destacar que
sdo considerados com a denominacdo Bonds aqueles titulos emitidos internacionalmente, ou seja,

no exterior.

Tabela 3 - Instrumento

Instrumento Freq. Percent Cum.

Bond 28 20.29  20.29

CRA 16 1159  31.88
CRI/FIDC/FIl/Global Notes/Letra Financeira 12 8.70 40.58
Debénture 28 20.29 60.87

Debénture de Infraestrutura 34 24.64 85.51

Empréstimo 20 14.49  100.00



24

Total 138 100.00

Foi verificado que 63,77% das emissOes realizadas estdo atreladas a titulos definidos como
Verdes, enquanto 24,64% sdo de Desempenho e 11,59% abrangendo as categorias Sustentavel,

Social e Transicao.
Tabela 4 — Categoria ESG

Categoria Freq. Percent Cum.
Desempenho 34 24.64 24.64
Social/Sustentavel/Transicao 16 11.59 36.23
Verde 88 63.77  100.00

Total 138 100.00

Adicionalmente, foram analisados os perfis das entidades emissoras, sendo divididas entre:
(i) Financial corporate (instituicdes financeiras); (ii) Government-backed entities (entidades
governamentais) e (iii) Non-financial corporate (instituicbes ndo financeiras). Dessa forma, foi
encontrado como resultado que 88,41% das emissdes foram realizadas por instituicbes nao
financeiras, 9,42% por institui¢6es financeiras e apenas a 2,17% do total de emissdes por entidades
governamentais. Ademais, é valido citar que, das 138 entidades emitentes, 50% delas tem

caracteristicas de serem nao listadas, enquanto que, a outra metade sdo empresas de capital aberto.

Tabela 5 — Tipo de Emissor

Tipo de Emissor Freg. Percent Cum.
Financial Corporate 13 9.42 9.42
Government-backed entities 3 2.17 11.59
Non-financial corporate 122 88.41  100.00
Total 138  100.00

Tabela 6 — Entidade Listada/Nao Listada

Listada Freq. Percent Cum.
Néo 69 50.00 50.00
Sim 69 50.00  100.00

Total 138 100.00

Apbs utilizar a base inicialmente extraida e obtida da SITAWI, foi realizado o
procedimento de identificacdo e mapeamento dos prospectos relacionados aos titulos. A procura

por tais prospectos ocorreram primordialmente pelos seguintes meios: 1) Site de relacdo com
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investidores da entidade emitente; 2) Sites de distribuidoras de titulos e valores mobiliarios; e 3)

Site de instituigdes regulamentadoras, como CMV e Anbima. O intuito de realizar tal
procedimento destacado acima foi o de localizar e analisar as seguintes variaveis qualitativas: (i)
Utilizacdo da captacédo; (ii) Remuneracdo pré-fixada ou pos-fixada; e (iii) Indexador atrelado a
emissdo. Dessa forma, seguem-se os resultados identificados:

Constatou-se que 22,46% das emissdes tiveram como destinacdo da sua captacdo a
utilizacdo com projetos de energia renovavel, 21,74% foram destinados a projetos corporativos e
11,59% direcionados para bioenergia. E valido citar que para uma das emissdes realizadas, nao foi

citado no prospecto a destinacdo do recurso captado.

Tabela 7 — Utilizacdo da Captacéo

Utilizagéo Freq. Percent Cum.
Energia Renovavel 31 22.46 71.01
Corporativo 30 21.74 42.03
Bioenergia 16 11.59 20.29
Transmissdo de Energia 13 9.42 98.55
Agropecuaria 10 7.25 7.97
Florestas 10 7.25 78.26

Eco eficiéncia 5 3.62 46.38
Mudltiplos 5 3.62 84.78
Saneamento 5 3.62 89.13
Eficiéncia Energética 2 1.45 48.55
MPME 2 1.45 80.43
Transporte 2 1.45 100.00

Né&o Identificado (Utilizac&o) 1 0.72 0.72
Armazenamento de Energia 1 0.72 8.70
Crédito Estudantil 1 0.72 42.75
Edificaces 1 0.72 47.10
Habitacéo Popular 1 0.72 78.99
Microcrédito 1 0.72 81.16
Residuos 1 0.72 85.51
Total 138  100.00

Adicionalmente, foi identificado e mapeado se as emissdes tinham como caracteristica uma
remuneracdo pré-fixada ou pos-fixada, assim como o indexador atrelado a elas. Verificou-se que
40,58% do total de emissdes ndo detalhava claramente a caracteristica de sua remuneragdo nos
prospectos localizados, fazendo com que fossem mapeadas como “Nao identificado”, 37,68% das
emissfes tém suas remuneragfes sendo pos-fixadas e 21,74% das emissdes tem como

caracteristica uma remuneragao pré-fixada.
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Com relacdo aos indexadores associados verificou-se que as mesmas 56 emissdes foram

catalogadas como de caracteristica “Nao identificado”, pelo mesmo motivo citado anteriormente,
23,19% do total de emissdes mapeadas estdo indexadas ao CDI e 21,01% das emissdes foram
classificadas como “Né&o Aplicavel”, haja vista que, alguns titulos pre-fixados emitidos possuiam
como remuneracdo apenas a taxa de juros definida no momento da compra, ndo possuindo

indexador atrelado a ele.

Tabela 8 — Titulo Pré-Fixado ou P6s-Fixado

Pré-Fixado/Pés-Fixado Freq. Percent Cum.
Né&o Identificado 56 40.58 40.58
Pré-Fixado 30 21.74  62.32
P6s-Fixado 52 37.68  100.00

Total 138 100.00

Tabela 9 - Indexador

Indexador Freq. Percent Cum.
CDI 18 13.04 13.04
IPCA 32 23.19 36.23
Maior entre taxa entre Tesouro NTN-B 2035 e 3,95% a.a 1 0.72 36.96
N/A (Indexador) 29 21.01 57.97
NTN-B 2022 1 0.72 58.70
NTN-B 2028 1 0.72 59.42
N&o ldentificado 56 40.58 100.00
Total 138 100.00

Posteriormente ao mapeamento e analise das caracteristicas da emissdo atreladas a
remuneracao, foi verificado se o procedimento de emissdo passou por avaliacdo de auditoria
externa independente, mais especificamente especializada em titulos e valores mobiliarios ESG.
Constatou-se 51,45% das emissOes realizadas foram analisadas e avaliadas pela SITAWI —
Finangas do BEM, 31,16% ndo passaram necessariamente por avaliagcdo externa e 10,87% do total
de emissdes foram analisadas e avaliadas pela Sustainalytics.

Com o intuito de incrementar o estudo, foram realizadas leituras dos relatorios de auditoria
externa, bem como dos prospectos de emissdo, para verificar se eles teriam referéncias e citacdes
aos KPIs que seriam utilizados como critérios de avaliacdo dos objetivos atrelados as emissdes e se
eles estariam sendo cumpridos adequadamente.

Verificou-se que 51,45% do total ndo possuiam referéncias e citagcdes claras de KPIs no

prospecto ou no relatério de auditoria externa de sustentabilidade atrelada a captacdo realizada,
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enquanto 48,55% das emissfes detalhavam as métricas que seriam utilizadas para avaliacdo e

controle dos objetivos para fins de averiguacao de seus cumprimentos.

Entretanto, € valido citar que, todas as entidades que prestaram o servigo de auditoria
externa para fins da emissdo sustentavel citam em seus relatérios que a avaliacdo de KPIs é
obrigatoria e que os mesmos foram definidos pela entidade emitente. Contudo, para os casos que
ndo foram divulgados no momento da emissdo, as metricas seriam divulgadas e detalhadas nos

Relatdrios de Sustentabilidade emitidos periodicamente pelas entidades emissoras.

Tabela 10 — External Review

External Review Freq. Percent Cum.
Né&o Identificado 43 31.16 31.16
ISS 6 4.35 35.51
Resultante 1 0.72 36.23
SITAWI 71 51.45 87.68
Sustainalytics 15 10.87 98.55
Vigeo Eiris 1 0.72 99.28
WayCarbon 1 0.72 100.00
Total 138  100.00

Tabela 11 - KPIs

KPIs Freq. Percent Cum.
Né&o 71 51.45 51.45
Sim 67 48.55  100.00
Total 138  100.00

Adicionalmente, foram utilizadas também as bases de dados da Economética e da
Thompson Reuters - Refinitiv Eikon em complemento as informacdes divulgadas no site da B3 —
Brasil, Bolsa, Balcdo onde foi verificada as caracteristicas das entidades emissoras de titulos e
valores mobiliarios ESG.

Dessa forma, para uma melhor utilizagdo das ferramentas e sites citados anteriormente, a
base foi agregada em entidades listadas e ndo listadas, haja vista que, as emitentes de capital
fechado ndo teriam informacdes publicas disponiveis nas bases de dados e no site da B3.

Posteriormente a segregacao realizada entre listadas e ndo listadas, foi verificada a variavel
qualitativa “Setor Economico Bovespa” onde foi constatado que da base total de 138 emissoras,
51,45% foram classificadas como Nao Aplicavel, haja vista que, 69 entidades sdo de capital
fechado e 2 emissdes foram realizadas pela Enel Green Power, que possui capital listado na Bolsa

de Valores de Mildo. Também foi possivel constatar que 15,22% das emissdes foram realizadas
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por entidades classificadas como do setor de Utilidade publica enquanto 11,59% do total de

entidades emitentes compd@e o setor econdmico de Materiais basicos.

Tabela 12 — Setor Econémico Bovespa

Setor Econdmico Bovespa Freq. Percent Cum.
N/A (Setor Econdmico Bovespa) 71 51.45 82.61
Utilidade publica 21 15.22  100.00
Materiais basicos 16 11.59 31.16
Consumo ndo ciclico 10 7.25 13.77
Financeiro 7 5.07 18.84
Consumo ciclico 5 3.62 6.52
Bens industriais 3 2.17 2.17
Saude 3 2.17 84.78
Comunicag0es 1 0.72 2.90
Fundo de Investimento Imobiliario 1 0.72 19.57
Total 138 100.00

Apbs a analise da variavel “Setor Econémico Bovespa” foram analisadas também as
seguintes variaveis listadas, com intuito de identificar e entender de maneira mais profunda as
caracteristicas das entidades emitentes: (i) Subsetor Bovespa; (ii) Segmento Bovespa; e (iii)
Governanca Corporativa.

Como resultado de tal coleta de dados, verificou-se que, atrelado a variavel qualitativa
“Subsetor Bovespa™: 51,45% das entidades foram classificadas como N&o Aplicavel, corroborando
com o detalhado anteriormente na variavel “Setor Economico Bovespa” devido ao fato das
empresas ndo listadas estarem compondo a base; 13,77% do total de emitentes sdo classificadas
como entidades de Energia elétrica; e 10,14% sao classificadas como do subsetor de Madeira e
papel.

J& referente aos dados obtidos relacionados a variavel qualitativa “Segmento Bovespa”,
foram identificados os seguintes resultados: 52,17% do total de entidades emitentes foi classificado
como N&o Aplicavel, corroborando com os resultados detalhados nas duas ultimas variaveis
qualitativas discorridas anteriormente. Contudo, é valido citar que, diferentemente das variaveis
“Subsetor Bovespa” e “Segmento Bovespa” que continham apenas 71 resultados catalogados como
N&o Identificados, também foi identificado no resultado de mapeamento e frequéncia da presente
variavel um Fundo de Investimento Imobiliario, fazendo com que o resultado final fosse divulgado
como 72 emissores. Também foi possivel constatar que 13,77% dos emitentes sdo classificados
como entidades do segmento de Energia elétrica e 10,14% sdo classificadas como entidades do

segmento de Papel e celulose.
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Por fim, foi efetuada a agregacdo e analise da distribuicdo de frequéncia dos dados

relacionados a variavel “Governanga Corporativa”, que foram encontrados os seguintes resultados:
52,17% do total de entidades emitentes foi classificado como Nao Aplicavel, corroborando os
resultados identificados e discorridos anteriormente; 31,88% sao pertencentes ao Novo Mercado; e

cerca de 10,87% sao do segmento de listagem Nivel 2.

Tabela 13 — Subsetor Bovespa

Subsetor Bovespa Freq. Percent Cum.
N/A (Subsetor Bovespa) 71 51.45 92.75
Energia elétrica 19 13.77  23.19
Madeira e papel 14 10.14  39.86
Alimentos processados 7 5.07 6.52
Intermedidrios financeiros 5 3.62 29.71
Servigos médico-hospitalares 3 2.17 95.65
Transporte 3 2.17 98.55
Agropecuéria 2 1.45 1.45
Comércio 2 1.45 8.70
Holdings diversificadas 2 1.45 25.36
Mineracéo 2 1.45 41.30
Agua e saneamento 2 1.45 100.00
Automoveis e motocicletas 1 0.72 7.25
Diversos 1 0.72 9.42
Fundos de Fundos 1 0.72 23.91
Hotéis e restaurantes 1 0.72 26.09
Produtos de uso pessoal e de limpeza 1 0.72 93.48
Telecomunicagdes 1 0.72 96.38
Total 138 100.00
Tabela 14 — Segmento Bovespa
Segmento Bovespa Freg. Percent Cum.
N/A (Segmento Bovespa) 72 52.17 81.88
Energia elétrica 19 13.77  26.81
Papel e celulose 14 10.14 92.03
Bancos 5 3.62 8.70
Carnes e derivados 4 2.90 11.59
Servicos médico-hospitalares anlises e 3 2.17 95.65
Transporte ferroviério 3 2.17 98.55
Agricultura 2 1.45 1.45
Acucar e élcool 2 1.45 5.07
Eletrodomésticos 2 1.45 13.04
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Holdings diversificadas 2 1.45 28.26
Minerais metélicos 2 1.45 29.71
Agua e saneamento 2 1.45 100.00
Alimentos diversos 1 0.72 2.17

Aluguel de carros 1 0.72 2.90
Automdveis e motocicletas 1 0.72 3.62

Produtos de uso pessoal 1 0.72 92.75

Restaurante e similares 1 0.72 93.48
Telecomunicacgbes 1 0.72 96.38

Total 138  100.00

Tabela 15 — Governanca Corporativa
Governanca Corporativa Freq. Percent Cum.
N/A (Governancga Corporativa) 72 52.17  53.62
Novo Mercado 44 31.88 85.51
Nivel 2 15 10.87  100.00
Nivel 1 5 3.62 89.13
Bovespa Mais 2 1.45 1.45
Total 138  100.00

O presente estudo também verificou se as entidades emissoras de titulos e valores
mobilidrios ESG possuiam, participavam ou divulgavam as seguintes varidveis qualitativas: (i)
Participacdo no pacto global da ONU; (ii) Divulgacdo de relato integrado; e (iii) Divulgacao de
relatorio de sustentabilidade. Como resultados, foram encontradas as seguintes distribuicfes de
frequéncias: (i) Foi identificado 52,17% do total de entidades emitentes sdo participantes de tal
iniciativa da ONU que visa engajar empresas e organizacdes na ado¢do de principios voltados para
as areas de direitos humanos, trabalho, meio ambiente e anticorrupcdo, enquanto que 47,83% das
entidades ndo sdo integrantes do Pacto Global; (ii) Foi identificado que 86,96% do total de
emitentes analisados nao divulgam Relato Integrado, assim como ndo constam sua aderéncia a
divulgacdo na plataforma da Comissdo Brasileira de Acompanhamento do Relato Integrado
(CBARI), enquanto que 13,04% sé&o entidades que divulgam bem como aderem o framework da
CBARI; (iii) Foi identificado que cerca 65,94% das entidades divulgam Relatério de
Sustentabilidade, enquanto que 34,06% nao tem um historico de realizagdo, emissao e divulgagéo

de tal relatério.

Tabela 16 — Pacto Global da ONU

Pacto Global da ONU Freq. Percent Cum.

Né&o 66 47.83 47.83
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Sim 72 52.17  100.00

Total 138 100.00

Tabela 17 — Relato Integrado

Relato Integrado Freg. Percent Cum.
Né&o 120  86.96 86.96
Sim 18 13.04  100.00
Total 138  100.00

Tabela 18 — Relatério de Sustentabilidade

Relatério de Sustentabilidade Freg. Percent Cum.
Né&o 47 34.06 34.06
Sim 91 65.94  100.00
Total 138  100.00

Por fim, no presente estudo foi realizada uma anélise de frequéncia considerando a variavel
qualitativa ESG Score Weight, obtida por meio da ferramenta Thompson Reuters - Refinitiv Eikon,
onde foi extraido o ESG Statement View, aplicavel aos temas Environmental, Social e Governance.
Identificamos que 50% do total de entidades emitentes foi classificado como N&o Aplicavel, o que
corrobora com o fato de que 69 itens da base mapeadas sdo de entidades ndo listadas, fazendo com
que a Refinitiv Eikon ndo possua informacdes publicas de tais empresas. Adicionalmente, 17,39%
das emitentes possuem rating ESG de B/B+ enquanto 15,22% possuem seus ratings de C+/C/C-
/D+/D. Ademais, ¢ valido destacar que os itens classificados como “Nao Identificados” sdo
entidades de capital aberto (Companhias Listadas) mas que ndo divulgaram seus respectivos

ratings ESG e, consequentemente, a informacao ndo estava disponivel na base de dados utilizada.

Tabela 19 — ESG Score Weight

ESG Score Weight Freq. Percent Cum.
A/A- 8 5.80 5.80
B/B+ 24 1739  23.19
C+/C/C-/D+/D 21 1522 3841
N/A (ESGScoreWeight) 69 50.00 88.41
Né&o Identificado (ESGScoreWeight) 16 11.59  100.00

Total 138 100.00



32
4.2 Analise multivariada

4.2.1 Anélise de correspondéncia multipla

Para realizacdo da andlise de correspondéncia multipla verificou-se a relacdo entre as
variaveis qualitativas consideradas de maior interesse para o presente estudo. Dessa forma, optou-
se por considerar como variaveis mais relevantes a categoria do titulo emitido, assim como ESG
Score Weight do emissor. Contudo, antes da apresentacdo dos resultados encontrados decorrentes
da anélise de correspondéncia multipla realizada seguem-se as relaces de variaveis utilizadas: (i)
Categoria, ESG Score Weight, Instrumento, Setor econdmico bovespa e entidade Listada/Nao
listada; (ii) Categoria, ESG Score Weight, Governanga corporativa, Indexador, e remuneracdo
pré/pos fixada; e (iii) Categoria, ESG Score Weight, Tipo de emissor, Pacto global da ONU, Relato
integrado e Relatério de sustentabilidade. Dessa forma, em seguida encontram-se os resultados
identificados ap0s realizagdo dos procedimentos de analise.

Conforme grafico 1, disponibilizado abaixo, € possivel constatar a relacdo e
correspondéncia levando em consideracdo as varidveis destacas na descricdo da analise (i),
anteriormente explicitada. Por meio do resultado gerado pela ferramenta Stata pode-se citar e
verificar algumas associagdes sendo, por exemplo, demonstrado que entidades do setor econdmico
de utilidade puablica, assim como fundos de investimentos imobiliarios, tém uma associacdo com a
ndo identificacdo/divulgacao/disponibilizacdo do ESG Score Weight da entidade. Adicionalmente,
infere-se que os instrumentos emitidos como CRIs, FIDCs, Flls, Debéntures e Empréstimos
tendem a emitir titulos da categoria Social, Sustentavel, Transi¢do e Verde. Ademais, é valido citar
que também é demonstrada uma associacao entre emissdes realizadas por meio de CRAs e o fato
de ser uma entidade emitente ndo listada, ndo possuindo listagem de setor econdmico bovespa e,
da mesma forma, informagdes acerca do ESG Score Weight. Por fim, entidades que possuem
rating de ESG Score Weight como A/A- e B/B+ possuem uma relacdo com a emissédo de Bonds
assim como com 0s seguintes setores econémicos: financeiro, comunicacdes, materiais basicos,
consumo ciclico, consumo ndo ciclico, bens industriais e saude.

Conforme grafico 2, disponibilizado a seguir, é possivel constatar a relacéo,
correspondéncia e associagdo entre as variaveis qualitativas definida na descricdo da analise (ii),
anteriormente detalhada. Por meio da ferramenta Stata foi possivel gerar e visualizar o
comportamento de tais variaveis e seu comportamento nas relagdes entre si. Dessa forma, cita-se a
associagdo de que entidades listadas no segmento de governanca corporativa Nivel 1 possuem uma
relacdo com rating A/A-, medido por meio do ESG Score Weight. Adicionalmente, verifica-se que
titulos que possuem caracteristica de remuneragdo poOs-fixada possuem relacbes com 0s
indexadores IPCA e CDI, enquanto as emitentes listadas no Bovespa Mais acabam por ter sua

remuneracdo atrelada a taxa da NTN-B 2028. E valido destacar também que emitentes listados
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como Novo Mercado ou Nivel 2 possuem correspondéncia com o ESG Score Weight de B/B+ e

C+/C/C-/D+/D. Por fim, verifica-se que titulos emitidos que tiveram sua remuneracao catalogada
como N&o Identificada tendem a se associar com a também nao identificacdo do ESG Score
Weight e do segmento de listagem de governanca corporativa.

Conforme gréafico 3, localizado logo abaixo, foi realizada a anélise de correspondéncia
multipla considerando as variaveis qualitativas (iii), apresentadas anteriormente. Dessa forma,
nota-se que entidades emitentes que possuem ESG Score Weight divulgados como A/A- possuem
uma relacdo proxima com o fato de divulgarem relato integrado. Da mesma forma, verifica-se que
emissdes mapeadas com ratings C+/C/C-/D+/D estdo associadas a entidades que participam do
Pacto Global da ONU, assim como possuem e divulgam recorrentemente relatério de
sustentabilidade. Adicionalmente, é valido destacar a correspondéncia identificada entre a ndo
identificacdo/divulgacdo do ESG Score Weight e o fato da entidade emitente ser catalogada como
ndo financeira. Destaca-se também a relacdo entre a ndo divulgacéo de relato integrado e a emissédo
de titulos da categoria verde, bem como a emissdo de titulos da categoria de desempenho e 0s
ratings B/B+. Por fim, é valido citar a correspondéncia entre as entidades emitentes que nao
participam do Pacto Global da ONU, bem como ndo emitem relatério de sustentabilidade e acabam
por ndo ser aplicdvel a informacdo do ESG Score Weight, haja vista que, inicialmente, no
tratamento da base de dados utilizada para o estudo, tais entidades que possuiam a caracteristica
“N/A (ESGScoreWeight)” eram aquelas emitentes de capital fechado, ou seja, ndo entidades nédo

listadas.



Gréfico 1 — Categoria, ESG Score Weight, Instrumento, Setor Econdmico Bovespa; Listada/Nao Listada
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Gréfico 2 - Categoria, ESG Score Weight, Governanca Corporativa, Indexador; Remuneracao Pré-Fixada/Pds-Fixada
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Gréfico 3 - Categoria, ESG Score Weight, Tipo de Emissor, Pacto Global da ONU, Relato Integrado e Relatdrio de Sustentabilidade
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4.2.2 Analise da variancia

A andlise de variancia foi realizada com o intuito de adequar os dados financeiros obtidos
por meio da ferramenta Thompson Reuters - Refinitiv Eikon com o intuito de gerar padronizacéo e
melhorar a comparabilidade dos dados.

Por esse motivo, foi adotado que algumas variaveis quantitativas seriam utilizadas no
decorrer das anélises em sua forma logaritmica, enquanto outra seriam na sua forma standardized.

E valido citar novamente, que por se tratar de tratamentos de dados e, posteriormente, de
analise de dados quantitativos, a presente analise de variancia tem como enfoque apenas entidades
listadas.

Dessa forma, segue-se detalhamento dos resultados encontrados, bem como algumas
estatisticas descritivas.

Tabela 20 — Verséo Logaritmica

Variable Obs Mean  Std. Dev. Min Max
Imat 68 16,85 1,42 13,56 21,33
Imac 63 15,33 1,32 11,32 17,75
Imanc 63 16,28 1,16 13,44 18,62
Impt 68 16,44 1,56 13,08 21,25
Impc 63 14,69 1,37 11,33 17,51
Impnc 63 15,88 1,33 12,50 18,25
Impl 68 15,51 1,22 12,59 18,76

Conforme tabela acima, cita-se que para as variaveis ativo total, ativo circulante, ativo ndo
circulante, passivo total, passivo circulante, passivo ndo circulante e patriménio liquido foram
adotados sua adequacdo dos saldos a sua versdo logaritmica. Ademais, destaca-se que os itens
Imac, Imanc, Impc e Impnc constam apenas como 63 observacfes, haja vista que, conforme
extracdo de dados financeiros obtida da Thompson Reuters - Refinitiv Eikon os bancos néo
segregam seus ativos e passivos em, respectivamente, ativo circulante/ndo circulante e passivo
circulante/néo circulante.

Ja para as varidveis quantitativas de fluxo de caixa operacional, fluxo de caixa de
financiamento, fluxo de caixa de investimento, lucro liquido e lucro operacional foi decidido por
utiliza-las em formato standardized. 1sso ocorre, pois, essas variaveis constavam como negativa na
base de dados, fazendo com que ao tentar utiliza-las em seu formato logaritmico a comparabilidade

fosse prejudicada. Dessa forma, seguem os resultados identificados para as variaveis citadas.



Tabela 21 — Versao standardized

Variable Obs Mean  Std. Dev. Min Max
zmfco 68 1,70E-09 1,00 -1,88 6,60
zmfcf 68 -2,29E-09 1,00 -4,35 3,22
zmfci 68 4,57E-09 1,00 -5,14 0,80
zmll 68 -7,78E-09 1,00 -1,95 5,39
zmlo 68 3,15E-10 1,00 -0,81 5,61
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Apos realizacdo da padronizacdo e adequacdo dos dados quantitativos, foi realizada uma

analise de regressdo linear para entender, averiguar e visualizar sobre a relacdo das variaveis

quantitativas e qualitativas estudadas.

4.2.3 Regressao linear

Foram realizadas, para o presente estudo, analises de regressdo linear com o intuito de

verificar a relacdo das variaveis financeiras quantitativas com varidveis qualitativas, essas de

interesse. Por conta disso, foram realizadas associacGes considerando duas variaveis qualitativas

principais, sendo elas: (i) ESG Score Weight e (ii) Categoria. Ademais, € valido destacar que,

assim como foi realizado na analise de variancia, na regressdo linear é necessario utilizar dados

financeiros extraidos da base de dados Thompson Reuters - Refinitiv Eikon, dessa forma o

presente procedimento sé foi realizado para as entidades listadas.

Tabela 22 — Regressdo Linear Variavel ESG Score Weight

Quantitativa Qualitativa t P> |t| Variavel Significante

Imat ESG Score Weight -3,07 0,00 N&o Identificado (ESG Score Weight)
Imac ESG Score Weight 2,78 0,01 B/B+/B-

Imac ESG Score Weight -2,10 0,04 Né&o Identificado (ESG Score Weight)
Imanc ESG Score Weight 3,23 0,00 B/B+/B-

Impt ESG Score Weight -3,59 0,00 Né&o Identificado (ESG Score Weight)
Impt ESG Score Weight -2,01 0,05 C/C+/C-/D/ID+

Impc ESG Score Weight 3,71 - B/B+/B-

Impnc ESG Score Weight 3,92 - B/B+/B-

Impl ESG Score Weight -2,41 0,02 Né&o Identificado (ESG Score Weight)
zmfco ESG Score Weight - 1,00 -

zmfcf ESG Score Weight 3,08 0,00 B/B+/B-

zmfcf ESG Score Weight 2,96 0,00 C/C+/C-/D/ID+

zmfcf ESG Score Weight 2,39 0,02 Né&o Identificado (ESG Score Weight)
zmfci ESG Score Weight 2,36 0,02 C/C+/C-/D/ID+

zmll ESG Score Weight -4,33 - B/B+/B-

zmll ESG Score Weight -3,38 0,00 CI/C+/C-/ID/D+
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zmll ESG Score Weight -3,59 0,00 Né&o Identificado (ESG Score Weight)

zmlo ESG Score Weight - 1,00 -

Por meio dos resultados apresentados na tabela 22, é possivel verificar que a as empresas
com rating ESG na classe B estdo positivamente relacionadas com empresas com maiores valores
de variaveis contabeis (ativo total, circulante, ndo circulante, passivo circulante, passivo nao
circulante). Assim, depreende-se que 0s emissores de maior porte atualmente possuem ranking
ESG no patamar da Classe B.

Outro resultado interessante encontrado € em relacdo ao resultado liquido. Os resultados
sugerem que empresas classificadas nas classes B, C e D do ranking ESG apresentaram piores
desempenhos. Esses resultados sdo bastante interessantes porque sugerem que hd uma relacdo
entre desempenho corporativo e acdes ESG.

Entende-se que essas relacdes devem ser exploradas em pesquisas futuras porque, nesta,
ndo foi realizado testes estatisticos considerando o efeito do evento no tempo (analise série
temporal) com descasamentos de datas. Sabe-se, no entanto, que had uma literatura importante
sobre o tema e que demonstrou empiricamente que ha relacdo entre acdes ESG e geracdo de valor e
desempenho corporativo positivo nos médio e longo prazos (ver por exemplo Mio, Zaro & Fasan,
2020; Zaro et. al, 2020).

Tabela 23 - Regressao Linear Variavel Categoria

Quantitativa Qualitativa t P> [t| Variavel Significante
Imac Categoria -2,59 0,01 Social/Sustentavel/Transi¢do
Imac Categoria -2,72 0,01 Verde
Impc Categoria -2,65 0,01 Social/Sustentavel/Transi¢do
Impc Categoria -3,32 0,00 Verde

Impnc Categoria -2,03 0,05 Social/Sustentavel/Transi¢do
Impnc Categoria -2,16 0,04 Verde
zmfco Categoria 2,04 0,05 Social/Sustentavel/Transigdo

Depreende-se da tabela 23 que a emissé@o de titulos verdes estd associada com empresas
com menores valores de divida (passivo circulante e ndo circulante). Esse resultado estd em linha
com o encontrado por Cheng, loannou & Serafeim (2014) e Gianfrate & Peri (2019). Ou seja, as
evidéncias encontradas sugerem que 0 ha uma associacao entre o custo da divida e a emisséo de
titulos verdes. Ressalta-se, no entanto, que a presente pesquisa tem carater exploratorio e que,

portanto, essas relacdes precisam ser mais bem exploradas no futuro.
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5 CONSIDERACOES FINAIS

Atualmente, o mercado tem vivenciado uma onda crescente de emisséo de titulos e valores
mobiliarios teméticos: os titulos ESG. Nesse contexto, o objetivo geral da pesquisa foi analisar a
relagdo entre as caracteristicas dos titulos tematicos ESG emitidos no Brasil e as caracteristicas das
empresas emitentes. Para isso, foi realizada inicialmente uma analise exploratéria.

A pesquisa buscou mapear esses titulos, entender suas caracteristicas e verificar
associacOes e correlagBes entre as caracteristicas das entidades emissoras e as caracteristicas dos
titulos emitidos. Em que pese os resultados desse trabalho, que é um working paper, ndo serem
conclusivos, foram encontrados achados interessantes que sdo grandes estimulos para sua
continuidade.

O primeiro achado é que parece existir uma relacdo entre divida e emissdo de titulos
verdes. Esse achado abre caminho para continuidade de vérias pesquisas que estdo sendo
desenvolvidas no Brasil e no mundo sobre o tema (ver as pesquisas de Cheng, loannou & Serafeim
(2014, por exemplo) em relacdo ao custo da divida, em relacdo a estrutura de capital, etc.

Outro achado interessante € que, em média, as empresas de maior porte ndo parecem
configurar entre os emissores com melhores rating ESG. Esse achado revela a necessidade de
pesquisas futuras sobre a avaliacdo dos efeitos da emissdo desses titulos na maturidade das
empresas emitentes em relacdo a questdes ESG, conforme inicialmente explorado por Flammer
(2020) em sua pesquisa.

Ainda, seria interessante explorar se ha, a partir da emissdo de titulos tematicos ESG,
mudanca no percentual relativo a composi¢do acionaria. Entende-se que ha uma tendéncia de que
os investidores institucionais e qualificados estejam mais interessados em investimentos
sustentaveis, conforme ja abordado de forma preliminar na pesquisa realizada por Yonjung &
Zhang (2020).
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APENDICE A - SITAWI — FINANCAS DO BEM

A SITAWI - Finangas do Bem “é uma organizacao social de interesse publico pioneira no
desenvolvimento de solucgdes financeiras para impacto social e na analise da performance
socioambiental de empresas e instituicdes financeiras”. (SITAWI, 2021)

Além disso ¢ uma entidade responsavel por “avancar a integracdo de temas socioambientais
nas decisOes de investimento de bancos de desenvolvimento, bancos comerciais, fundos de pensao,
de private equity, asset managers, seguradoras, fundacdes filantropicas, ONGs, associacdes e
grandes empresas”. (2021)

Ademais, “a abordagem tematica seleciona questdes ESG especificas para uma analise
aprofundada, projetando seus impactos nos diferentes setores da economia. Alguns dos temas ja
analisados: mudancas climaticas (impactos fisicos e regulatorios), residuos sélidos, recursos
hidricos, biodiversidade, relacdes trabalhistas, gestdo de fornecedores, relagées com a comunidade,
entre outros”. (2021)
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APENDICE B - PACTO GLOBAL DA ONU

Conforme site da Organizacdo das Na¢des Unidas, “O Pacto Global da ONU é uma
chamada para as empresas alinharem suas estratégias e operagdes a 10 principios universais nas
areas de Direitos Humanos, Trabalho, Meio Ambiente e Anticorrupcéo e desenvolverem acgdes que
contribuam para o enfrentamento dos desafios da sociedade. E hoje a maior iniciativa de
sustentabilidade corporativa do mundo, com mais de 16 mil membros, entre empresas e
organizac0es, distribuidos em 69 redes locais, que abrangem 160 paises™. (Pacto Global Rede
Brasil, 2021).
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APENDICE C - RELATO INTEGRADO

Conforme informagdes retiradas do site da Comisséo Brasileira de Acompanhamento de
Relato Integrado (CBARI), que define o objetivo do Relato Integrado como: “O objetivo principal
de um relato integrado é o de explicar aos provedores de capital financeiro como uma organizacao
gera valor ao longo do tempo. Dessa forma, um relato integrado beneficia todas as partes que
estejam interessadas na capacidade que uma organizacao tem de gerar valor ao longo do tempo,
incluindo empregados, clientes, fornecedores, parceiros comerciais, comunidades locais,
legisladores, reguladores e formuladores de politica”. (Comissdo Brasileira de Acompanhamento
de Relato Integrado, 2021).



