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EXISTE ELO ENTRE A EMISSAO DE GREEN BONDS E RENTABILIDADE
CORPORATIVA?

1. INTRODUCAO

As mudancas climaticas, as tragédias ambientais, 0 aumento de problemas sociais e, por
ultimo, a COVID-19 sobressaltaram a necessidade de incorporacdo da sustentabilidade nos
processos relacionados as decisdes de investimento (ANBIMA, 2022). A preocupa¢do com oS
problemas socioambientais e politicas ambientais remontam do final do século XX e as politicas
Ambientais, Sociais e de Governanca (ASG) estdo sendo gradualmente incorporadas as
politicas de longo prazo das empresas. O problema central encontrado pelos diversos paises do
mundo quanto a questdo climatica é o financiamento dos seus projetos (BHUTTA et. al., 2022)
e, a magnitude dos desafios ambientais e climaticos realmente exige a mobilizacdo de um
significativo volume de fundos para que o desenvolvimento sustentavel seja, de fato,
incorporado as praticas empresariais (FATICA, PANZICA, RANCAN, 2021).

Desde a sua estreia no mercado (2007), os titulos verdes ou green bonds (denominado
a época “titulo de conscientizagdo climatica”) tém se mostrado um importante instrumento
financeiro utilizado para a captacdo de recursos destinados ao financiamento de projetos
empresariais ecologicamente sustentaveis. Foi o Banco Europeu de Investimentos que emitiu o
primeiro green bond: com um prazo de 5 anos e um valor de 600 milhdes de euros. O mercado
destes titulos cresceu paulatinamente e em 2018 atingiu a marca de 565 titulos emitidos, que
representa um volume de 93 bilhdes de euros, mas ainda é um mercado timido se comparado
com o mercado tradicional (naquele ano representava cerca de 2,42% do mercado total)
(TANG, ZHANG, 2020). A primeira emissao de titulo verde brasileiro ocorreu em 2015, no
mercado internacional, pelo Banco Nacional de Desenvolvimento Econdmico e Social
(BNDES) (CBI, 2019).

Sumariamente, a ideia € que os Green Bonds possibilitem a minimizacdo de impactos
ambientais e promovam o bem-estar social. De maneira semelhante aos titulos tradicionais de
renda fixa, as organizacgOes podem escolher emitir os green bonds para levantar o capital que
sera alocado nos investimentos que impactem positivamente 0 meio ambiente, a exemplo do
financiamento de energia renovavel, gestdo sustentavel da agua, prevencdo da poluicdo,
adaptacdo as mudancas climaticas, entre outras possibilidades. Mesmo que sejam destinados a
Projetos Verdes, os green bonds séo lastreados em todo o balango patrimonial da empresa
emissora (TANG, ZHANG, 2020).

Desta feita, a promoc¢do e 0 sucesso desses titulos sdo essenciais para 0 cumprimento
dos Objetivos de Desenvolvimento Sustentavel (ODS), tracados pela Organizacao das Nacdes
Unidas (ONU) para 2030 (Agenda 2030). Os green bonds representam, portanto, uma das
solugdes mais promissoras na canalizacdo de volumes de capital para projetos ambientalmente
sustentaveis. O potencial de crescimento do mercado desses titulos é enorme e a transparéncia
e a divulgacéo sdo de extrema importancia para mitigar assimetrias informacionais e incentivar
os investidores. E uma prética relativamente nova no ramo das financas empresariais e, por
vezes, se esbarra na “lavagem verde” (projetos ecologicamente incorretos ou com falsa
aparéncia de sustentabilidade) para atrair investidores (FATICA, PANZICA, RANCAN, 2021).
Bachelet, Becchetti e Manfredonia (2019) esclarecem que o0 termo greenwashing esta
relacionado ao fato de as empresas declararem um maior engajamento ambiental do que
realmente praticam, o fazem a fim de obter o beneficio de melhor reputacdo frente aos
consumidores ambientalmente sensiveis. O custo do greenwashing repercute para a propria
empresa na forma de sanc¢do, que surge quando o mercado toma conhecimento da lacuna
existente entre as declaragdes e os fatos.

De acordo com Capriotti e Schmid (2017) o Brasil possui caracteristicas naturais,
geograficas, ecologicas e econdmicas que possibilitam que o pais seja um grande player do
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mercado de green bonds. No tocante a relacdo entre rentabilidade e empresas sustentaveis, o
estudo de Todeschini e de Mello (2013) buscou verificar se as empresas do setor de energia
elétrica, consideradas sustentaveis e listadas no indice de Sustentabilidade Empresarial (ISE)
obtiveram desempenho estatisticamente superior a outras empresas do mesmo setor (ndo
participantes do ISE). Os resultados obtidos por meio da andlise de indicadores econémico-
financeiros mostraram que as empresas do setor de energia que praticavam acdes de
responsabilidade social e sustentabilidade ambiental (participantes do ISE) tiveram um
desempenho estatisticamente maior do que o das empresas ndo pertencentes ao ISE — esse
resultado financeiro pode estar atrelado ao fato de as empresas participarem do ISE.

O artigo ora proposto tem por objetivo discutir os green bonds a luz da pouca literatura
existente, além de realizar anélises sobre a relacdo dos green bonds com a rentabilidade das
empresas brasileiras Suzano S/A e Klabin S/A. O presente artigo esta estruturado da seguinte
forma: esta introducdo, seguida pela apresentacdo do problema e objetivo de pesquisa, além das
secdes fundamentacdo teorica, metodologia, analise dos resultados, conclusdo/contribuicdes e
referéncias bibliogréficas.

2. PROBLEMA DE PESQUISA E OBJETIVO

O presente estudo busca responder o seguinte guestionamento: Qual foi o impacto da
estratégia de emissdao de Green Bonds sobre a rentabilidade corporativa das empresas Suzano
S/A (SUZB3) e Klabin S/A (KLBN11)? Destarte, o objetivo geral do estudo foi o analisar o
impacto da adocdo dessa estratégia empresarial na rentabilidade das empresas a partir de
analises dos indices de rentabilidade (giro do ativo, margem liquida, rentabilidade sobre o ativo,
rentabilidade sobre o patriménio liquido) obtidos por meio da plataforma Economaética. O
periodo considerado foi o intersticio de 2016 a 2021 e as empresas foram escolhidas em funcéo
do pioneirismo, porte e representacdo no mercado global.

A realizacdo do estudo se justifica pela relevancia da sustentabilidade para a sociedade
(objetivo fim da emissdo de green bonds) e pelo intuito de ampliar o debate relacionado a
captacdo de investimento através da emissdo de green bonds, especificamente pesquisando
através de estudo de caso multiplo. De acordo com a B3 (2021), o engajamento das empresas
nas tematicas de sustentabilidade é imprescindivel: os fatores ASG passaram a ser tdo
relevantes quanto os aspectos econdmico-financeiros. Na mesma direcdo, Gomes, Borsatto e
Araljo (2022) afirmam que “a pauta ASG passou a ser prioridade de qualquer investimento
mais sustentavel, e se consolidou com o um requisito basico para a manutencdo da
competitividade das empresas no longo prazo” (p. 141). Os mesmos autores afirmam faltar
estudos que evidenciem, para os investidores brasileiros, as vantagens relacionadas aos aspectos
ndo financeiros das atividades e a emissdo de green bonds. Segundo Capriot e Schmid (2017),
os investidores em green bonds ndo possuem somente a motivacdo por retorno sobre 0s
investimentos, mas também atrelam a estratégia as melhorias proporcionadas para 0 meio
ambiente (conservacao, recuperacgao e preservacgéo).

3. FUNDAMENTACAO TEORICA
3.1. A Sustentabilidade e os Green Bonds

As discussdes relacionadas a sustentabilidade ndo sdo recentes: estdo presentes na
sociedade e mundo corporativo desde 1987, quando o conceito foi cunhado pela Comissao
Mundial sobre o Meio Ambiente e Desenvolvimento (da Organizagdo das Nagdes Unidas)
(ANBIMA, 2022). Segundo a COMUM (1991), o desenvolvimento sustentavel garante a
manutencdo dos sistemas naturais que sustentam a vida. N&do ha como estabelecer um limite
preciso “a partir do qual o tamanho da populagdo ou o uso dos recursos podem levar a uma
catastrofe ecologica” (p. 48). O que é premente é que, bem antes que esses limites sejam
atingidos “o mundo garanta acesso equitativo ao recurso ameagado e reoriente os esforcos
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tecnologicos no sentido de aliviar a pressdao” (p. 48). O desenvolvimento sustentavel pode ser
entendido como um processo, em que a exploracdo dos recursos, a dire¢do dos investimentos e
do desenvolvimento tecnoldgico e as mudangas organizacionais se harmonizam e promovem 0
potencial presente e futuro, com o objetivo de atender as necessidades e aspirac6es da sociedade
(COMUM, 1991).

No mercado de capitais, foi a partir da divulgacdo do termo ESG — enviromental, social
and governance ou ASG — ambiental, social e de governanga (2004), no relatério do Who Care
Wins do Pacto Global em parceira com o0 Banco Mundial que o tema sustentabilidade ganhou
maior visibilidade. O lancamento do PRI (Principios do Investimento Responsavel) também foi
considerado um impulsionador da implementacéao das praticas de ESG nos processos de analise
e decisdo de investimentos (ANBIMA, 2022).

Na 212 Conferéncia das Partes (COP21) da Convenc¢do-Quadro das Nagdes Unidas sobre
a Mudanca do Clima, em 2015, foi firmado um importante acordo entre 0s 195 paises membro
no sentido de juntarem esforcos para intensificar aces e investimentos voltados para uma
economia de baixo carbono. Estabeleceu-se que seria tolerado um aumento de até 2°C da
temperatura média global tomando-se por base os niveis pré-industriais. Naquela oportunidade
0s paises foram convocados a implementarem, para 0s proximos anos, medidas que
contribuissem com a reducdo da emissdo de gases de efeito estufa (GEE). O mencionado
“Acordo de Paris” indicava a urgéncia de se destinar recursos financeiros para acfes de
mitigacdo e adaptacdo as mudancas climaticas (FEBRABAN, CEDBDS, 2016).

Estima-se que o valor a ser investido para cumprir as metas estipuladas no Acordo de
Paris (economia de baixo carbono) seja em torno de USD 100 tri (CBI, 2019). Num panorama
em que ha restricbes quanto a disponibilidade e alocacdo de recursos publicos e
guestionamentos acerca de subsidios fiscais, a ampla participacdo do setor privado €
imprescindivel e o crescimento do mercado de titulos verdes é considerado um instrumento
central para alavancagem da modernizagcdo (LAB, 2020). A esse respeito, a Agéncia
Internacional de Energia, o Banco Mundial e o World Resource Institute avaliam que a
mobilizacdo de investimentos deve ocorrer nos setores publico e privado e que, para o
financiamento climatico, uns dos instrumentos que podem ser utilizado séo os Titulos Verdes
(Green Bonds) (FEBRABAN, CEDBDS, 2016).

Conceitualmente, os Green Bonds sdo titulos de Renda Fixa emitidos com o objetivo de
captar recursos que serdo vinculados a projetos ou ativos que possuem caracteristicas positivas
sob o ponto de vista ambiental ou climatico. Podem ser enquadrados como Titulos Verdes 0s
seguintes instrumentos financeiros: Cotas de Fundos de Investimento em Direitos Creditorios
(FIDC), Certificado de Recebiveis do Agronegocio (CRA), Certificado de Recebiveis
Imobiliarios (CRI), Debéntures, Debéntures incentivadas de infraestrutura, Letras Financeiras
e Notas Promissérias (FEBRABAN, CEDBDS, 2016). Ou ainda, “sdo instrumentos de
financiamento ou refinanciamento de divida, emitidos por empresas, entidades financeiras, ndo
financeiras ou publicas, onde os recursos captados sdo 100% utilizados para financiar ativos e
projetos verdes” (BRASIL, 2020, p. 3). Na transicdo da economia marrom para a economia
verde, os titulos verdes sdo considerados um apoiador fundamental no alcance das metas de
carbono estabelecidas - modelos operacionais de zero carbono é um destino comercial
inevitavel entre agora e 2050 (CBI, 2019, p. 5).

N&o ha uma definicdo global do que venha a ser um projeto elegivel para o
financiamento através de titulos verdes (CBI, 2021b) , mas a Climate Bonds Taxonomy define
de maneira ampla o que € “verde” nos mercados globais, de forma a incentivar o crescimento
do mercado de green bonds. Assim, desenvolveu um sistema taxondmico préprio que considera
8 (oito) setores/segmentos/categorias, a saber: Energia (solar, eolica, geotérmica, bioenergia,
hidrelétrica, marinha renovaveis, transmissdo e distribuicdo, armazenamento, nuclear),
Transporte (privado, publico de passageiros, ferroviario de cargas, aviagéo e hidroviario), agua
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(monitoramento de recursos hidricos, armazenamento de recursos hidricos, tratamento,
distribuicdo de recursos hidricos, protecdo contra enchentes, solucGes baseadas na natureza),
Edificacbes (residenciais, comerciais produtos e sistemas para eficiéncia, desenvolvimento
urbano), Uso da Terra e Recursos Marinhos (agricultura, manejo florestal, conservagédo e
restauracdo de ecossistemas, pesca e agricultura, Supply Chain produgdo de combustiveis),
Industria (producdo de cimento, producéo de aco, ferro e aluminio, producao de vidro, producao
quimica, producdo de combustivel), Residuos (preparacdo, reuso, reciclagem, tratamento
bioldgico, geracdo de energia a partir de residuos, aterros, gestao de residuos radioativos) e TIC
(redes de banda larga, servigos e software de teletrabalho, centrais de dados e gestdo de energia
elétrica) (CBI, 2019).

Os EUA continuam sendo os maiores emissores de titulos verdes, com um volume de
81,9 bilhées em 2021 (CBI, 2021a). Em relacdo a América Latina e Caribe (ALC), entre
setembro de 2019 e junho de 2021, a emissdo de titulos verdes cresceu de US$ 13,6 bilhdes
para US$ 30,2 bilhdes, apesar do impacto da pandemia de Covid-19. Esses nimeros resultam,
principalmente, de emissfes Soberanas do Chile (US$ 3,8 bilhdes) e de varios emissores do
Brasil (US$ 2,5 bilhdes). No tocante aos Green Bonds, especificamente, o Brasil & considerado
0 maior mercado da regido ALC, com emissdo acumulada de USD 10,3 bilhdes (78 transagdes),
seguido pelo Chile (USD9,5bi) e México (USD4bi). Em 2022, no mercado global, ja foram
emitidos US$ 222 bilhdes em titulos verdes (CBI, 2022).

De acordo com a Climate Bonds Initiative (CBI) o Brasil possui um grande potencial de
investimento verde nos setores de energia, transportes, construcdo, gestdo de residuos e
eficiéncia energética industrial. Embora esse potencial gire em torno de USD 1,3 tri, 0
financiamento em infraestrutura tem sido limitado, ficando a cargo do poder publico ou de
investidores individuais que adquirem debéntures de infraestrutura: a expectativa é que a
colaboragdo também venha de institui¢des de desenvolvimento e do mercado de capitais (CBI,
2019). Mas o Brasil possui uma peculiaridade em relagdo aos outros paises: 0s setores agricola
e florestal, grandes responsaveis pelo langamento de gases do efeito estufa na atmosfera, sdo o0s
principais propulsores da economia. Assim, a matriz de uso de recurso é bastante singular e ha
que se considerar que os titulos verdes possui um grande potencial mobilizador de capital para
a transformacdo da infraestrutura do pais no direcionamento para uma economia de baixo
carbono (CBI, 2019).

O mercado de acGes responde positivamente ao anincio da empresa quando da emissao
de green bonds (TANG; ZHANG, 2020; FLAMMER, 2021; DAUBANES, MITALI,
ROCHET, 2021): tal estratégia sinaliza um compromisso e preocupacdo organizacional com o
meio ambiente (argumento de sinalizacdo). Ou seja, a op¢do por reverter o investimento
relacionado a emissao de titulos convencionais em processos sustentaveis parece ndo sinalizar
com tanta credibilidade para o mercado como emitir os proprios titulos verdes, que ficam
comprometidos ou atrelados a projetos verdes. A mesma autora afirma que empresas emissoras
de titulos verdes melhoram seu desempenho ambiental apds a adocao dessa estratégia: aumento
da classificacdo ambiental da empresa e diminuicdo nas emissfes de CO2. Também,
experimentam um aumento do quantitativo de investidores de longo prazo e investidores verdes
apos a emissao dos green bonds (investidores que valorizam o compromisso da organizagédo
com o meio ambiente) (FLAMMER, 2021).

Para Daubanes, Mitali e Rochet (2021) as empresas se envolvem com projetos verdes
ndo apenas em virtude das penalidades quanto a emissdo de carbono, mas também em funcéo
dos incentivos gerenciais. Também, os precos das agcdes das empresas aumentam quando do
anuncio da emissdo de green bonds. Em adicdo, sabe-se que os titulos verdes emitidos ndo
possibilitam que as empresas adquiram financiamentos menos onerosos. Além disso, a emissdo
de green bonds complementa a estratégia de precificacdo do carbono, com importantes
implicacdes praticas: se 0s pregos do carbono forem suficientemente altos, é provavel que os
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green bonds se tornem mais eficazes. De acordo com 0s mesmos autores, ndo ha estudos, na
literatura financeira, ambiental ou politica, que evidenciem quais 0s mecanismos econémicos
que impulsionam os green bonds, embora os green bonds estejam se tornando cada vez mais
proeminentes (DAUBANES, MITALI, ROCHET, 2021).

Gomes, Borsatto e Araljo (2022) alegam que, no Brasil, a emissdo de titulos verdes ndo
estd relacionada ao melhor desempenho financeiro da empresa (nem no ano da emissao e
tampouco no ano seguinte a emissdo). Segundo os pesquisadores, um dos fatores que podem
justificar os achados da pesquisa é o tamanho do mercado brasileiro de titulos verdes (ainda
pequeno) e a propria caracteristica dos investimentos ambientais, que sdo investimentos de
longo prazo e, portanto, os retornos também podem sé-lo.

Em contrapartida, Wu (2022) afirma que o custo da certificacdo verde pode fazer com
que a precificacdo dos titulos verdes seja mais cara do que os titulos convencionais. Tal fato
pode implicar numa escolha, por parte das organizacgdes, em emitir estes em detrimento dos
green bonds para financiar seus projetos verdes, o que nao é benéfico para o mercado de titulos
verdes.

Para Gianfrate e Peri (2019), os green bonds desempenham um papel fundamental para
0 esverdeamento da economia sem que as organizagdes sejam financeiramente penalizadas. De
acordo com os autores, os referidos titulos é uma alternativa para as organizacdes que
necessitam financiar ou refinanciar seus projetos verdes na medida em que através dele é
possivel alcancar um custo mais baixo de capital, sendo, portanto, conveniente lancar mao dos
green bonds como meio de financiamento para a transicao.

A consultoria Pricewaterhouse Coopers (PWC, 2021) realizou entrevistas com
investidores de varios paises e constatou que: 49% desses investidores interromperiam seus
aportes em organizacdes que ignorem as praticas ESG e 79% dos entrevistados disseram
considerar se a empresa gerencia riscos e oportunidades que envolvam ESG para decidir quanto
a investir ou ndo naquela empresa. No entanto, 81% dos respondentes ndo aceitariam uma queda
na rentabilidade dos seus investimentos em troca de ganhos ambientais.

Alonso-Conde e Rojo-Suérez (2020) acreditam que ndo ha literatura extensa que
evidencie se 0s green bonds sdo realmente adequados em comparacdo com titulos
convencionais com caracteristicas semelhantes. Segundo os autores, a medida que a polui¢éo
ambiental se intensifica, os investimentos em produtos financeiros verdes crescem e, nos
mercados dos paises desenvolvidos, os green bonds estdo mais estabelecidos. Os resultados
encontrados pelos pesquisadores sugerem que o financiamento verde é um importante incentivo
econdmico e financeiro para os emissores. Segundo os autores o estudo foi inovador ao revelar
o papel exercido pelos emissores no alinhamento dos objetivos financeiros com os objetivos
das autoridades nacionais e supranacionais envolvidas na sustentabilidade ambiental. Também,
no tocante a usina de regaseificacdo de Sagunto (Espanha), objeto do estudo, nos
financiamentos para investimentos, a taxa de retorno (TIR) para os acionistas foi maior quando
foram emitidos os green bonds em vez de realizados empréstimos bancérios.

Bachelet, Becchetti e Manfredonia (2019) realizaram um estudo a partir da amostra de
89 pares de titulos. Na pesquisa, 0s autores observaram que, no geral, 0s green bonds possuem
rendimentos mais altos, maior liquidez e apresentaram ser também menos volateis do que seus
correspondes marrons. Ainda, os green bonds institucionais apresentam prémio negativo e sdo
muito mais liquidos, em contrapartida, os titulos verdes privados tem um prémio positivo e uma
vantagem em liquides muito menor em relacdo aos correspondentes marrons. Por fim,
observaram que o prémio esta atrelado a reputagdo dos emissores (institucionais) ou a
verificacdo verde para reduzir a assimetria informacional e fornecer garantias aos investidores
quanto a lavagem verde.

3.2. Rentabilidade Corporativa e Indicadores Financeiros



Para Assaf Neto (2014), as anélises de demonstrac@es financeiras possibilitam o estudo
do desempenho econémico-financeiro das organizacGes em determinado periodo, e servem
como diagnostico da posi¢do atual da empresa, além de impactar nas decisfes dos gestores e na
producdo de resultados que sirvam de referéncia para previsdes futuras. Para tal, a utilizacdo de
indices variados tem sido o critério mais adotado e a comparacao temporal é premente para que
se possa conhecer a evolucdo desses indicadores em um periodo estabelecido.

A rentabilidade reflete, portanto, o grau de éxito econdmico obtido pela organizacéo e
relaciona-se ao capital investido na mesma. Atingir uma rentabilidade adequada ao risco
suportado pelos sécios e acionistas é o principal objetivo das empresas (PIMENTEL, BRAGA,
CASA NOVA, 2010).

Os indicadores de rentabilidade, especificamente, costumam influenciar as decisfes que
envolvem a organizacéo (tanto as de crédito quando as acionarias). Eles possibilitam a avaliagcdo
dos resultados organizacionais obtidos em relagdo a determinados parametros. Os principais
indicadores utilizados para analises sobre a rentabilidade séo o ativo total (Rentabilidade sobre
0 Ativo — ROA), o patrimonio liquido (Retorno sobre o Patriménio Liquido — ROE) e as
receitas/rentabilidade das vendas (ASSAF NETO, 2014). Na mesma direcédo, Vinhado e Divino
(2013), consideram que a Rentabilidade sobre o Patriménio Liquido (ROE) e a Rentabilidade
sobre o Ativo (ROA) sdo métricas tradicionais, muito empregadas na literatura académica e no
mercado.

3.3. Empresas Brasileiras Analisadas

E importante pontuar que a industria brasileira de arvores é um segmento 100%
renovavel que muito contribui para a mitigacao dos efeitos das mudancas climaticas, em fungédo
da formacdo e estoques de carbono advindos das suas plantacGes e da preservacdo de areas
nativas pelas empresas de papel e celulose (IBA, 2017). Na mesma direc¢do, Capriotti e Schmid
(2017) afirmam que “as florestas brasileiras possuem importancia expressiva na regulagdao do
clima do Planeta e, portanto, no mercado de Green Bonds, com destaque a sua expressiva
fixacdo de carbono” (p. 213).

A segunda emissdo de green bonds, no Brasil, foi realizada justamente por uma empresa
deste de papel e celulose, em 2016, e desde entdo “o setor continua na vanguarda das finangas
sustentaveis, evoluindo para os sustainability-linked bonds e outros” (IBA, 2021, p. 55).

3.3.1. Suzano S/A (SUZB3)

De acordo com o site institucional, a Suzano S/A é uma empresa brasileira, criada em
1924 pelo ucraniano Leon Feffer. A primeira fabrica de papel da empresa entrou em operagao
em 1941 em S&o Paulo. Na década de 1950, adquiriu a fabrica de Suzano para a realizagdo de
testes com matéria-prima alternativa ao pinus. Pouco depois, a producao de celulose a partir da
fibra de eucalipto foi iniciada e a utilizacdo de tal matéria-prima revolucionou a industria de
celulose no Brasil e no mundo. Em escala industrial, é considerada a pioneira na producao de
celulose e papéis com 100% de fibra de eucalipto. Em 2017 a empresa migrou para 0 Novo
Mercado na B3, o nivel mais alto de governanca corporativa da bolsa de valores oficial do
Brasil. Em 2019 a empresa se funde com a Fibria, criando a Suzano S/A (SUZB3) — a maior
produtora mundial de celulose (SUZANO, 2021).

Para a referida marca, “Cada muda de ecucalipto carrega solugdes para ideias
sustentaveis e inovadoras para a sociedade”. E referéncia global na fabricacio de bioprodutos
advindos do cultivo do eucalipto (lignina, canudos, téxtil, higiene e limpeza, copos, celulose,
embalagens, biocompdsito e bio-0leo; e possui como propésito institucional “renovar a vida
através da arvore” (SUZANO, 2021). Quanto aos Objetivos de Desenvolvimento Sustentavel
(ODS), a empresa esta afirma que o engajamento do setor privado é de imprescindivel para o



cumprimento da Agenda 2030. Em 2021, alcangou 60% da meta total estipulada para a empresa
no tocante a emissao de toneladas de carbono (SUZANO, 2022a).

No que tange aos green bonds, em junho de 2016 foram emitidos USD 500 milhdes
(Global Notes), em novembro de 2016 USD 295 milh6es (CRA), em janeiro de 2017 foram
USD 700 milhdes (Global Notes), em setembro de 2017 USD 700 milhdes (colocacdo privada)
(CBI, 2021c) . Segundo o CDI (2021b), os titulos verdes continuam liderando as emissfes
porém o0s segmentos sociais e de sustentabilidade mostraram ndmeros crescentes nos anos de
2020 e 2021. A Suzano, a partir de 2020, comecou a emitir também titulos vinculados a
sustentabilidade (Sustainability-Linked Bonds, ou SLB). A primeira emisséo foi no valor de R$
USD 1,25bi (setembro/2020), no intuito de reduzir, a longo prazo, 15% da intensidade das
emissbes de GEE até o ano de 2030. Em 2021, emitiu mais USD1bi, com os objetivos de:
“reduzir a intensidade de captagdo de agua industrial em 12,4% até 2026, a partir do nivel
registrado em 2018”(p. 15) e “ampliar para 30% a representagdo feminina nos cargos de
lideranca até 2025 (p. 15). Esses Titulos Vinculados a Sustentabilidade (SLB) possuem,
portanto, objetivos mais amplos. A maior emissora de Green Bonds é a Suzano (CBI, 2021b).

De acordo com o Relatério Anual do ano de 2021 - Resumo Estratégico Suzano, a
Receita Liquida da empresa era R$ 41 bilhGes. O capital financeiro da empresa de R$ 23,5
bilhdes de Ebitda ajustado e R$ 18,8 bilhes de geragéo de caixa operacional. Marcou presenca
nos Indices de Sustentabilidade Empresarial (ISE), de Carbono Eficiente (ICO2) e no Great
Place to Work da B3. No ano de 2021, foram emitidos 2 Sustainability-Linked Bonds, com a
captacdo de US$ 1,5 bilhdo no mercado (SUZANO, 2022b).

3.3.2. Klabin S/A (KLBN11)

“A Klabin é a maior produtora e exportadora de papéis para embalagens do Brasil, lider
nos mercados de embalagens de papeldo ondulado e sacos industriais e Unica companhia do
pais a oferecer ao mercado solugdes de celuloses de fibra curta, fibra longa e fluff” (2022) -
assim a empresa se apresenta em seu site institucional. Fundado em 1889, pelo Lituano
Mauricio Freeman Kablin, o grupo Klabin inicialmente comprou uma gréafica (Empreza
Graphica Klabin). Num histdrico de varias aquisicdes e transformacdes, em 1941, constituiu-
se a primeira empresa S.A. do grupo — Industria Klabin de Papel e Celulose. Em 1947, parte do
mercado interno brasileiro de papel imprensa era suprida por uma industria nacional com papel
Klabin (KLABIN, 20223).

Em 1952, inicia-se a producdo de Papeldao Ondulado na Companhia Fabricadora de
Papel. Entre 1961 e 1969 constitui-se a Papel e Celulose Catarinense Ltda— PCC, cuja atividade
ficava concentrada no papel kraft e celulose de fibra longa. Em 1967, a aquisicdo da fabrica de
Piracicaba ocorre como parte do projeto de fabricacéo de celulose a partir do bagacgo da cana.
Em 1983, ¢ criada a holding Industrias Klabin de Papel e Celulose — IKPC, que passa a controlar
as empresas da Klabin. Em 1990, a Klabin passa a ser a maior produtora de papéis sanitarios
do Brasil. Em 1996, a empresa amplia seus negocios na América Latina e em 1997 cria-se a
Joint Venture Klabin Kimberly S.A. Em 1999, uma das unidades da empresa inaugura a
maquina de embalagem Tetra Park (KLABIN, 2022a).

No ano de 2001 ¢ criada a Klabin S.A. Em 2003 anuncia a saida da fabricacdo de papel
jornal, papéis descartaveis e celulose, voltando o foco de fabricagdo para embalagens. Em 2011
instala nova caldeira de biomassa em uma das unidades de Santa Catarina, ja visando a reducéo
nas emissdes de gases do efeito estufa e do consumo de 6leo combustivel. Em 2013 amplia a
capacidade de producdo de sacos plasticos e em 2016 inaugura a unidade Puma, com
capacidade de producéo de 1,5 milh&o de toneladas de celulose, que faz a empresa pioneira no
Brasil pronta pra fornecer, simultaneamente, celulose de fibra curta (eucalipto), fibra longa
(pinus) e fluff. Em 2019, lanca a Klabin ForYou, um e-commerce voltado para o fornecimento
de embalagens feitas de matéria-prima de fontes renovaveis, customizaveis e em pequenos lotes
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para pequenos e medios empreendedores. Em 2020 a empresa passou a fazer parte do indice
Dow Jones de Sustentabilidade. No mesmo ano, a empresa lancou “oficialmente 0s Objetivos
Klabin para o Desenvolvimento Sustentavel (KODS), um conjunto de metas de curto, médio e
longo prazos, alinhadas a agenda 2030 da ONU, que organizam e orientam 0S marcos
Ambientais, Sociais ¢ de Governanga (ASG) prioritarios da Companhia” (KLABIN, 2022a).
Em 2021, inicia a fabricacdo do primeiro papel kraftliner do mundo feito 100% com fibra de
eucalipto (KLABIN, 2022a). Faz parte do indice de Sustentabilidade Empresarial da B3 desde
2014 (KLABIN, 2022b)

Atualmente possui 22 unidades no territorio brasileiro e 1 na Argentina, além de
escritdrios comerciais nos EUA e Austria (KLABIN, 2022a). Os green bonds foram emitidos
pela empresa em setembro de 2017 USD 500 milhdes, em abril de 2019 USD 500 milhges e
em janeiro de 2020 USD 200 milhdes, totalizando USD 1,2 bilhdo no periodo referido
(KLABIN, 2020, KLABIN, 2022d). As emissdes foram utilizadas no financiamento do manejo
florestal sustentavel; na restauracdo de florestas nativas e conservacdo da biodiversidade; na
gestdo de residuos, agua, efluentes e energia; na adaptagdo as mudancas climaticas; e em
produtos, tecnologias de producédo e processos ecoeficientes (KLABIN, 2020). A carteira de
investidores, na B3, era de 10 mil pessoas fisicas em 2019 e passou para mais de 190 mil no
segundo semestre de 2021 (KLABIN, 2022b). Quanto aos titulos vinculados a sustentabilidade,
a Klabin emitiu em janeiro de 2021 USD 500 milhdes (Global Notes) (CBI, 2021c).

O demonstrativo de resultados (Release de Resultados 1T22) do 1° trimestre de 2022
demonstra que o EBITDA ajustado alcanca R$ 1,726 bilhdo, um crescimento de 38% em
relacdo ao mesmo periodo do ano anterior (1T21). A receita liquida também aumentou em 28%
em comparacdo com o mesmo periodo de 2021. O valor de mercado da Klabin (baseado na
cotacdo KLBN11 de 31/03/2022) era de R$ 26, 5 bilhdes (KLABIN, 2022c).

4. METODOLOGIA

Para a consecucdo da pesquisa utilizou-se a tipologia descritiva. O estudo também se
classifica quanto aos procedimentos em pesquisa bibliografica e documental, de natureza
guantitativa. Os dados econémico-financeiros (indicadores financeiros) das empresas Suzano
S/A e Klabin S/A foram coletados no software Economatica e analisados sob a perspectiva da
rentabilidade (estudo de multiplos casos). Desta feita, por meio do levantamento e analise dos
indices de rentabilidade da Suzano S/A e Klabin S/A, no periodo de 2016 a 2021, a pesquisa se
concentrou em analisar um possivel impacto da emissdo de Green Bonds sobre a rentabilidade
das organizac@es, no periodo mencionado. Os dados relacionados aos green bonds, de cada
empresa, foram obtidos por meio de relatérios publicados pelas organizacdes analisadas em
seus sites institucionais. A hipdtese que se levantou no estudo é a de que pode haver alguma
relacdo entre a emissao de green bonds e a rentabilidade empresarial.

A pesquisa descritiva busca tem por objetivo descrever um determinado fendmeno ou
caracteristicas de uma populagdo/grupo, ou ainda, estabelecer relagcdes entre as varidveis.
Inimeros estudos podem ser classificados como descritivos e, uma caracteristica comum, € a
utilizacdo de técnicas padronizadas de coleta de dados. Encontra-se nesta classificacao
pesquisas que visam levantar opinides, atitudes e crencas de uma populacdo. Sdo as mais
utilizadas em investigacOes de instituices educacionais, empresas comerciais, partidos
politicos, etc. E a pesquisa bibliografica possui como principal vantagem a cobertura de uma
ampla gama de fendmenos: se desenvolve tendo como base material ja elaborado, tendo como
principais fontes de informacdes os livros, publica¢fes periodicas (jornais e revistas cientificas)
e impressos diversos (GIL, 2002).

O metodo quantitativo caracteriza-se pela quantificacdo das modalidades de coleta de
dados e pelo tratamento dos dados/informagdes por técnicas estatisticas. E aplicado em estudos



que objetivam inferir e classificar a relacdo existente entre varidveis, também nos estudo que
procuram investigar a relacéo de causalidade entre fenémenos (RICHARDSON, 1999).

O periodo de estudo — intersticio entre os anos 2016 e 2021 — foi assim determinado em
funcdo de ser 2016 o primeiro ano em que uma das empresas (a Suzano) emitiu os Green Bonds
(Titulos Verdes) e, a partir de 2021, como mostra o grafico abaixo, a emissdo de titulos de
sustentabilidade passou a ser considerado com maior frequéncia pelas organizacdes.

Emissdo de divida sustentavel por rétulo

. Sustentavel

25
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° . [

2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021

Fonte: CDI, 2021c, p. 3.

USD bilhdes

Parte-se do pressuposto que os indicadores financeiros possibilitam o0 acompanhamento,
a avaliacdo e o diagndstico da satde financeira da empresa e possibilitam encontrar as melhores
decisdes estratégica para a empresa e 0s stakeholders. A selecdo dos indicadores ROA e do
ROE, em especifico, se deve ao fato de serem métricas amplamente utilizadas na literatura para
apuracdo da rentabilidade empresarial (VINHADO; DIVINO, 2013), que demonstram a
performance da instituicdo em determinados periodos. Os dados das empresas foram analisados
a partir de uma analise comparativa entre os anos subsequentes e, sendo as empresas do mesmo
segmento, foi possivel realizar analises e elaborar graficos que comparam os indices de
rentabilidade das referidas organizagoes.

O indicador financeiro Rentabilidade sobre o Ativo (ROA) é consolidado na plataforma
Economatica a partir dos demonstrativos financeiros das instituicbes considerando 10 meses
(ECONOMATICA, 2022). A rentabilidade conjunta dos recursos proprios da empresa e de
terceiros pode ser mensurada pela taxa de retorno sobre o ativo total, cujo célculo é realizado
dividindo-se o lucro liquido pelo ativo total (ROA — Return on Assets). A referida taxa
demonstra quanto a organizagdo obteve ou perdeu para cada cem unidades de recursos
monetarios, proprios ou de terceiros, aplicados no ativo (BRAGA, NOSSA, MARQUES,
2004).

Quanto ao Retorno sobre o Patrimdénio (ROE), o referido software consolida as
informagdes gerando um resultado também a partir dos demonstrativos financeiros das
instituicGes entregues a Comissdo de Valores Mobiliarios (CVM). O célculo ROE considera o
Lucro Liquido acumulado 12 meses dividido pelo Patriménio Liquido acumulado 12 meses
(ambos séo itens dos demonstrativos financeiros) (ECONOMATICA, 2022). O ROE ou taxa
de retorno sobre o capital proprio (Return on Equity) refere-se a medida do éxito econdmico
em relacdo ao capital dos proprietarios. O ROE podera ser alavancado quando capital de
terceiros for incorporado para financiamento dos ativos e 0 ROA for superior a taxa média
global de custo dos empréstimos (BRAGA, NOSSA, MARQUES, 2004).

A Rentabilidade das Vendas mede a eficiéncia da empresa em produzir lucros por meio
de suas vendas. Quando apurada em termos liquidos, é denominada Margem Liquida (ML) e 0
calculo é feito dividindo-se o lucro liquido pelas vendas liquidas (ASSAF NETO, 2014).

Por ultimo, o Giro do Ativo (GA) demonstra o grau de eficiéncia com que o0s ativos
empresarias sdo utilizados para a realizacdo das vendas, revelando quantas vezes as vendas
cobriram, em determinado ano, os ativos totais da empresa. O Giro do Ativo advém da relacdo
entre as vendas liquidas e os ativos totais. Sua relacdo com o Retorno sobre o Ativo é a seguinte:



Retorno sobre o ativo é igual a margem operacional multiplicado pelo giro do ativo (ASSAF
NETO, 2014).

5. ANALISE DOS RESULTADOS

Os dados extraidos do software Economaética, para os periodos de 2016 a 2021 séo 0s
indicadores Rentabilidade dos Ativos (ROA), Rentabilidade/Retorno do Patriménio Liquido
(ROE), Giro do Ativo (GA) e a Margem Liquida (ML) das empresas Suzano S/A (SUZB3) e
Klabin S/A (KLBN11). Os dados seguem abaixo:

Tabela 1: Indicadores de Rentabilidade

indice Ano Suzano S/A Klahin S/IA
2016 0,3 0,2
GA 2017 0,4 0,3
2018 0,2 0,3
2019 0,3 0,3
2020 0,3 0,3
2021 0,3 0,4
2016 5,8 8,5
ROA 2017 6,3 1,7
2018 0,6 0,6
2019 -2,9 2,1
2020 -10,5 -6,8
2021 7,3 8,1
2016 16,7 35
ROE 2017 15,6 7,4
2018 2,6 2,9
2019 -15,6 11
2020 -146 -54,5
2021 56,9 48
2016 17,1 35
ML 2017 17,2 6,4
2018 24 1,9
2019 -10,8 7
2020 -35,2 -20
2021 21,1 20,7

Fonte: elaborada pelos autores.

Os resultados encontrados refletem uma certa estabilidade quanto ao Giro do Ativo nos
anos estudados, para ambas empresas, Como se segue:

Giro do Ativo
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W
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=@=VKlabin S/A Suzano S/A

Gréfico 1. Fonte: elaborada pelos autores.

Quanto ao Retorno sobre os Ativos (ROA) — que é um percentual, os resultados obtidos,
se avaliados individualmente, indicam que, a partir dos ativos que as empresas possuiam nos
anos estudados, o lucro gerado aumentou entre os anos de 2016 e 2017 e, em momentos
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posteriores (2018, 2019 e 2020) houve um consideravel decréscimo (periodo que coincide com
a Pandemia do Coronavirus). Em 2021, o nivel de performance das companhias melhorou, um
indicativo de que o grau de produtividade sobre o0s recursos da empresa passou a ser mais
atrativo para investidores. Em relacdo aos ROASs negativos do ano de 2020, é um indicativo que
naquele momento as empresas poderiam ndo estar fazendo bom uso dos seus recursos
(investimentos realizados se mostraram pouco rentaveis, ou, os investimentos realizados néo
impactaram nas vendas). Também, o ROA negativo pode refletir um lucro liquido baixo frente
a um patriménio alto. O fato de os valores percentuais terem subido no ano de 2021 pode ser
um indicio de que houve uma melhora na eficiéncia das organizacdes estudadas.

Retorno sobre os Ativos (ROA)
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Gréfico 2. Fonte: elaborado pelos autores.

A anélise do Retorno sobre o Patriménio Liquido serve como indicativo quanto ao custo
de oportunidade de se investir em uma empresa. Também representa um recorte da performance
da empresa, e 0 melhor é que seja analisado em conjunto com outros indicadores financeiros.
O indicador evidencia o nivel de retorno que a empresa da aos seus acionistas (considerando 0s
possiveis dividendos ou a valorizagdo das acdes). Através desse indicador é possivel analisar
se a empresa € rentavel e se existe possibilidade de pagamento de dividendos aos investidores.
A anélise dos dados obtidos demonstra uma decrescente no valor do ROE entre os anos de 2016
e 2018, para ambas empresas. O indicador reflete uma recuperacdo, para ambas empresas, no
ano de 2021. O primeiro periodo de ROE analisado sugere que a atividade ndo € rentavel na
mesma propor¢do do que o seu patriménio liquido. Nesta situacdo, normalmente, as empresas
estdo reinvestindo o lucro no negacio.

Retorno sobre o Patriménio Liquido (ROE)
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Gréfico 3. Fonte: elaborado pelos autores.

Por fim, o indicador Margem Liquida, ou a porcentagem de lucro liquido da empresa
em relacdo a sua receita total, para determinado periodo, refletem uma decrescente em termos
de valores para o periodo entre os anos 2017 e 2020, para ambas empresas. E um indicador que
revela a relagéo entre a lucratividade e a rentabilidade e no caso das empresas estudadas, para
0 periodo considerado, observa-se uma recuperacao desse percentual somente no ano de 2021.
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Gréfico 4. Fonte: elaborado pelos autores.

Considerando que as emissdes de Green Bonds ocorreram nos anos 2016 e 2017 e 2017,
2019 e 2020, respectivamente, para a Suzano S/A e Klabin S/A (conforme gréafico 5), os indices
de rentabilidade obtidos para os referidos anos ndo revelam uma possivel relagdo entre a
emissdo de green bonds e a rentabilidade empresarial. Com a emissdo de 1,695 bilhdo de
doélares em green bonds, entre junho de 2016 e setembro de 2017, a empresa Suzano S/A
registrou um discreto aumento no Giro do Ativo, ROA e Margem Liquida e uma reducédo no
ROE. Com a captacdo de 1,2 bilhdo de ddlares em titulos verdes, nos anos 2017, 2019 e 2020,
a Klabin S/A registrou uma manutencdo no valor relativo ao Giro do Ativo (aumentando
discretamente somente em 2021 - para 0,4), 0 ROA, ROE e Margem Liquida apresentaram um
discreto aumento de 2017 para 2019, mas uma reducdo significativa no ano de 2020. Desta
feita, ndo é possivel estabelecer, com seguranca, associa¢fes de impacto em relacdo a
rentabilidade das empresas estudadas e a emissao de green bonds.

Emissdo de Green Bonds (em milhfes USD)
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Gréfico 5. Fonte: elaborado pelos autores.

Os achados corroboram com os resultados do estudo de Fatica, Panzica, Rancan (2021)
no que concerne & recente utilizacdo dessa estratégia para canalizacdo de capital: é uma préatica
relativamente nova no ramo das financas empresariais. Os resultados encontrados, em
contrapartida, vao de encontro com o estudo de Todeschini e de Mello (2013), que relacionam
o desempenho econémico estatisticamente maior de empresas que estejam listadas no indice de
Sustentabilidade Empresarial. Da mesma forma, o estudo ndo evidencia, a curto/médio prazo,
uma melhora no desempenho financeiro da empresa, conforme pesquisa realizada por Gomes,
Borsatto e Araudjo (2022). Embora nédo tenha sido o foco do estudo, quanto ao aumento no
quantitativo de investidores, coincidindo com os resultados do estudo de Flammer (2021), a
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empresa Klabin S/A publicou informagdes que d&o conta que a carteira de investidores, na B3,
passou de 10 mil pessoas fisicas em 2019 e para mais de 190 mil em 2021 (KLABIN, 2022b).

6. CONCLUSAO

O objetivo do presente trabalho foi verificar se existe um elo ou correspondéncia entre
as emissdes de green bonds e a rentabilidade das empresas Suzano S/A e Klabin S/A. Através
das informacGes constantes nos Relatorios Anuais da empresa e de outros documentos de
organizagOes ndo governamentais relacionadas com o assunto, levantou-se o quantitativo e a
ocasido em que os Green Bonds foram emitidos. A partir das andlises, ndo foi possivel
estabelecer uma forte correlacéo entre os indicadores de rentabilidade e as emissfes de green
bonds.

Desta forma, uma vez que os indicadores financeiros apresentaram-se constantes, com
discreta melhora ou desfavoraveis a performance das empresas estudadas nos anos em que
houve a emissdo dos green bonds, infere-se que a emissao de titulos verdes ndo tenha impactado
na rentabilidade de forma a refletir nos aspectos econdmico-financeiros. Um possivel indicio é
o de que, ao investir em projetos sustentaveis para financiamento da transicdo das empresas
para um patamar de emissdo de menor quantidade de carbono e para o cumprimento dos
Objetivos de Desenvolvimento Sustentaveis delineados na Agenda 2030, tal acdo ndo reverta,
a curto/médio prazo, no aumento da rentabilidade empresarial das empresas estudadas em
funcdo de se tratarem de investimentos de longo prazo, conforme os achados do estudo
realizado por Gomes, Borsatto e Araujo (2022).

Também, corroborando com as pesquisas dos referidos autores, a emissdo de green
bonds parece néo ter relacdo com o melhor desempenho financeiro das empresas estudadas: nos
anos em que ambas emitiram os referidos titulos, os indices de rentabilidade ndo evidenciaram
melhoras significativas. No tocante a Suzano S/A, entre junho de 2016 e setembro de 2017, a
empresa captou 1,695 bilhdo de ddlares em green bonds e, nos mesmos anos, houve um discreto
aumento no Giro do Ativo, ROA e Margem Liquida e uma reducdo no ROE. A Klabin S/A, nos
anos 2017, 2019 e 2020, captou 1,2 bilhdo de délares em titulos verdes, em contrapartida, o
Giro do Ativo manteve em 0,3, aumentando discretamente em 2021 para 0,4, 0 ROA, ROE e
Margem Liquida apresentaram um discreto aumento de 2017 para 2019, mas uma redugdo
significativa no ano de 2020 (com recupera¢do importante em 2021). Desta feita, ndo é possivel
estabelecer, com seguranca, associacdes de impacto em relacdo a rentabilidade das empresas
estudadas e a emissdo de green bonds.

Observa-se que todos os indices financeiros de rentabilidade estudados tiveram uma
forte recuperacdo no ano de 2021, que pode estar atrelado a prdpria recuperacdo da economia
mundial apds o ano de 2020 (Pandemia de COVID-19).

No que diz respeito a trabalhos futuros, sugere-se a realizacdo de pesquisas que
abarquem uma maior quantidade de empresas brasileiras, de diversos segmentos, de forma que
os indices de rentabilidade possam ser analisados também em outros setores envolvidos na
transicdo para uma economia verde.
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