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Apos um ano e meio de muito estudo, incorporamos

os fatores ambientais, sociais e de governanca (“ASG”,
ou “ESG” para Environmental, Social and Governance)
no processo de investimento de nossos fundos de
iInvestimento. Também langamos recentemente o fundo
de acoes JGP ESG FIC FIA', que, conforme explicaremos
a seguir, podera ter diferencas relevantes em relagao aos
nossos fundos de agoes ja existentes, que passam a ter,
também, fatores ESG dentre suas variaveis-chave de
decisao de investimentos.

Antes de mais nada, encaramos a integragcao ESG como um processo
de aculturamento que deve ocorrer de dentro para fora. Esta filosofia,
quando verdadeiramente implementada, impoe, no minimo, um
exercicio de reflexao sobre qual € o nosso papel, enquanto investidores,
nesta sociedade tao minuscula e interdependente (como demonstrado
por esta pandemia). Quando este aculturamento € bem sucedido,
consegue conciliar o retorno financeiro com o papel de fomentar o
BEM na sociedade. Mais do que qualguer coisa, estamos muito felizes
em fazé-lo, o gue compensa as horas extras de trabalho.

A Integracao ESG representa uma evolugcao no nosso processo de
analise e filosofia de investimentos. Temos hoje convicgao de que,
cada vez mais, as empresas vencedoras terao altos scores ESG.

De fato, diversos artigos académicos mostram que ha correlacoes
positivas entre scores ESG elevados com (1) atragao e retencao de
talentos, (2) valor da marca, (3) maior engajamento de stakeholders,
(4) conformacao otima de produto, (5) menor custo de capital e (6)
menores riscos operacionais, financeiros, de imagem e regulatorios.
Como resultado, observa-se uma menor volatilidade na geracao de
caixa destas empresas. Dessa forma acreditamos que a integragcao
ESG nas empresas € algo estratégico, um diferencial competitivo e
um mitigador de riscos.

"Introducao

Mas para que o processo de integracao ESG seja adotado por toda
de fundos ASG pela Anbima, chamada de “Acdes a socledade, teremos gque contar com a importante participagcao de
Sustentabilidade/Governanga”; e o Guia ASG da governos e orgaos reguladores que, em nossa visao, estao atrasados

mesma, que trata da incorporacao dos aspectos

ASG nas analises de investimentos. no que tange ao enderecamento de questoes de interesse global tais

1 Vale observar que ja existe no Brasil a classificacao
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Outro ponto crucial

é o entendimento

de que o papel social
de uma empresadeve
ser a maximizagao

de valor para todos

os seus stakeholders
e hao somente para

O acionista.”
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como a questao climatica. Entretanto, e felizmente, outros atores da
socliedade como consumidores, funcionarios e investidores, ja estao
fazendo este trabalho.

Durante este processo € importante que cada empresa observe a
materialidade das questdes a serem consideradas, conforme sua
atividade. A literatura atual (Serafeim, George, et al, 2016) mostra que
€& importante focar somente no que € material e desfocar do que nao
for. Como exemplo, imaginemos uma empresa de mineragao que faca
doacodes para um projeto educacional no vilarejo onde atua, mas falha
ao cuidar de suas barragens, ou da destinagao dos residuos oriundos
de sua atuacao. Ou uma empresa de moda que € ativista social, mas
Nao se preocupa com a quantidade de agua que € usada para produzir
seus tecidos. Alem da correta escolha dos fatores-chave, estas
empresas devem estabelecer uma governangca com metas claras e
politicas de alinhamento para que todos os stakeholders persigam os
mesmos objetivos.

Outro ponto crucial € o entendimento de que o papel social de

uma empresa deve ser a maximizagao de valor para todos os seus
stakeholders e nao somente para o acionista. Artigos recentes (ex.:
Hart, Oliver, et al, 2017) argumentam que a concepcgao de Milton
Friedman em seu famoso artigo de 1970, " The Social Responsibility
of Business is to Increase its Profit”, tem falhas importantes em suas
premissas. Friedman argumentava que deveria existir uma separagao
entre os objetivos das empresas (dar lucro) e dos individuos e
governos (questdes éticas, de costume). No entanto, isso so seria
verdade se estes objetivos fossem completamente separaveis

e 0s governos fossem capazes de internalizar perfeitamente as
externalidades aos individuos e empresas, através de leis e regulagoes.
Mas isto nao acontece na vida real, conforme discutiremos a seguir.

Neste sentido, uma empresa muito rentavel, mas que nao tenha este lucro
“percebido” por seus clientes, funcionarios, fornecedores, governantes

e acionistas, certamente tera esta rentabilidade sob risco, nos dias

atuais. A empresa Dollar Shave Club nasceu em 2012 vendendo laminas
de barbear enviadas para casa dos clientes mensalmente, por US$I.

A marca Gillette, que detinha a época cerca de 710% de participacao
neste mercado, era percebida como exploradora na sua relagao como
consumidor (chegava a cobrar US$20 por suas laminas de barbear) e
iImplacavel com competidores, inclusive detendo o registro de um numero
absurdo de patentes para um produto tao simples. Em apenas trés anos,
a DSC, com videos caseliros divulgados pela internet, roubou 3 milhoes de
clientes da Gillette e ganhou briga na justica em relagao as patentes.

Ainda na funcao social das empresas, percebemos uma pressao
que cresce exponencilalmente para gue as empresas se posicionem
firmemente em questodes relacionadas aos costumes da sociedade.
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De fato, como mostra loannis loannou (associate professor da London
Business School), dentre as 100 maiores entidades no mundo, 69 sao
empresas e 31 governos; a receita das 10 maiores empresas do mundo
& maior do que o PIB das 100 menores economias do planeta; a Unilever
tem relagao diaria com 2,5 bilhdes de pessoas através de seus produtos
e servigos — maior do que India e China juntas. Estas empresas no
podem mais se esquivar de se posicionarem interna e externamente
em relacao as questoes ja pacificadas na sociedade e na ciéncia,
como o aguecimento global antropogénico, o racismo etc.

Do ponto de vista tedrico/matematico, tentaremos mostrar que o
Investidor, gue tambéem é consumidor e cidadao, ao confrontar-se entre
uma escolha “limpa” ou “poluidora®, cada vez mais escolhera a limpa,
por uma série de fatores, mesmo que o lucro da poluidora seja maior no
curto-prazo. Um dos motivos € que este investidor, como consumidor e
cidadao, tem naturalmente um posicionamento socioambiental e quer,
cada vez mais, se engajar em causas na qual acredita.

Com relacao ao timing da adogao de criterios ESG pelas empresas e
Investidores, alguns fatores trouxeram o futuro para hoje. O primeiro
fol a revolugao nas comunicagoes, que aparelhou os cidadaos

com smartphones que os conectam ao mundo permanentemente,
transformando-os em bilhdes de pequenas agéncias de noticias

em tempo real, dando publicidade ao que quiserem, inclusive em
ambientes privados. O segundo € a percepgao crescente de que este
mundo alavancado e com populacao envelhecendo val crescer menos,
pressionando o sistema capitalista com o qual estamos acostumados e
a forma de lidar com os riscos ecologico e climatico. Neste contexto, nao
acreditamos que o resultado destas mudancas tratadas aqui deva ser
esperado para o futuro, sobretudo no mercado acionario. E para hoje!

Finalmente, acreditamos que o evento da Pandemia de Covid-19
agira na forma de um catalisador para a adogao de fatores ESG pelas
empresas e investidores no Brasil. O motivo é a necessidade de um
entendimento mais sistémico deste mundo tao interdependente. Um
efeito claro € que os cientistas sejam mais ouvidos em seus alertas.
Uma nova pandemia era esperada, mas a velocidade com a qual o
virus se espalhou por praticamente todo o planeta, incluindo paises
com extensas redes de protecao social, surpreendeu a todos. Afinal,
era algo invisivel. Iremos agora, como nagoes, fecharmo-nos umas as
outras e retroceder no processo de globalizacao”? Da mesma forma,
0s gases carbénico e metano expelidos pelas fabricas, aeronaves e
automoveis e gue se acumulam na atmosfera terrestre, também sao
Invisiveis e tém efeito em todo o planeta.
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Para pensar

Mostramos, abaixo, 2 fotos de satélite do nivel das emissdes de
dioxido de nitrogénio de regiao industrial chinesa, em dois diferentes
momentos. Considerando a escala troposférica (concentragao

de moléculas NO, por m?) indicada abaixo das imagens, podemos
observar a substancial redugcao das emissoes observada durante

o periodo de lockdown na China.

European Space Agency (ESA)
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Sobre a responsabilidade
soclial das empresas

Capitalismo

Historicamente, o capitalismo ganhou impeto quando a sociedade
percebeu que a economia poderia crescer, diferentemente do longo
periodo de estagnagao observado durante praticamente toda a
epoca medieval. Por volta do inicio do seculo XVI, o credito ainda
desempenhava papel pouco relevante na sociedade, mas comegava a
ganhar destague pois, em uma economia em crescimento, um credor
tinha mais chance de ter seu dinheiro de volta com juros, ao mesmo
tempo que o devedor, de investir e fazer crescerem seus lucros.
Desde sua infancia, o capitalismo ja mostrava sua caracteristica mais
Importante: a de estar umbilicalmente ligado ao crescimento.

Nos séculos seguintes, juntaram-se a esta perspectiva outros fatores,
como a evolugao da ciéncia e da tecnologia. Esta ultima passou a ser
muito importante para que impérios pudessem conquistar poder e
explorar novas geografias. E neste processo, o sistema capitalista

fol se aperfeicoando. Aprendeu-se como era importante o respeito
aos contratos e a propriedade privada para gerar confianca entre as
partes, fossem elas simples cidadaos e acionistas minoritarios, ou reis
e grandes investidores.

Em 1776, Adam Smith, em A riqueza das nagbes, apresentou o
conceito de que um comerciante ou um empresario reinvestindo os
lucros excedentes ao que precisasse para manter sua familia poderia
fazer o seu negocio crescer e aumentar ainda mais o seu lucro. Esse
Individuo agla egoistica e racionalmente e isto era a melhor maneira
de gerar riqueza para a coletividade. Filosoficamente, temos all,
finalmente, uma resposta bem aceita para explicar a ordem social que
nao fosse a religiosa: o mercado. Esta € a base da economia moderna,
que prevalece ate os dias atuais.

Desde os anos 1500 até a era atual, a economia global cresceu cerca
de 300 vezes, ao passo que a populagao cresceu cerca de 15 vezes.
Este salto de produtividade tem a ver com a divisao do trabalho e
varios momentos de grandes avangos tecnologicos. Neste periodo, as
condigoes de vida das pessoas melhoraram enormemente, a medida
que foram tendo acesso regular a bens de primeira necessidade
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e passaram a viver alem da agricultura de subsisténcia - coisas muito
basicas, mas que somente 15% da populacao global detinha em 1800
e, pasmem, 50% em 1966. Hoje, mais de 90% da populagiao mundial
saiu da linha de extrema pobreza. A mortalidade infantil (antes dos

5 anos) caiu de 15% para 2% a 3% nos ultimos 50 anos. Portanto, o
mundo evoluiu muito materialmente neste longo periodo e o sistema
capitalista tem muito a ver com Isso.

Rumo a Extincao da Pobreza Extrema

100%
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85%
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Share of humanity 50%
living on Level |l on

less than $2/day.

50%

Dollars adjusted for inflation
and price differences

2017
9%

Source: Gapminder[7] based on Bourguignon and Morrisson, World Bank [5] & Our WorldInData[1]

0%
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Do ponto de vista da forma, o sistema capitalista precisa do “espirito
animal’, empreendedor e tomador de risco do ser humano. Este
sistema gerou enorme crescimento, avancgo tecnologico e inclusao,
mas, de tempos em tempos, gerou tambem diversas crises e periodos
recessivos. Mas isto faz parte do jogo. O lado perverso é aquele

em que o forte explora o fraco. Existem infindaveis exemplos desta
exploragao na historia, como por exemplo o de empresas europelas
que escravizaram milhoes de pessoas, sobretudo africanos, para
trabalharem em suas minas de ouro e prata e nas plantacoes de
agucar e algodao das suas colonias nas Americas, assim como
massacraram e subjugaram outros povos a fim de maximizarem os
lucros de suas empresas. Tal exploragao nao somente era socialmente
acelta como as empresas eram listadas na bolsa de Paris! Mas nao
precisamos voltar tao longe no tempo. Tomemos como exemplo a
grande crise financeira de 2008, que foi originada pelo ambiente de
juros baixos e pela falta de regulacao adequada no mercado imobiliario

— e bancario. Tudo em nome do /aissez-faire...

Rosling, Hans, “Fact Fullness”
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Visao Liberal

O século XX é repleto de trabalhos marcantes de diversos pensadores
das ciéncias sociais que foram moldando e aperfeigcoando o pensamento
liberal. Destacamos a Escola Austriaca, que fol fundada com o trabalho
de Carl Menger (1840-1921) acerca da utilidade marginal, segundo a qual
o valor de um bem seria determinado por uma avaliagao subjetiva do
individuo sobre um item marginal e nao conforme a matéria-prima e o
trabalho utilizados na confecgao desse, conforme propunha Karl Marx.

Outro expoente desta escola € Ludwig Von Mises. Ele elaborou a
concepcgao de que as leis econdmicas derivavam do fato do ser
humano ser um agente que, por logica, irla sempre buscar o seu maior
conforto em relagao ao estado imediatamente anterior. Desta maneira,
somente a sociedade livre seria capaz de garantir verdadeiramente a
mobilidade social, a tolerancia e a igualdade, enquanto o socialismo nao
seria capaz de ter sucesso pratico, por impedir que os recursos fossem
alocados em investimentos mais produtivos.

Em 1945, Friedrich Hayek, economista e filosofo austriaco, publicou
um ensaio intitulado O Uso do Conhecimento na Sociedade, onde
argumentava que o conhecimento acumulado pela sociedade seria
disperso, de maneira que um grupo qualquer centralizado e de
conhecimento restrito, como o Estado, nao poderia ser o melhor
planejador das questdoes economicas, sociais, culturais e da vida
privada, mesmo gue bem intencionado. A melhor maneira seria a
competicao como processo de descoberta, o sinal de preco.

Outra grande influenciadora do pensamento capitalista liberal € a
escritora, dramaturga e filésofa russa naturalizada norte-americana,
Ayn Rand. Ela tem uma visao filoséfica na qual devemos, como seres
humanos, basear nossas atitudes sempre na razao, e nunca na fé
religiosa; defende o egoismo racional e etico, em contrapartida ao
altruismo; na politica, rejeita veementemente todas as formas

de coletivismo.

Finalmente, um ultimo expoente do pensamento liberal que gostariamos
de lembrar nessa carta € Milton Friedman, professor de economia da
Universidade de Chicago e ganhador do prémio Nobel de economia em
1976. Friedman se opunha as politicas governamentais keynesianas, e
desenvolveu a teoria macroecondmica chamada de monetarismo. Em 13
de setembro de 1970, publicou um artigo que se tornou um marco para o
mundo corporativo, cujo titulo ja dizia muito: A Responsabilidade Social
das Empresas € Aumentar seus Lucros. Diz certo trecho:

"Existe uma e somente uma responsabilidade social do negdcio — usar seus
recursos e engajar-se em atividades designadas para aumentar seus lucros
contanto que permaneca dentro das regras do Jogo, ou seja, engajar-se em
aberta e livre competicao sem engano ou fraude.”

09 Este material foi elaborado pela JGP, tem carater meramente informativo e ndao deve ser utilizado, distribuido ou copiado sem a prévia e expressa autorizacao da JGP.
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Funcao Social Corporativa Liberal
vs. ESG/Capitalismo dos stakeholders

*O acionista controlador... tem deveres e responsabilidades para os demais
acionistas da empresa, os que nela trabalham e para com a comunidade em
que nela atua, cujos direitos e interesses deve lealmente respeitar e entender.”

Lei das S.A. do Brasil, artigo 116, paragrafo unico

Nossa interpretagao do trecho acima € que os controladores, individuos
que sao, tem responsabilidades que vao alem do lucro, atraves do
exerciclo de sua atividade empresarial, incorporando eventuais
externalidades no negdcio em si. E uma proposta diferente daquela
descrita por Milton Friedman em seu artigo. O economista de Chicago
defendia que o negdcio nao podia ter responsabilidade social por nao
ser um individuo em si € que 0s executivos eram somente agentes
dos donos ou soclios da empresa, tendo unica e exclusivamente que
agir conforme os desejos desses, que em geral eram que o negocio
gerasse o maior lucro possivel, desde que seguindo as leis e a etica
Incorporada pelos costumes da sociedade. Ele argumentava que este
aclonista tinha a discricionaridade de utilizar parte ou a totalidade dos
dividendos que recebia para fazer o que bem desejasse, como é

o caso da filantropia.

No modelo de Friedman, os executivos sao apenas agentes € nao
podem impor ao negocio um imposto por sua mera liberalidade -

uma vez que sao individuos em si e tém valores e crengas particulares.
O executivo pode sim agir com total liberdade usando seu tempo

e recursos proprios, fora do ambiente dos negocios. Desta forma,
Friedman acredita que, ao assumir compromissos sociais diferentes
do foco no lucro, o executivo estaria se tornando uma espécie de
funcionario publico e, filosoficamente, adotando uma doutrina
coletivista ao estender o escopo das questoes politicas e de costume
para a atividade de negocios.

Feito este breve resumo, gostariamos de explorar certas visoes
antagonicas com as quais concordamos. Oliver Hart e os demais
autores argumentam que no modelo de Friedman ha uma separagao
entre as atividades de negocios e as questoes éticas e de costume,
relegando ao governo, atraves de suas leis e regulagoes, o trabalho de
Internalizar estas externalidades. No entanto, os autores consideram
O caso onde acionistas e consumidores se iImportam com questoes
socloambientails e gue estariam dispostos a pagar por ISSo, mas nas
empresas onde estas questoes estao separadas e ainda nao foram
Internalizadas pela regulagao, o consumidor, na maioria das vezes,
nao pode fazé-lo.

O caso que instantaneamente nos vem a mente € o da questao
climatica. Aqui, a ciéncia ja mostrou de forma indiscutivel o efeito
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antropogénico sobre o clima. No entanto, questoes politicas e
geopoliticas dificultam um acordo global pelo clima, ou seja, a
regulacao ainda e precaria. Os cidadaos, cada vez mais conscientes
de seus papeis como consumidores, € mesmo como acionistas
minoritarios, querem fazer sua parte na redugao das emissoes de
gases de efeito estufa, porém nao detém a escala e a tecnologia
para tal e, a0 mesmo tempo, sao incapazes de deixar de consumir
os produtos derivados das industrias mais poluidoras, como a
petroguimica, por exemplo.

Trecho do artigo Companies Should Maximize Shareholder Welfare Not
Market Value, de Hart, Oliver, et al, € bastante elucidativo nesse sentido:

“Acreditamos que na realidade muitos investidores sao pro-social, ainda
que sejam investidores de agcoes de empresas de tabaco ou armas. Para
entender 1sso, nos supomos que cada individuo cologue algum peso em
fazer o que é certo ou mais eficiente socialmente, mas somente se ele

se sente responsavel pela acao em questao. O peso relativo do impacto
privado e social desta decisao varia para cada individuo. Essa formulacao
Implica que um consumidor pode votar para que certa companhia adote
uma tecnologia limpa, ao inves de outra poluidora, mesmo que isso reduza
o lucro desta empresa, mas podera conservar acoes de uma empresa
poluidora desde que nao se sinta responsavel por aquela decisao (ou que
ela ja tenha sido tomada).”

E o que de fato percebemos no cotidiano: pessoas normais, que
Investem em agoes de empresas listadas diretamente ou atraves de
fundos mutuos, gue se iImportam com questoes socioambientais mas
que, a0 mesmo tempo, hao se Importam em investir em empresas
envolvidas em corrupgao ou desastres ambientais por que elas
simplesmente nao se sentem responsavels por estes atos, ja que suas
opinioes nao sao capazes de mudar a situacao. Tal qual o modelo de
Friedman, elas basicamente tém de confiar e esperar que as leis fagam
o trabalho de regular estas empresas.

No entanto, na ultima decada vimos uma mudang¢a dramatica no
comportamento social, alavancada pela revolugao na forma como as
pessoas se comunicam € interagem. Pessoas comuns agora conseguem
se engajar fortemente no que acreditam. Elas pesgquisam remotamente
qualguer assunto usando seus smartphones, seja através do Google

ou de alguma midia social. Elas postam suas opinidoes em tempo real.
Lembrem-se que, ha alguns anos, o Facebook mudou o seu algoritmo de
forma a privilegiar o conteudo organico, ou seja, a opiniao de pessoas em
detrimento a conteudos pagos, € iIsso acelerou o Impacto das opinioes
da grande massa sobre diversos assuntos. Qualquer servigo ou produto
pode ser hoje avaliado online e isso fica disponivel para todos em tempo
real. Neste mundo, esperar que o congresso ou o regulador crie leis e
normas para que sua empresa internalize certas externalidades, € um
equivoco estratégico e competitivo.
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- coONntinuando: vamos tentar mostrar isso
matematicamente

Tomemos um modelo simples”: um acionista, que também é consumidor,
e detém uma participagao “0” numa empresa, precisa decidir se vota

a favor de uma tecnologia de energia limpa, que tera um lucro 1,,,,..

ou numa de energia poluente, que tera um lucro 1T,,,..;,. € causa um
dano quantificavel “d” a sociedade (externalidade ainda nao regulada).
Dessa forma o beneficio para toda a sociedade (o “social surplus’)

de se escolher a energia limpa ou a poluente sera o lucro m;,,,, ou a
diferenga 1M, — d, respectivamente. Finalmente, seja “A” a fragao
deste individuo no social surplus e que, por logica, sera muito menor
que sua participacao na empresa (a), afinal € um cidadao dentre milhdes
ou até bilhdes, conforme a situacéo. E intuitivo demonstrar que o payoff
da sua decisédo sera: (1) a.17;,,,., N0 caso de escolher a energia limpa,

ou simplesmente sua porgao do lucro limpo; ou (2) A.(TT,.ene— A-d),

na escolha da energia poluente, uma vez que o iImpacto social de sua
decisao para ele mesmo tem o dano social proporcional somente a sua

participagao do social surplus.

Tecnologia Social Payoffdo
Escolhida Lucro Dano Surplus Acionista
Limpa 0
Poluente d

Em tese, a decisao do acionista vira da comparagao entre o valor das
equacoes na ultima coluna da tabela acima. Assumindo a diferente
de O, temos:

(1) Se 1M)00 > Tooentes tOAOS 0S acionistas votarao a favor da energia
limpa, mesmo o0s que nao se Importam com as questoes ambientais;

(1) Se T, pente — d > 00 todOs 0s acionistas votarao a favor da energia
poluente, mesmo aqueles gue muito se Importam com as questoes
ambientails;

(111) Se T, ente > Mimpa > Moowente — d; €Ntao vai depender do A; onde
teremos um acionista preocupado com as causas ambientails
assumindo A=1e votando pela energia limpa, ao passo que outro
que nao se importa assumindo A=0 e votando pela energia
poluente. E dbvio que aqui havera um valor de corte de a para um
lado ou outro, conforme os valores dos parametros das equacoes.

Tomemos um exemplo real e atual: a industria automobillistica na
Europa acerca da questao climatica. Hoje, temos que 1T, ent6 > Mimpas
porgue o custo de se produzir carros elétricos ainda € mais caro do
que de produzir carros a combustao interna. No entanto, o que esta
acontecendo € que o dano d, que neste caso € a emissao de CO, pelos
carros, esta sendo internalizado pelo regulador, gue iImpos limites
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Neste mundo, a decrescentes para emissao de CO, por Km rodado para os carros
melhor maneira de novos. Além disso, vemos consumidores e acionistas preferirem pagar
maximizar o lucro mais caro por carros eléetricos e maiores multiplos de lucro pelos seus

fabricantes de carros elétricos, respectivamente. Estas empresas

sustentavel de uma _ T | _
fabricantes de carros elétricos, a medida que ganham escala, investem

empresa, hao o de . )

) para melhorar suas tecnologias e baratear os custos de produgao.
curto prazo, e gerar Em breve, poderemos ter 1,,,,, > ,o1enes ©CaSIA0 €M que a industria de
valor para todos os carros a combustdo podera comegcar a declinar e até deixar de existir.
seus stakeholders e
ser responsével com Portanto, a medida que cada pessoa passa a ser um indutor do
o meio ambiente e que deseja na sociedade, numa sociedade onde tudo € devassado,

descoberto, e que milhares de pessoas fazem isso ao mesmo tempo, o
movimento tem muita forga. O mundo corporativo precisa internalizar
O quanto antes as transformagoes socioambientais, mesmo que o
regulador ainda nao o tenha feito. Seria o mesmo que dizer que nas
equacoes acima teremos cada vez mais A=1, ou seja, acionistas e
consumidores pro-sociais. E guanto ao dano d, se os governos e
reguladores acelerarem o ritmo da implementacao de certas regras
(como a aceitagao do Acordo de Paris, por exemplo) as empresas que
Ja estiverem preparadas estarao claramente em melhores condigoes.
Na Europa, algumas montadoras estao muito mal posicionadas e
perdendo mercado brutalmente por causa das regras de emissao

de gas carbonico.

Inclusivo socialmente.”

Conclusao

Milton Friedman, em seu artigo de 1970, nao poderia ter conseguido
enxergar como seria o mundo 40-50 anos a frente do seu tempo. A
revolugcao das comunicagcdes com busca instantanea, midia social,
reviews em tempo real, cada pessoa como propagadora de noticias...
fez com que o mundo privado fosse totalmente devassado. O desnude
da vida corporativa fez com que o consumidor incorporasse certos
aspectos da fungcao de regulador e agora passa a internalizar por si
mesmo as externalidades que acredita, ao investir e consumir.

Neste mundo, a melhor maneira de maximizar o lucro sustentavel

de uma empresa, nao o de curto prazo, € gerar valor para todos os

seus stakeholders e ser responsavel com o meio ambiente e inclusivo
socialmente. Essa funcao social € mais correta para as empresas, €
acreditamos que a incorporagao destes valores esta se dando por
mecanismos de mercado, e nao politicos, como tentamos mostrar acima.

No modelo liberal, um dia achou-se normal a escravidao de seres
humanos por empresas listadas na bolsa de Paris. Hoje achamos uma
atrocidade. Sera que as geracoes futuras, ao se depararem com 0s
efeitos do aquecimento global de maneira mais contundente, também
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nao acharao uma atrocidade a maneira como consumimos e o total
descaso que tivemos com o0 meio ambiente?

Na grande crise financeira de 2008, ja ficou claro que praticas de mercado
totalmente desregulamentadas podem gerar crises importantes, que
afetam principalmente as populagées mais carentes.

A pandemia ensinou de maneira violenta a interdependéncia que temos
como nagoes, individuos e empresas. Se isso for verdade, a empresa do
futuro € aguela que cuida de todos, nao somente dos acionistas.

Nao acreditamos que um modelo de stakeholder capitalism possa
desembocar em formas de coletivismo como o socialismo, pois justamente
as empresas estao buscando uma maneira de se adaptarem a um mundo
de menor crescimento, que certamente val colocar em xeque o sistema
capitalista tradicional.

Finalmente, segue na
tabela abaixo resumo
do que escrevemos:

Friedman
(visao liberal)

Deve separar negocios

de seus valores pessoais:
foco da empresa é o lucro,
discricionariamente exerce
a filantropia conforme

sua vontade

ESG (Stakeholder Capitalism)

A separabilidade o impede (tecnologia e
escala), na vida real, de exercer seus valores,
pois o regulador ndo é capaz de internalizar
de maneira eficiente externalidades que acha
relevante como cidadao, sobretudo as globais
(ex.: climatica); Lucro sustentavel

A tendéncia é que os valores e costumes sejam
cada vez mais expressos nos investimentos
atraveés da incorporacao de fatores ESG pelos
fundos mutuos e o aumentos dos fundos
tematicos (ex.: fundos verdes); Maior percepcao
de que o seu voto fara diferenca (investidor
"socioambiental")

E mero agente: deve utilizar
recursos da empresa para
perseguir o desejo dos acionistas,
que em geral € a maximizacao do
lucro seguindo as leis e costumes
prevalecentes; Exerce valores
pessoais fora da empresa,

onde é o principal agente

Agente que deve maximizar o welfare dos
acionistas, que seria igual ao lucro mais

os valores desses; Provavelmente aqui os
acionistas vao escolher executivos alinhados
com seus valores e, nesse sentido, os
executivos estariam exercendo ao menos parte
de suas crencas através de sua profissao

O modelo de crescimento baseado no consumo
nao sustentavel pode ser catastrofico, nos piores
cenarios

Nao sendo individuo em si nao
pode ter responsabilidade social

Fazer o bem, alem de s6 cumprir as leis, ajuda
nas financas ao gerar maior engajamento dos
stakeholders e mitigar riscos

No mundo atual, onde a midia social invadiu a
vida privada, separar negocios de costumes pode
ser um erro estrategico mortal; Acreditamos, no
entanto, que sempre deve-se ter o cuidado de
nao transformar as empresas em arbitros morais
da sociedade

Friedman argumenta que
executivos nao teriam
como saber onde focar as
responsabilidades sociais
das empresas

Estudos mostram que as empresas precisam
focar nos aspectos que sao materiais para
elas, conforme suas atividades de atuacao

E interessantes notar, como mostraremos
adiante na carta, que focar em coisas nao
materiais € detrimental

Somente os individuos e governo
devem tratar das questodes
éticas; O negocio nao € um
individuo em si, mas somente
um individuo artificial

Empresas devem embutir em suas marcas,
produtos e servicos valores socioambientais

Empresas sao muito poderosas: das 100 maiores
instituicbes do mundo, 69 sao empresas e

31 sao governos; A sociedade tem cobrado
posicionamento das empresas em varias
questdes éeticas

Regula atraves de leis, internaliza
nas empresas as externalidades

A preocupacao socioambiental esta primeiro
em fiscalizar a pratica da lei, mas vai além
disso ao ser mais inclusiva, responsavel

e sustentavel

A globalizacao criou interdependéncias, como
vimos agora na Pandemia, mas muitas questdes
globais como a climatica e dos oceanos, por
exemplo, continuam sem solucao

A responsabilidade social

nas empresas € uma forma
de coletivismo que muito se
assemelha ao Socialismo, ja
que a decisao da alocacao de
recursos das empresas seria
baseada num mecanismo
politico e nao de mercado

Criar valor para todos os stakeholders e adotar
praticas socioambientais é pilar estratéegico e
competitivo, além de mitigador de riscos

Nao podemos falar de Socialismo, pois o
governo nao esta envolvido; Ademais, esse €
um mecanismo de mercado. O que aconteceu
foi que agora existe muito mais transparéncia
das praticas corporativas

14
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A relevancia dos
fatores ESG no
mundo corporativo

Mostramos na secao anterior que a fung¢ao social dos
negocios esta evoluindo por pressao da sociedade,

do mercado e dos stakeholders. De tal forma que a
Incorporacao de questoes socioambientais ao modelo
de negocios tornou-se estrategica para empresas,

um diferencial competitivo e um mitigador de riscos.
Acreditamos que isso hoje seja tao relevante quanto o
aculturamento digital. Executivos e conselheiros das
empresas que estao na vanguarda deste movimento ja
percebem claramente o tema ESG como fator positivo
relevante, inclusive em suas meétricas financeiras.

Vejamos a seguir alguns pontos que achamos relevantes:

ESG e marca

A maior classe de stakeholders de uma empresa €, geralmente, a de
seus consumidores. Nao ha produto ou servigco, nem negocio, sem o
cliente. Para o consumidor, a marca € a face do produto e a de quem

o produziu. A marca, segundo David Ogilvy, conhecido como o “pai da
propaganda’, € a "'soma intangivel dos atributos do produto”. A marca
carrega os sentimentos profundos que os consumidores tém para com
a empresa e sua reputacao.

Atualmente, a partir do momento em que acordamos, somos expostos
a cerca de trés mil e quinhentas marcas diferentes! Cada ocasiao

de uso € uma interagao com as empresas atraves de suas marcas e

O NOSSO subconsciente captura o que elas representam nas nossas
vidas, tanto do ponto de vista meramente funcional (sua utilidade)
quanto do simbolico, gue val interagir com o nosso psicologico,

O nosso lado emocional.

Do ponto de vista académico, existe vasta literatura desde os anos
1990 que tenta verificar as relagoes existentes entre responsabilidade
social corporativa (RSC) e fidelidade a marca, com resultados diversos.
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Uma modelagem bem aceita € a de Carroll, A. (1991), que identifica
quatro dimensoes da RSC: econdmica, legal, ética e filantropica, onde
as duas primeiras sao necessarias, a ética esperada e a filantropica,
desejada. Outros estudos que se seguiram (Salmones, M.G., et al, 2005)
mostraram que a maior preocupacao dos funcionarios € com a situagao
economica da empresa, o que e explicado por sua preocupacao

com a continuidade de seu trabalho; ao passo que consumidores

nao estariam tao preocupados com essa questao. Com relagao a
filantropia, alguns estudos (ex.: Page, G. e Fearn, H.,2005) mostraram
que ela nao é significativamente incorporada a marca a ponto de
influenciar as atitudes dos consumidores. A possivel explicagcao seria
que os consumidores nao estariam dispostos a sacrificar a evolugcao na
funcionalidade do produto por engajamento filantrépico da marca.

Para os consumidores, no entanto, o que mais importa sao os

outros dois aspectos: o legal e a etica. Do ponto de vista das
responsablilidades legais da empresa, o consumidor associa ISSoO com
as conformidades que irao garantir funcionalidade e qualidade ao
produto. Na questao etica, que val alem dos aspectos legais, tratar de
questoes complexas como as socioambientais € um simbolismo que
val mexer com a psicologia deste consumidor. Esse lado simbalico da
marca guarda as caracteristicas intangivels que se relacionarao com a
autoestima e a maneira de se expressar do consumidor.

Em estudo publicado por Y. He e K.K. Lai (2014), eles testam certas
hipoteses em campo para medir os impactos das responsabilidades
legal e ética nas percepgoes funcional e simbolica das marcas e como
Isso afeta a fidelidade de seus consumidores. O estudo fol conduzido
em shopping centers de Hong Kong e avaliou as hipoteses listadas
abaixo para marcas de cosmeéticos.

H1: aimagem funcional de uma marca tem uma influéncia positiva
significativa na lealdade a essa marca.

H2: aimagem simbdlica de uma marca tem uma influéncia positiva
significativa na lealdade a essa marca.

H3: apercepcao de comportamento legalmente responsavel pela
empresa tem uma influéncia positiva na imagem funcional da marca
percebida pelos consumidores.

H4: a percepcao de comportamento eticamente responsavel pela
empresa tem uma influéncia positiva na imagem funcional da marca
percebida pelos consumidores.

HS: a percepgcao de comportamento legalmente responsavel pela
empresa tem uma influéncia positiva na imagem simbolica da marca
percebida pelos consumidores.

HG6: a percepcao de comportamento eticamente responsavel pela
empresa tem uma influéncia positiva na imagem simbolica da marca

percebida pelos consumidores.
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O diagrama abaixo ilustra os resultados estatisticos (coeficientes
Beta), seguidos dos comentarios dos autores, que dispensam analise
adicional de nossa parte nessa situagao especifica.

H1
0.234%**

Functional
Image

CorporateLegal | H3
Responsibility

0.270%** Brand
H4 Loyalty
0.205%**

Symbolic
Image

Corporate Ethical
Responsibility HG6
0.455%**

H2
0.341%%*

x%% p=0.01

a) Responsabilidades legais e éticas:

“nosso estudo demonstrou que as responsabilidades legais e éticas foram
pistas importantes para consumidores desenvolverem imagens de marca...’;
“comportamento corporativo legalmente responsavel ajudou a fortalecer
mais a imagem funcional do que a imagem simboalica”; “comparado com a
responsabilidade legal, a responsablilidade etica € mais complicada e vai
alem do sistema legal; ela nao tem uma definicao uniforme e depende das
crengas dos consumidores. O Consumo Etico esta crescendo & medida

que mais e mais consumidores percebem que suas agoes tém implicagoes
éticas, sociais e ambientais (Lee, 2009). Sendo ele uma maneira de expressao
de st mesmo, com os consumidores podendo considerar a marca como
parte de suas proprias identidades.”

b) Imagens funcional e simbdlica:

“... resultados mostraram que ambas as imagens funcional e simbdlica

tém funcdes importantes de influéncia na lealdade a marca. Ademais,
encontramos gue a imagem simbolica tem um efeito positivo mais
relevante do que a imagem funcional na lealdade a marca... mas nao

esta claro o quao significante € a diferenga entre os dois...”; “‘Uma das
caracteristicas do mercado em Hong Kong é que ele € muito competitivo
e transparente em informacgoes, o que significa que uma marca, ao
oferecer certas funcionalidades ao consumidores, sera facilmente
imitada. Isso acaba por diminuir a diferenca na dimensao funcional entre
as marcas. Consequentemente, a relacao entre consumidor e marca
depende mais das motivagoes sociais, como autoestima. Portanto,

a imagem simbolica tem efeito maior do que a imagem funcional na
lealdade a marca nesse caso.”

Esta “imagem simbadlica” vai ganhar cada vez mais relevancia na
escolha dos consumidores, em um mundo mais informado acerca das
questdes socioambientais. A medida que os impactos climaticos vio
sendo divulgados pelos noticiarios, consumidores irao querer cada
vez mais fazer “parcerias” com marcas ambientalmente responsaveis.
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Olhando para frente, nos parece claro que marcas que ja tenham feito
este movimento terdo enorme valor (no Brasil, pensamos logo em
Natura - que ja comeca pelo nome). Da mesma forma, modelos de
negocios e culturas que sejam verdadeiramente inclusivos carregarao
ISto em suas marcas e, em momentos de reafirmacao do desprezo
pelo racismo, as pessoas preferirao estar associadas a estas marcas.
Steve Jobs nao distinguia raga, cor da pele ou sexo - distinguia
capacidade. Certa vez, ele levou uma diretora para negociar com a
Sony no Japao e la foi Informado que nao negociavam com mulheres.
A resposta de Jobs fol imediata: “se nao negociam com mulheres,
entao, nao compraremos seus produtos’.

ESG e produto / modelo de negdcios

“As you know, the initial product of Tesla Motors is a high performance
electric sports car called the Tesla Roadster. However, some readers may
not be aware of the fact that our long term plan is to build a wide range

of models, including affordably priced family cars. This is because the
overarching purpose of Tesla Motors (and the reason | am funding

the company) is to help expedite the move from a mine-and-burn
hydrocarbon economy towards a solar electric economy, which | believe
to be the primary, but not exclusive, sustainable solution.”

— Elon Musk, co-fundador e CEO da Tesla Motors, 2 de agosto de 2006

O processo de confecgao de um produto, os materiais utilizados e

sua destinagao apos uso sao cada vez mais determinantes para o
consumidor. Acima, trouxemos a visao de que o cumprimento de
aspectos legais cria uma percepcao positiva no consumidor a respelto
da garantia de qualidade e funcionalidade de um produto. No entanto,
aquil estamos tratando de algo alem do que somente a garantia

da funcionalidade, mas de quais atributos socioambientais aquele
produto carrega. Como exemplo, usemos a industria petroguimica:

O plastico € um material fundamental, estando presente no dia-a-dia
das pessoas, desde materiais medicos que salvam vidas, passando
pela construgao civil, carros, bens de consumo nao duraveis, sacolas
plasticas. Tudo. Por outro lado, um dos seus maiores atributos, que &

o de ser barato e leve, faz com que seja facilmente descartavel apos

O uso. Porém, as pessoas se esguecem que ele nao se decompoe
facilmente na natureza. O impacto nos oceanos é dramatico! A medida
que as pessoas se consclentizam deste impacto, abrem-se novas
oportunidades de negocio: um novo tipo de consumo, com NoOVosS
materiais, mais reciclavels, feitos a base de celulose ou até mesmo

de novas composicoes do plastico.

Ja mostramos o exemplo da Tesla, gue tem como maior atributo
ajudar o meio ambiente e por ISSO as pessoas pagaram grandes
prémios por seus produtos. As fontes de energias limpas, como a
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eolica, eram caras no Inicio, mas foram estimuladas pelos reguladores,
avidos por fugirem da matriz de carvao - a Inglaterra se livrara
completamente do carvao ate 2025 e, durante a Pandemia, com a
queda do consumo industrial, nado precisou ligar essas térmicas. Outro
exemplo é o da carne vegetal, como da Beyond Meat. Pesquisa da BBC
mostrou que 55% das pessoas que pararam de comer carne animal o
fizeram pelo bem estar animal e 35% por questoes ambientais, sendo
a saude somente a 32 razao mais citada.

“At Beyond Meat, we started with simple questions. Why
do you need an animal to create meat? Why can't you build
meat directly from plants? It turns out you can. So we did.
We hope our plant-based meals allow you and your family
to eat more, not less, of the traditional dishes you love,
while feeling great about the health, sustainability, and
animal welfare benefits of plant protein. Together, we can
truly bring exciting change to the plate - and beyond.”

Build the best
product

Our criteria for the best
product rests on function,
repairability, and, foremost,
durability. Among the

most direct ways we can
limit ecological impacts

Is with goods that last for
generations or can be
recycled so the materials in
them remain in use. Making
the best product matters for
saving the planet.

Outro exemplo interessante € o caso da fabricante de roupas Patagonia.
Em 2011, a companhia langou a campanha “Don't buy this jacket”. A intencao
era mostrar aos consumidores o enorme impacto que a producao de roupas
e 0 conNsSumo excessivo tém no meio ambiente. Curiosamente, as vendas
da Patagonia aceleraram no ano seguinte, deixando claro os beneficios
de se praticar de verdade atividades de forma sustentavel.

Cause no
unnecessary harm

We know that our business
activity—from lighting
stores to dyeing shirts—is
part of the problem. We

work steadily to change our
business practices and share
what we've learned. But we
recognize that this is not
enough. We seek not only to
do less harm, but more good.

Use business to
protect nature

The challenges we face as a
society require leadership.
Once we identify a problem,
we act. We embrace risk and
act to protect and restore
the stabillity, integrity and
beauty of the web of life.

patagonia

Not bound by
convention

Our success—and much of
the fun—Ilies in developing
new ways to do things.
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Poderiamos citar outras dezenas de exemplos, em praticamente
todas as areas de negocios. E quando dizemos gue este processo se
acelerara e porque, sobretudo aqui, as novas geragoes também terao
grande importancia. Em 2019, 64% dos consumidores escolheram,
trocaram, evitaram ou boicotaram marcas e produtos em fungao de
suas posicoes em questoes socioambientais, comparado com 51% em
2017, segundo a Edelman Trust Barometer 2020.

Finalmente, € importante dizer que precisamos tomar cuidado, como
Investidores e consumidores, com o que o presidente da Unilever

Alan Jope chamou de “woke-washing’, pratica cada vez mais comum.
Ela nada mais € do que tentar passar uma imagem de proposito ou
sustentabilidade que nao é refletida na pratica. Nosso desafio, como
Investidores, € tentar identificar quais empresas possuem de fato
praticas sustentavels e quais querem apenas passar uma boa imagem.

Propaodsito, atracao e retencao de talentos,
engajamento

“Atrair e reter os melhores talentos nunca foi facil. Mas no mercado
de trabalho cada vez mais competitivo dos dias atuais, com uma
forgca de trabalho que € mais global e diversa do que em qualquer
outro momento, muitas organizagoes estao percebendo que

elas precisam reconsiderar suas propostas de valor para os
empregados. No século XX, os pontos eram relativamente obvios:
empregadores proviam salario, beneficios e seguranca em troca
de uma vida de comprometimento dos empregados. Mas hoje,

as expectativas mudaram. Os funcionarios querem mais do que
um salario justo, bons beneficios e estabilidade. Nossas ultimas
pesguisas mostram que um crescente numero de pessoas esta
procurando empregos que provejam para elas um profundo
senso de significado, proposito e impacto.”

Segundo o relatério Global Talent Trends 2020 da Mercer, umas das
maiores especialistas em RH do mundo:

* 1em cada 3 empregados prefere trabalhar para uma empresa
que demonstre responsabilidade com todos os stakeholders;

* 1emcada 2 empregados (60%) quer trabalhar para uma empresa
Mercer 2020 Global Talent Trends Study report:

https:/www.mercer.com/our-thinking/career/ que Oferega remuneragﬁo “responsével”s, 49% preferem uma
lobal-talent-hr-trends.html . ~ . . ~ . ’

SR A organizacio que cuide de suas situacgdes financeiras e de saude,
3 Tradugéo literal do termo em inglés "responsib[e 37% SéO mOtlvadOS pela CU|tUFa, pelOS V&'OFGS e pelO pl’OpéSItO

reward", que, segundo o REBA (Rewards and o)

mbloyes Benefits Association). significa. das empresas e 36% preferem empresas que foquem nas

“considering the wider impact of how your questoes socials e protegcao do meio ambiente.

organization does business, and then aligning

your reward package to this vision. The aim is

to create long-term sustainability by moving Outro estudo da Marsh e MclLennan relacionou as questoes ESG com

beyond purely financial goals and incentivizing _ _

the business — and its people - to generate engajamentO dos empregadOS. Nele, a consultoria cruzou dados do

a positive impact on society.”
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portal MSCI ESG de mais de 7.500 empresas ao redor do mundo, e
os principais resultados foram:

* Empregadores com funcionarios altamente satisfeitos tém
melhores avaliagdes em todos os aspectos ESG (14% melhor
na media);
* Empregadores com imagem atraente para jovens talentos tem
melhores avaliagdes em todos os aspectos ESG (25% melhor
na media);
* Comparados aos pares, os melhores empregadores (medido pela
satisfacao e atratividade para os jovens talentos) tendem a:
o ter baixas emissoes de carbono
o fazer mais esforco para entender os sentimentos dos empregados
o ter mais diversidade
« Desempenho ESG esta se tornando cada vez mais importante
para atracao e retencao de talentos;
« Como uma estratégia de RH, desempenho ESG tornou-se uma
vantagem competitiva.

MSCI, Marsh & McLennan Advantage
Insights analysis
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Do ponto de vista da diversidade, a consultoria McKinsey realiza ha
e anos uma pesquisa global chamada “Diversity Matters”. Este ano, a
MSCI, Marsh & McLennan Advantage consultoria executou, pela primeira vez, o estudo na América Latina
s A (“Diversity Matters: Latin America”). Foram realizadas pesquisas

com 3.900 funcionarios de diferentes niveis hierarquicos das 1300
McKinsey & Company — Diversity Matters: maiores empresas da regiao e relacionados os dados financeiros e
Latin America sobre género de 700 empresas de capital aberto no Brasil, Chile, Peru,

Argentina, Colombia e Panama.
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ik .. COMO ja afirmamos
anteriormente, a
adocao ESG e seus
Impactos e para hoje,
nao para o futuro.”
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Com base nos resultados da pesquisa, Paula Castilho, socia da
consultoria, atestou:

“As empresas da América Latina que adotam a diversidade tendem a
superar outras empresas em praticas-chave de negocios como inovagao
e colaboracao, e seus lideres sao melhores em promover a confianga

e o trabalho em equipe. Elas também costumam ter ambientes de
trabalho mais felizes e uma melhor retengao de talentos. Tudo isso

se traduz tanto em uma saude organizacional mais solida quanto em
resultados: empresas que adotam a diversidade tém uma probabilidade
significativamente maior de alcancar uma performance financeira
superior a de seus pares qgue nao o fazem.”

Outro aspecto importante das relagcdes acima entre atragao e retengao
de talentos, engajamento dos funcionarios e ESG é que elas tendem a
aumentar por varios motivos, mas um em especial: o passar do tempo.
Naturalmente, as geracoes mais novas tendem a dar mais importancia
as questoes ambientais, raciais e de diversidade no ambiente de
trabalho, entre outras questoes. A Geracao Y (ou “Millennials™) vem
sendo chamada por pesquisadores como “A Geragao do Propodsito”

- 94% guerem usar suas habilidades para beneficiar alguma causa
social (segundo a Society for HR Management), e 63% acreditam que
O proposito primario das empresas deveria ser “'melhorar a sociedade”
(segundo estudo da Korn Ferry); e a Geragao Z (a cacula) € tao ou mais
engajada com causas ambientais e sociais.

Estas duas geracdes somadas (Y+Z) responderao por 72% da forca
de trabalho em 2029, comparado com 52% em 2019. Além disso, elas
Ja comegam a alcangar posicoes de decisao dentro das empresas.
Portanto, como ja afirmamos anteriormente, a adocao ESG e seus
Impactos € para hoje, nao para o futuro.
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.. ainda sobre o Proposito

Tentamos mostrar atraves de estudos de consultorias de RH de alto

nivel global, a iImportancia do proposito das empresas para engajar seus
funcionarios. Em estudo realizado em 2016, G. Serafeim e demais autores
correlacionaram o proposito com o Retorno sobre Ativos das empresas,
ou sejq, sua lucratividade. O resultado demonstrou o guanto é importante
que o proposito da empresa permeie toda a corporagao, e nao somente
seu senior management, para ter bons resultados.

Purpose — A Driver of Performance

A
esmme Scnior Management Team es==» Middle Management Team
-
Low Purpose High Purpose
Presence in the workforce
ESG e custo de capital

Outro aspecto importante a ser considerado, nao somente pelas
empresas mas também pelos investidores, € que elevados scores

ESG correlacionam positivamente com menores custos de capital.
Intuitivamente, ceteris paribus, Isso € explicado por uma base mais estavel
e fiel de acionistas.

De fato, em estudo recente, a MSCI mostrou a correlagao negativa do
score ESG das empresas e seu custo de capital, durante o periodo de
2016 a 2019. Vemos nos graficos abaixo que esta relacao € verdadeira
tanto para o custo de capital do acionista como para o custo de divida, e
tanto para paises desenvolvidos como emergentes.
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Outra interessante conclusao do estudo € que a correlagao permaneceu
valida para todos os setores analisados, mesmo para aqueles onde
tradicionalmente o ESG nao é tido como um tema tao relevante.

Ao analisar os principais estudos que tentam relacionar score ESG

com meétricas de retorno e performance, vemos uma grande consisténcia
entre eles, o que faz bastante sentido: altos scores ESG indicam menor
risco, menor custo de capital, maiores valuations e maiores retornos ao
longo do tempo.

Um estudo do MSCI correlacionou a volatilidade das agoées com o score
ESG de empresas e observou-se uma menor volatilidade para empresas
com maiores scores ESG, independentemente de seus setores de
atuacao, conforme mostrado abaixo:

Systematic Volatility Of ESG Quintiles”

MSCI: ESG x Custo de Capital

MSCI: Introducing ESG Investing
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ESG e a minimizacao dos riscos operacionais

Como investidores, aprendemos da pior maneira possivel sobre riscos
nas operagoes das empresas: errando. No acidente de Brumadinho

em 2019, as acdes da Vale eram nossa maior posigao. Acreditavamos

a epoca que, apos o supply reform na China, que eliminou grande
quantidade de producao de minério de ferro de altissimo custo e muito
poluente, o balango de oferta e demanda seria favoravel para os precos
da commodity, no médio e longo prazo. Aparentemente, estavamos
certos em relagao aos fundamentos do minério de ferro, mas
aprendemos que nao entendiamos dos riscos envolvidos na operacao
de mineragao.

De acordo com a Vigeo, “os principais riscos ESG incorridos pelas
empresas de mineracao estao relacionados a suborno, biodiversidade,
mudanca climatica, impactos em comunidades, seguranca e saude,
direitos humanos, residuos e agua”. Todos estes fatores podem afetar
a eficiéncia operacional, a seguranca legal, a coesao do capital humano
e areputacao da empresa. Alem disso, as empresas de mineracgao
precisam lidar com comunidades que estao cada vez mais conectadas,
mais conscientes dos seus direitos e que tém maiores expectativas em
relacao aos investimentos minerais. O numero de movimentos sociais
tem aumentado cada vez mais e as iniciativas puramente filantropicas
nao mais satisfazem as demandas das comunidades, que esperam algo
mais sustentavel para ajudar seu desenvolvimento socioeconomico.

Ainda segundo a Vigeo, alem do risco reputacional, existem varios
outros aspectos que podem afetar a eficiéncia operacional da empresa,
como por exemplo disputas judiciais gue possam atrasar ou até mesmo
paralisar por completo certos projetos. A guestao climatica tambéem e
Mmuito relevante pois eventos como enchentes, ciclones e terremotos
podem prejudicar a infraestrutura e os equipamentos, aumentar a
Incidéncia de doencgas e colocar em risco a seguranga dos funcionarios.
Outro aspecto € a destinagao dos rejeitos que, em certas atividades
como na mineragao de ferro, € muito volumoso e torna-se necessaria

a construcao de barragens gue tém alto custo ambiental em caso de
rompimento, como vimos no caso da Vale.
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.. questao climatica: custo futuro das
emissoes de gases de efeito estufa

Este € um tema muito relevante e importante para as empresas, que
pretendemos tratar de maneira mais abrangente em cartas futuras.
Entretanto, estaremos disponibilizando para todos que nos solicitarem,
o estudo de revisao proprietario do material cientifico disponivel, que
Nos convenceu acerca da questao climatica antropogénica. Neste
espaco limitado, gostariamos simplesmente de afirmar que estamos
convictos de que esta externalidade aos negdcios (que € a emissao
dos gases de efeito estufa) sera internalizada via regulagao e por
preferéncias de consumo. Na primeira forma, 1Isso ja esta acontecendo
de maneira contundente em varios paises europeus e varias cidades
americanas. Da segunda forma, acontece em todo o mundo, em maior
OuU menor graul.

Nesse sentido, como investidores, devemos redobrar a atencao

com relagao aos passivos ambientais inerentes a certos negocios.
Mostraremos adiante que nao advogamos pelo nao investimento

em empresas de hidrocarbonetos ou siderurgicas, mas estamos
convencidos de que devemos atentar para o que acreditamos ser um
processo de aceleragao da internalizagao desses custos aos negocios,
de uma forma ou de outra. Assim, o valor presente de seus fluxos de
caixa talvez nao seja aquele hoje precificado pelo mercado. Por outro
lado, certos negocios carregam ativos ambientals valiosos tambéem
nao precificados.

A tabela da proxima pagina mostra, em um exercicio bastante
rudimentar, dois diferentes cenarios de compensacao das emissoes
de empresas brasileiras (ao custo de US$10/tCO2eqg e US$60/
tC0O2eq) e o que eles representariam em termos de comprometimento
da receita liguida. Vale ressaltar que as emissoes tém sido tratadas

de formas diversas entre jurisdicoes e entre setores, e certamente a
forma de internalizagao pelas empresas nao sera uniforme.

Pelo mundo, grandes empresas ja estao anunciando que vao
compensar as emissoes de suas atividades. Destacamos empresas
como a Microsoft, Amazon e até algumas linhas aéreas como a
JetBlue e a Delta.
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Empresa Receita Emissoes Custo 1+2 % Rec Custo1+2 %Rec

Liquida 2018 Escopo 1+2 @%$10/T Liquida @%$60/T Liquida

(R$ Bi) (KtCO2eq) (R$ M) (R$ M)

CSN 23,0 14.322 522,8 2% 3.136,6 14%
USIMINAS 13,7 7.290 2606,1 2% 1.596,6 12%
ENGIE BRASIL 8,8 4.354 158,9 2% 953,5 11%
GOL 11,4 3.395 123,9 1% 743,6 7%
COSAN 10,3 2.409 87,9 1% 527,06 5%
ELETROBRAS 25,8 6.021 219,8 1% 1.318,5 5%
PETROBRAS 310,3 60.629 2.213,0 1% 13.277,7 4%
BRASKEM 58,0 11.017 402, 1% 2.412,7 4%
SABESP 16,1 2.346 85,6 1% 513,7 3%
RUMO S.A. 6,6 960 35,0 1% 210,2 3%
DURATEX S.A. 4.9 692 25,3 1% 151,5 3%
VALE S.A. 134,5 14.200 518,3 0% 3.109,8 2%
JBS 181,7 5.930 216,4 0% 1.298,6 1%
CEMIG 22,3 554 20,2 0% 121,3 1%
MULTIPLAN 1,2 27 1,0 0% 5,9 0%
WEG 12,0 135 4,9 0% 29,7 0%
AMBEV 50,2 488 17,8 0% 106,9 0%
Ol 22,1 193 7, 0% 42,3 0%
CCR 9,7 80 2,9 0% 17,5 0%
HYPERA 3,7 24 0,9 0% 5,4 0%
FLEURY 2.7 10 0,4 0% 2,3 0%
EMBRAER 13,1 47 1,5 0% 9,3 0%
B2W DIGITAL 6,5 15 0,5 0% 3,2 0%
LOCALIZA 7.9 17 0,6 0% 3,7 0%
MRV 5,4 10 0,4 0% 2,3 0%
LOJAS RENNER 8,4 12 0,4 0% 2,6 0%
O S ANAS 17,7 21 0,8 0% 4,6 0%
GRUPO NATURA 13,4 14 0,5 0% 3,0 0%
BRADESCO 88,8 51 1,9 0% 11,2 0%
B3 4,8 2 0,1 0% 0,5 0%
SUZANO S.A.* 13,4 -5.837 -213, -2% -1.278,3 -10%

JGP e companhias

Nota: Consideramos o custo das emissoes de

escopo 1 e 2 das companhias selecionadas

em cenarios cujo preco da Tonelada do CO2Eq

seria $10 ou $60.

*Suzano S.A.: Incluimos as emissdes e capturas

biogénicas decorrentes de mudancas no uso

do solo.
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Sobre a materialidade dos fatores ESG

Até o momento expusemos alguns estudos que indicam uma forte
correlacao entre score ESG e aceitagao do produto, atragao de
talentos, reducao de riscos e de custo de capital. Ao pesquisar sobre

a correlagcao com retorno ao acionista, nos deparamos inicialmente
com muitos estudos inconclusivos. Diversos deles indicavam nao
haver claramente tal correlagao, e a incorporacao dos critérios ESG

no processo de investimento, apesar de indicar na maior parte dos
casos Impacto neutro ou positivo, poderia ter iImpactos inesperados no
retorno dos portfolios.

Porém, uma caracteristica comum a grande parte desses estudos, é
que eles nao diferenciam fatores materiais e nao materiais nos scores,
utilizando em sua maioria dados das consultorias de rating ESG, tais
como Sustainalytics, MSCI e F TSE, entre outras. Vale comentar que ha
enorme divergéncia entre estas consultorias. Estudo recente do Credit
Suisse (abaixo) mostrou que ha inumeros casos de empresas bem
avaliadas por uma consultoria, mas muito mal avaliadas por outra. Essa
discrepancia, portanto, reduz a credibilidade dos estudos que utilizam
os scores de forma “bruta’, sem fazer nenhum tipo de ajuste.

O estudo mais robusto gque encontramos sobre o tema de retorno,
foi o de Serafeim, G., et al (publicado em 2016 pela Harvard Business
School), gue separou fatores materiais dos ndo materiais na analise,
chegando a conclusdes muito interessantes. O que eles fizeram fol
corrigir os scores ESG das empresas pelos fatores considerados
materiais pelo mapa de materialidade do SASB. Vale mencionar

que o estudo usou dados de mais de 2.000 empresas, durante

um periodo de mais de 20 anos.

Credit Suisse (2020), “Divergence in Rating:
Summary Edition Credit Suisse Global Investment
Returns Yearbook 2020,
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.. UMma empresa que
gaste tempo, recursos
e energia em questoes
nao relevantes para
seu hegocio destruira
valor ao longo

do tempo.”

Serafeim, George, et al (2016):
“Corporate Sustainability: First Evidence
on Materiality”, Harvard Business School.
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Os resultados se encontram na tabela a seguir:

_ Material Issues
Annualized Alphas

Non- -2.90% 6.01%
material
Issues 0.60% 1.96%

Como podemos ver, ha uma clara correlagao entre score ESG em
fatores materiais e a performance das agoes, o que nos pareceu
bastante razoavel. O que nos surpreendeu foi o fato de que as agoes
que melhor performaram foram aquelas que apresentaram elevados
scores em fatores materiais e baixos scores em fatores imateriais. Isto
nos levou a concluir gue uma empresa que gaste tempo, recursos €
energia em questoes nao relevantes para seu negocio destruira valor
ao longo do tempo.

Este estudo nos mostrou a importancia de identificar, em cada

setor analisado, quais fatores devem ser focados e quais a serem
desprezados. Para as empresas, temos duas dicas de caminhos a
seguir ao determinar o que € e o que nao € material para seu ramo
de atuacao: (i) o mapa de materialidade do SASB e (ii) pesquisa ampla
com os stakeholders (funcionarios, clientes, acionistas, fornecedores etc.)

Conclusao

Tentamos nesta sec¢ao apenas abordar a importancia da incorporagao
de fatores socioambientais pelo setor corporativo. Afinal, se
achassemos que nao faria sentido para as nossas investidas abracarem
esta questao, como forma de se diferenciarem e criar valor para nos,
aclonistas, nao haveria motivo obvio para nos, como gestores de
recursos, incorporarmos estes fatores em nossos processos de analise.

Quando dissemos “abordar”, tentamos ser fiéis a realidade, pois
tratamos aqui de temas profundos de maneira ainda superficial.
Esperamos somente gue ela sirva como mais um instrumento de
motivagao para gue as empresas olhem os fatores socioambientais
como algo fundamental para a continuidade e rentabilidade de seus
negocios no longo prazo, uma vez que, conforme mostramos, diversos
estudos das mais respeitadas consultorias em suas areas de atuacao
e artigos académicos mostraram a relevancia destes fatores.
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Alertamos, no entanto,
para aimportancia de:

Estabelecer
comites e
politicas

Medir, Rever o que
padronizar e nao estiver

dar transparéencia contribuindo

as Informagoes guando necessario
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Definir metas

a serem
perseguidas
com o alinhamento
de todos

E importante frisar que nio somos favoraveis
ao desperdicio de tempo, recursos, € muito
menos advogamos pelo papel de arbitro
moral das empresas na sociedade, atraves
de futilidades. Se bem feito, as empresas vao
associar o BEM com a rentabilidade.
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Incorporacao ESG nos
NnOossosS Investimentos

A incorporacao de fatores ESG em processos de

analise e filosofia de investimentos pelas gestoras

Nao hecessariamente precisa ser explicita, em nossa
opiniao. Pelo que temos observado, algumas gestoras
eventualmente estao em estagio superior nessa
Incorporacao, mas preferem ser menos ativas que outras
no que diz respeito as assinaturas de diversos codigos
de Stewardship. Nesse sentido, pesquisa da Natixis
Invesment Managers, com mais de 500 investidores
institucionais, revelou que 70% deles s6 aderiram a algum
codigo de etica por questoes meramente de imagem

e reputacao. Uma falha aqui é que esses codigos
raramente fazem exigéncias aos seus membros.

No nosso caso, quisemos deixar isso explicito por
trées motivos:

1. Existe uma funcao social mais abrangente que deve
ser perseguida pelas empresas e, como atestado aqui,
passamos a valoriza-la tanto quanto os fundamentos
tradicionais e valuation em nosso processo de analise
(ainda que somente agora, mas antes tarde do que nunca);

2.Como dever fiduciario de comunicar iISSO a0S NOSSOS
cotistas. Consideramos iIsso uma evolugao no nosso
processo de investimentos;

3.Como nossa pequena contribui¢cao para o mundo
que precisa do engajamento dos investidores para
enderecar as questoes socioambientais.

Parte i
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Tipologia no investimento responsavel

De acordo com o CFA Institute, uma maneira simples, resumida, de
explicar o que sao os fatores ESG ou ASG é:

Fatores Fatores Fatores de
Ambientais Sociais Governanca
Medida da conservagao do Medida das consideragoes Medida dos padroes para
mundo natural; gue inclul das pessoas e suas relacoes gerir uma empresa que

os esforgos acerca da com a empresa, como tratam da composicao do
questao climatica, emissdoes  satisfagao do consumidor, conselho de administracgao,
de gases de efeito estufa engajamento dos estrutura dos comités de
(CO,, gas metano), poluigao, funcionarios, diversidade, auditoria e fiscal, processos
biodiversidade, gestao de relacoes com comunidades, para evitar corrupgao,
residuos e efluentes. protecao de dados e ouvidoria etc.

relacoes de trabalho.

Do ponto de vista das diferentes estratégias para incorporar os
fatores ESG no processo de investimento, diriamos que cada uma
delas reflete um ou mais objetivos que o investidor busca atingir. Das
varias divisoes gue encontramos na literatura, podemos destacar dois
grandes grupos: o screening, que nada mais € do que uma aplicacao
de determinados filtros ao universo de investimento, e outro chamado
integration. As estratéegias nao sao excludentes e € bastante usual
combina-las. Acreditamos que nao haja certo ou errado, apenas uma
adequacao aos objetivos do investidor.

Investimento Responsavel

Screening Integration
Norms- ESG Tematico Valuation Risco
based (dinamico)
(estatico)
CFA Institute (2020), “ESG and Responsible «Carvao e Ambiental o |mpacto e Ambiental 'Amk.)|ental
Trapalho +Social  ~Ambiental  +Socia over
escravo *Governanga e Governanga *aovernanga

The Journal of portfolio management,
Ethical Investing, volume 46, number 3; JGP

33 Este material foi elaborado pela JGP, tem carater meramente informativo e ndao deve ser utilizado, distribuido ou copiado sem a prévia e expressa autorizacao da JGP.



Cartal ESG — julho 2020 =

Screening

A forma mais comum de screening € a da exclusao (norms-based),
onde setores e/ou empresas sao retirados do universo de investimento
por nao condizerem com os valores do investidor. Esta estrategia
apresenta duas importantes caracteristicas: (i) ela € agndstica em
relacao a prego, o que implica que o investidor nao esta disposto a
Investir na empresa ou setor, iIndependentemente de quao atrativo
estiver seu preco; e (ii) ela é estatica, de forma que a evolugao do
score ESG de uma empresa nao sera capturada pelo investidor.

Na JGP, acreditamos que essa € uma maneira ineficiente e deve

ser usado somente para industrias muito prejudiciais e que podem
deixar de existir ou serem completamente substituidas sem maiores
prejuizos para a humanidade. Exemplos sao a industria de cigarros
ou de térmicas a carvao.

Ha uma segunda forma de screening que, diferentemente da anterior,
e dinamica. Ela pode descartar ou priorizar empresas ou setores,

em funcao do seu score ESG. Isto implica que, ao longo do tempo,
diferentes ativos poderao ser excluidos ou incluidos do universo de
Investimento, oferecendo mais flexibilidade em relagao a anterior.
Tem-se nessa forma um exemplo bastante utilizado, que € conhecido
como best in class — um positive screening. Nele, se investe apenas
nos setores/empresas com os melhores scores ESG, quando
comparados com seus peers.

Por ultimo, ainda dentro do grupo de screening, temos os
Investimentos tematicos, onde o investidor foca em um tema
especifico. Um exemplo sao os fundos de impacto, gue investem
em empresas que buscam solucionar questoes importantes para a
socledade, como energia renovavel.

Integration ou Integracao

Na integragao, a avaliagao ESG das empresas é feita de forma
holistica, em conjunto com os demais fatores, como o financeiro.
Desta forma, nao ha, a priori, exclusao de nenhum ativo do universo
de investimento. Com essa abordagem seria possivel investirem uma
empresa com baixo score ESG, caso outros fatores compensassem
esta deficiéncia. Esses outros fatores sao o valuation e o risco.

Assim como na analise financeira, pode-se avaliar os critérios ESG
desde uma forma 100% qualitativa até 100% quantitativa. Um fator
cruclal para esta tomada de decisao ¢é a disponibilidade de dados
confiavels e comparaveis das empresas analisadas, um dos principais
desafios na analise ESG, especialmente em mercados emergentes.

34 Este material foi elaborado pela JGP, tem carater meramente informativo e ndao deve ser utilizado, distribuido ou copiado sem a prévia e expressa autorizacao da JGP.



35

Cartal ESG — julho 2020 =

Vale reforgar que a adocao da estratégia de incorporagao dos fatores
ESG no processo de investimento € uma forma de adequa-lo ao objetivo
do investidor. E de se esperar que todos busquem a maximizagio do
retorno ajustado ao risco, mas nao € incomum que alguns investidores
estejam dispostos a abrir mao de parte do retorno para ter como
contrapartida um impacto positivo na sociedade, mas nao achamos
que I1SsSo seja hecessario conforme discorreremos mais a frente.

Incorporacao ESG nos nossos fundos;
lancamento do fundo JGP ESG FIC FIA

Na JGP optamos por uma combinacao de estratégias. Primeiramente,
reformulamos nossa politica de investimentos para adotar o negative
screening para todos os fundos de investimentos da casa para

alguns setores. Excluimos somente aqueles setores que julgamos,
nesse momento, como sendo totalmente prejudicialis a humanidade

e, ademais, ja totalmente desnecessarias e/ou substituiveis, como

as industrias de fumo e jogos de azar; outras, por nossos valores e
crengas, como a industria belica e a de mineragao do carvao. Termicas
a carvao ou varejo de cigarros, quando dentro de outros negocios,

sao admissivels, desde que limitados a certos percentuais da receita
e gue haja tambéem o comprometimento, por parte das empresas,

em reduzi-las com o tempo, conforme o caso. No Brasil, o potencial
Impacto destas exclusoes e hoje desprezivel.

Adicionalmente, para todos os nossos fundos de investimentos,
adotamos a integragao ESG - gque € a estratégia que achamos mais
eficiente por ser dinamica e por permitir gue tenhamos uma visao
mais holistica do mundo corporativo para o maior numero de setores
possivel e gue cobremos as empresas no sentido de evoluirem

nos fatores socioambientals. Dessa maneira, caso ja excluissemos
certa industria ou empresa, nao teriamos nem dado a chance de

elas investirem para melhorar, como € o caso das industrias de
hidrocarbonetos ou dos frigorificos, que em seus processos produtivos
sao grandes emissores de gases de efeito estufa, mas ainda sao
necessarias e de dificil exclusao pela sociedade no médio prazo.
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JGP ESG FICFIA

Além da integracao ESG em nossos fundos, quisemos criar um veiculo
NOVO que seria a expressao maxima da nossa visao de um futuro ideal
para o mundo corporativo sustentavel, com diversas restricoes que
nada mais sao do que as condigoes de contorno desse mundo ainda
ficticio hoje, mas certamente real em alguns anos. Essas restrigcoes
tém a ver com niveis mais restritivos de pegadas de carbono e

hidrica, de governanga e de inclusao social. Tudo isso no nivel do
portfolio, como um /fayer adicional. Tentaremos, dadas as limitagcoes

no universo de investimentos em agoes no Brasil, refletir esse mundo
que vislumbramos como quasi-ideal, porém factivel (importante frisar),
que € um mundo com baixa (ou nula) emissao de gas carbdnico, por
exemplo. Nao obstante, € importante alertar, para nao decepcionar
ninguem, que ainda nao conseguimos eliminar do universo de
investimento mesmo desse fundo, no nivel individual, certas industrias/
empresas, porgue achamos que devemos tomar cuidado para nao
retroceder no processo de combate a pobreza extrema no mundo.

Nessa logica, adicionamos certas restrigoes a essa familia de fundos
ESG que chamamos de “ocasionais’. Estas restricoes sao impostas
caso a empresa tenha apresentado algum problema muito grave

no passado recente. Em tese, elas sao temporarias, mas podem ser
prorrogadas indefinidamente. Por exemplo, empresas que tiveram
problemas socioambientais graves ou que estiveram envolvidas com
corrupgao nos ultimos dois anos ficam automaticamente excluidas de
nosso universo de investimentos (vale destacar que nao deixamos de
acompanhar como elas tém evoluido) e tornam a serem consideradas
apos esse prazo, voltando a fazer parte desse universo somente caso
tenham enderecado o problema em questao.

Além disso, excluiremos empresas que foram classificadas no ultimo
quartil de seus respectivos setores nos critérios ESG em nivel local
e/ou global, conforme a industria. Tentamos aqui premiar empresas
que sejam eficientes e punir empresas com praticas ruins. Importante
notar que este € um filtro dinamico, ou seja, uma empresa gue esteja
na lista de exclusao, ao melhorar suas praticas, podera voltar a ser
Investida - e, nossa intengao € reportar 1Isso diretamente para as
empresas e, por vezes, até mesmo tornar isso publico.

Finalmente, pretendemos investir, de maneira gradativa, em empresas
que causem impacto positivo contundente para o mundo com seus
modelos de negocio também no exterior. Exemplos sao empresas

que ajudarao a transformar o modelo da matriz energética atual,
agricultura e pesca regenerativas e de tecnologias inovadoras
Inclusivas, entre outras.
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Negative Screening

ESG Integration

Limites Ambientais Portfolio
Restricoes “Ocasionais”
Best in Class

Impacto

Com o passar do tempo, a medida que evoluamos no N0SSo processo
de analise e aculturamento ESG, acreditamos que nossos fundos
tradicionais e ESG tenderao a se tornar cada vez mais parecidos.
Quando comegamos nosso primeiro fundo ESG, um fundo exclusivo,
em 13 de agosto do ano passado (2019), ele tinha bem mais diferencgas
do que hoje para os que chamamos de tradicionais. Nossa explicacao
€ gue a Integragao e o aculturamento ESG do nosso processo e time,
respectivamente, acabaram levando a esse resultado.

Universo de investimentos

llustrativamente, mostramos abaixo algumas subclasses que
vislumbramos dentro do universo de empresas gue consideramos
Investir no Brasil. Ressaltamos que para nos na JGP, esse processo de
aprendizado € continuo e essas subclasses podem sofrer alteragao
mesmo gque nada se altere nas empresas em si.

1. Empresas listadas no Brasil qgue em algum grau acompanhamos;

2. Empresas que hoje consideramos que poderiamos investir em
nossos fundos tradicionais;

3. Empresas que hoje consideramos gue poderiamos investir em
nossos fundos ESG;

4. Empresas “core” - que chamamos de compounders; essas sao
empresas com modelos de negocios que consideramos vencedores
olhando para frente, incluindo ESG.
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Um aspecto que devemos lembrar nossos cotistas € que em nada
alteramos nossa filosofia de Ciclo e Valores nos investimentos de
nossos fundos em geral. De tal forma que continuamos trabalhando
para interpretar o estagio do ciclo de mercado em que nos
encontramos e expressa-lo nos nossos portfolios. Assim, se uma agao
ou setor, por melhor que seja, nao oferecer um retorno minimamente
adequado para agquele estagio ou em absoluto, nos reduziremos ou
mesmo venderemos essa agao. Assim, como exemplo, uma acao

de certa empresa pode continuar sendo um potencial core holding
/compounder em nossas analises, sem que sejamos acionistas

em certo momento por causa de um valuation excessivamente
demandante, ou seja, um risco-retorno ruim.

A preocupacao dos alocadores: o potencial
impacto no retorno do fundo

De fato, no Brasil, temos um universo restrito de agoes para investir,
conforme mostramos acima. De tal forma que parte de nossos
cotistas se questiona se, ao restringir ainda mais esse universo, nao
estariamos potencialmente abrindo mao de retorno no fundo. Outro
questionamento é se a integracao ESG nao tenderia a concentrar o
portfolio em agcoes que sao mais caras em termos de valuation, ou seja,
que tem um custo de capital ja mais baixo do que suas congéneres

e, portanto, um potencial de retorno menor no tempo, ou de outra
maneira, um prémio de risco a ser capturado ja minorado.

1. Empiricamente, observamos que dois tipos de erros impactaram
negativamente o retorno de nossos fundos ao longo do tempo de
maneira mais acentuada. O tipo 1tem a ver com investimentos
em empresas com problemas, porém “baratas” na busca de um
retorno superior; o tipo 2 tem a ver com termos pouca exposIiCao as
empresas de qualidade, porgue estavam sempre “caras”. Nossos
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estudos preliminares mostraram que os fatores ESG correlacionam
positivamente com qualidade. Nesse sentido, fizemos alguns
estudos ajustando esses erros tipo 1 e 2 de nossa carteira, a luz de
critérios ESG. O retorno melhorou substancialmente.

2. Aceitamos, a pedido de um cliente exclusivo, migrar sua carteira
de agoes, por nos gerida ha muitos anos, para uma carteira com
integracao ESG. Apds seis meses de estudos de tais fatores fizemos
a migragcao e desde entao este portfolio tem tido performance
melhor gue dos nossos fundos de agoes tradicionais. De forma
que temos duas carteiras geridas pelo mesmo time, sendo uma
incorporando fatores ESG e outra nao (por boa parte desse
periodo). Nesses 11 meses, o resultado foi positivo, sobretudo se
levarmos em conta que 1sso aconteceu em um periodo que o Real
depreciou bastante, ajudando as empresas de commodities que
tém pouca relevancia nesta carteira ESG.

3. Nos achamos que a maioria das teses que acreditamos possam
ser expressas no Brasil através de uma carteira ESG. Obviamente
nao perfeitamente, mas com bons resultados. Imaginemos que
acreditassemos que o petroleo fosse subir bastante no futuro, e que
exclusivamente por isso gostariamos de ter uma posigao relevante
em Petrobras - que certamente teria limitagdes na carteira do fundo
JGP ESG por causa das limitagoes nas emissoes de gases de efeito
estufa que impusemos a esse portfolio. Poderiamos expressar esta
tese investindo em Sao Martinho, cujo valor do negdcio de etanol é
cerca de 70% do valor da empresa.

4. Varios estudos tentaram correlacionar os fatores ESG com
retorno, conforme ja dissemos. Os estudos tendem a mostrar
resultados positivos. Nossa opiniao, € que essa incorporacao
nao tera resultados positivos para todos os estilos e gestores
por diversos motivos. No nosso caso, acreditamos que agregara
resultados positivos pela nossa filosofia de investimentos, que
focou demasiadamente no ciclo nos ultimos anos e isso nos levou
por vezes a Investir em empresas de pior qualidade. E um ponto
adicional, que nao pretendemos explorar agora, mas que tem a ver
com quais temas queremos perseguir em nossos portfolios quando
olhamos para frente (como plataformas, internacionalizagao das
empresas brasileiras e sustentabilidade).

5. Por fim, como ja dissemos na introducao dessa carta, a
incorporagao de fatores ESG em nosso processo de investimentos
representa uma enorme evolugcao na maneira de olharmos os
Nnegocios, por essa caracteristica mais holistica e sistémica
que ela demanda.
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Resumo dos passos
que seguimos ate agora

A Motivacao Inicial: O Clima/Meio Ambiente

Conforme ja reportamos, além do acidente de Brumadinho,
que teve impacto relevante na performance de nossos
fundos em termos tanto absoluto quanto relativo aos
NOSSOS pares, 0 mais Importante aspecto em termos de
fundamentos para decidirmos adotar os critérios ESG foi o
entendimento sobre as questoes climaticas. Nao gueremos
menosprezar o "S” e o “G”, gue conforme o caso sao atée
mais materiais do que o “E” (ou “A”), mas ao revermos a
literatura cientifica acerca do clima, nos deparamos com
algo que a sociedade em todas as suas instancias deveria
se unir para enfrentar, uma vez que acreditamos que 0s
governos agirao tardiamente.

A questao climatica € potencialmente muito pior do que
a pandemia que hoje vivemos, pois € um problema de
longuissimo prazo. Na escala de tempo, € um problema
secular, literalmente, pois o gas carbonico que causa o
efeito estufa nao vai se dissipar nos proximos 100 anos

e continuamos adicionando algo proximo de 50 giga
toneladas/ano dele na atmosfera. Desta forma, a questao
ambiental & algo com que iremos conviver no futuro,

a perder de vista.

Tambem estudamos o tema da mudanca climatica do ponto
de vista economico e politico. Concluimos que o impacto
para todas as nagoes e para os mais diversos setores €
empresas sera inexoravelmente relevante. Hoje ja € uma
externalidade cada vez mais internalizada aos individuos e
empresas, atraves de varios instrumentos como regulacao,
formacao de mercado de créditos de carbono, preferéncia
dos consumidores e custo de capital.
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Dai, seguimos uma linha de agao que deveriamos tambem
rever as outras questoes ESG, conforme descrevemos
nesta carta até agora, ou seja, rever a funcao social das
empresas, rever e aprofundar as questoes de inclusao social
e de governanga corporativa. E quanto mais estudamos,
mais temos a convicgao de termos de olhar para o mundo
de maneira mais sistémica, entendendo a interdependéncia
entre as pessoas, negoclios € nagoes e iInterconexao do ser
humano com o0 melo ambiente.

Essa interconexao com o meio ambiente € subavaliada no
mundo dos negocios em muitos aspectos. Por exemplo, se
olharmos o historico das Pandemias, todas foram iniciadas
COMoO um evento de zoonose, ou seja, um patogeno pulando
do reino animal para o humano diretamente ou atraves de
algum vetor. Esses eventos tem impactos socio-politico-
economicos similares aos das grandes guerras mundiais.
Em artigo recente, o renomado biologo e escritor Jared
Diamond, afirma que a Peste Negra, que fol causada por
uma bacteria de roedores transmitida para os humanos por
pulgas, aniquilou 1/3 da populacao da Europa entre os anos
de 134 7-51, e levou ao colapso de sua economia. Do lado
socilal, o evento forgou alteragdes nas relagoes trabalhistas
entre os donos das terras e trabalhadores, como o
pagamento de salarios e melhores condi¢coes de trabalho.
Tambem, a peste, ao limitar as viagens e os negocios pelo
mundo, impactou de forma definitiva a dominancia do
Império Mongol sobre a China e a Pérsia.

Em forum recente sobre transparéncia no setor de saude,
promovido pelo GRI, aprendemos que mesmo no setor de
hospitais, quase nenhum deles tratava do risco de Pandemia
nos disclaimers sobre riscos a que estavam sujeltos.
Precisamos demandar das empresas, como investidores,
a avaliacao dos riscos ambientais em seus negocios. No
caso da Pandemia, o mercado de Wuhan foi fechado, mas
existem muitos outros com caracteristicas semelhantes
mundo afora e, diferentemente do passado, o mundo

hoje nos transportes e nos negocios esta muitissimo mais
Interconectado e interdependente.
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Passos qque seguimos ate o momento:

— Revisao dos conceitos basicos e literatura cientifica

acerca da questao climatica - 3 meses;

— Formacao de equipe interdisciplinar (acoes, crédito,

juridico, comercial, administrativo) para coordenar a
integracao ESG e aculturamento na JGP - cerca de
10 pessoas;

Contratagao de consultoria para entendimento
das questoes ambientais (Sitawi); todos analistas e
gestores de acoes e credito participaram - 4 meses;

Contratagao de consultoria para aprofundamento
das questoes de Governanca (Ace Governance); todos
analistas e gestores de agoes e credito participaram —
Workshop de cerca de 12 horas em 3 turnos;

Revisao da nossa politica de investimentos para
abarcar as praticas ESG;

Revisao de nossa politica de voto para melhor
direcionar nossa participagao em Assemblelas de
Acionistas e Credores;

Conversao de fundo exclusivo sob nossa gestao,
espelho de nossos fundos ha alguns anos, para fundo
com integracao ESG - a partir de 13 de agosto de 2019;

Palestra interna com representante das Nacoes Unidas
acerca dos ODS nas empresas - participacao de todos
os funcionarios da empresa;
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Varias acoes internas de revisao de processos,
desde mais simples como a reciclagem ateé a revisao
da politica de contratagao para fomentar maior
diversidade no quadro de funcionarios e socios;

Adesao ao codigo de Stewardship da AMEC e ao PRI,
das Nagoes Unidas;

Formacao do Comité de Sustentabilidade, que possul
5 Grupos de Trabalho com focos diferentes (Frameworks
de Analise, Governanca, Filantropia/Impacto, Praticas
Internas e Comunicagao);

Decisao sobre a destinacao de 20% da taxa de
administracao de nossos fundos de agoes ESG para
filantropia / investimentos de impacto e definicao de
Nosso primeiro parceiro: o Instituto Mar Adentro, onde
seremos patrocinadores do Projeto llhas do Rio, que
trata de pesquisas cientificas no arquipéelago das llhas
Cagarras, no Rio de Janeiro e de educacao ambiental,
entre outros;

Envolvimento de toda a equipe para acelerarmos a
construcao de um framework proprietario de analise
ESG; nossa referéncia inicial € o SASB (Sustainability
Accounting Standards Board);

— Lancamento do fundo JGP ESG condominial (555);

— Lancamento do fundo JGP ESG previdenciario
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De tudo qgue mencionamos acima, a parte mais trabalhosa
e que deve durar ainda bastante tempo para concluirmos
totalmente é a parte dos frameworks, em seu aspecto
quantitativo. Isso porque cerca de 100 perguntas devem
ser respondidas nos 3 quesitos ESG para cada empresa.
Muitas dessas empresas ainda nao tém essas respostas €
mesmo aquelas que ja estao mais avangadas nao seguem
padroes exatamente iguais, demandando ajustes. Alem
disso, Idealmente, pretendemos comparar as empresas
brasileiras com seus pares locais e internacionais. Uma
solucao que vislumbramos foi a contratacao de mao de
obra temporaria e o uso de nossos cientistas de dados para
tornar o processo factivel.

Do ponto de vista qualitativo, o desafio € bem menos intenso
se comparado ao quantitativo, pois temos um bom time de
analistas nas areas de agoes e credito, que tem estudado
os criterios ESG em seus respectivos setores e, nesse
sentido, existe bastante material disponivel. Acreditamos
que muitos dos que adotarem os critérios ESG em suas
politicas de investimentos tenderao ou a ficar somente no
campo qualitativo ou terceirizarao a parte quantitativa para
consultorias ou para o sell side, o que € compreensivel. Nos
optamos por internalizar essa trabalhosa tarefa porque,
como tentamos mostrar nessa carta, temos hoje os fatores
ESG com importancia similar aos nossos modelos de DCF
ou o0 entendimento do modelo de negocios das empresas.

Em paralelo, temos feito um trabalho de engajamento com
as empresas, que se da tanto sob a otica de incentivar a
divulgacao e padronizagao das informagoes ESG, como do
ponto de vista de influenciar as empresas a terem impactos
cada vez melhores na sociedade e no melo ambiente.

Ate agora, nossa percepgao tem sido bastante positiva
com a grande aceitagao e interesse pela maior parte delas.
Essa postura tem facilitado bastante a evolucao do tema
no mercado.
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Estudo
de caso
simplificado

Para finalizar, a titulo de exemplo, tomemos o caso de Natura, uma
Importante posicao em todos 0os nossos fundos de agdes atualmente.
A empresa tem substancial potencial de valorizagao e ainda tem altos
niveis ESG, segundo nosso framework.

Na tabela a seguir encontram-se resumidos os aspectos materiais

da indUstria de cosméticos em termos ESG. E importante mencionar
que para cada criterio avaliamos politicas, praticas e controvérsias, €
sua evolugcao em relagao ao seu proprio historico e em comparacao
com os peers, locais e globais. No caso da Natura consideramos como
peers as seguintes empresas, por disponibilidade de informacodes:
'Oreal, Oriflame, Amore Pacific e O Boticario.

Ambiental Social Governanca
— Utilizacao de recursos (incluindo estresse — Relacionamento com funcionarios — Politicas e Comités (auditoria,
hidrico na cadeia de producao); (treinamento, taxa de rotatividade, remuneracao);

diversidade, remuneracao); — Qualidade e independéncia do Board

— Relacionamento com clientes e (competéncias, diversidade);
fornecedores;

— Mudancas Climaticas (Emissio de GHG);

— Composicao dos produtos (padroes de green
chemistry, filiacao ao RSPO); — Remuneracao dos executivos (estrutura,
— Relacionamento com comunidades alinhamento, valores);

— Composicao das embalagens utilizadas _ _ _ . .
(impactos e investimentos sociais);

(uso de materiais reciclados, reciclaveis, — Transparéncia (divulgacao de informacoes,
reutilizaveis ou compostaveis); — Revendedoras (relacionamento, indicadores de sustentabilidade);

rotatividade); — Etica e integridade (cédigo de conduta,

programa anticorrupcao, canal de
denuncias)

— Gestao de residuos e efluentes;

— Direitos de minoritarios
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Cerca de 100 perguntas nos fatores ESG foram formuladas e uma
boa parte delas ja respondidas. A titulo ilustrativo, segue abaixo uma
amostra das perguntas ambientais que fizemos a Natura.

Tema Indicadores
Uso de e Politicas e Indicadores sobre uso de agua, energia e outros
Recursos recursos naturais;

e Performance dos indicadores versus historico e peers;
e Controvérsias recentes;

Mudancas e Politicas e Indicadores sobre mudancas climaticas e emissoes de
Climaticas GHG (escopos 1,2 e 3);

e Performance dos indicadores versus historico e peers;
e Resposta ao Questionario do CDP (Carbon Disclosure Project);

e Controveérsias recentes;

Gestao de Residuos e Politicas e Indicadores sobre gestao de residuos e efluentes;
e Efluentes e Performance dos indicadores versus histdrico e peers;

e Controversias recentes;

Estresse e Presenca de plantas em regioes de médio e alto estresse hidrico;
gllelglele e Controvérsias recentes;

Composicao o Politicas e indicadores relacionados a composicao de

de Embalagens suas embalagens;

e Uso de Materiais reciclados, reciclaveis, reutilizaveis ou
compostaveis;

e Performance dos indicadores versus historico e peers;

e Controveérsias recentes;

Composicao o Politicas e indicadores relacionados a composi¢cao dos produtos;
de Produtos e Produtos que seguem os padroes do Green Chemistry;

e Filiacao ao RSPO (Roundtable on Sustainable Palm Oil);

e Performance dos indicadores versus historico e peers;

e Controveérsias recentes;
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Vale relembrar a dificuldade em obter dados confiaveis e comparaveis
de todas as empresas. Isto reforga a necessidade de avaliar os dados
quantitativos em conjunto com a analise qualitativa, que se constroi
em anos de relacionamento. Por exemplo, alguns fundos estrangeiros
veem um problema de governancga por falta de rotatividade de

alguns membros do Conselho. N6s nao concordamos, pois esses
membros sao justamente os antigos controladores que ainda detéem
participacao relevante na empresa e ainda sao grandes contribuidores
na formulagao estratégica e manutengao do DNA da empresa.

Na parte ambiental, percebemos uma grande preocupagao com o
meio ambiente em suas politicas, que se reflete em seus indicadores.
A Natura vem apresentando melhora consistente em praticamente
todos os aspectos avaliados — destacamos as emissoes de gases

do efeito estufa. Como podemos ver nos graficos abaixo, ela vem
melhorando consistentemente nesse aspecto nos ultimos anos, € se
encontra muito bem colocada em relagcao aos peers. Vale mencionar
que precisamos tomar cuidado nas analises comparativas em funcao
da nao padronizacao dos dados, por iIsso usamos estes com ressalvas.
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Os numeros em si apresentam uma leve tendéncia
de piora, como no indice de rotatividade de funcionarios e percentual
de funcionarias em seus quadros, porem, em nivels gue consideramos
bons, em linha com seus pares, que também apresentam 6timo
padrao. Vamos continuar monitorando de perto a performance
desses indicadores.

Alem de ter diversas politicas e comités bem estruturados, vemos
um grande alinhamento do management e do conselho na geracao
de valor de longo prazo, alem de uma grande preocupagcao com

a sustentabilidade, tendo inclusive suas remuneragoes atreladas

a métricas ESG.

Como dissemos anteriormente, resolvemos mostrar de forma
resumida a analise ESG da Natura nesta carta e pretendemos
mostrar de forma aprofundada futuramente em outra carta.
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