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Introducao

Por ocasiao do relatorio do ARG WGT do Painel Intergovernamental sobre Mudangas Climaticas
(conhecido como IPCC, na sigla em inglés) acerca da questao climatica, como gestora de recursos
brasileira independente e que adota criterios ESG em seus investimentos e como uma das 128
gestoras signatarias do Net Zero Asset Managers, que congrega ativos sob gestido de US$43 trilhdes,
aproveitamos essa ocasiao para estimular as gestoras de recursos e empresas brasileiras

a observarem com atencao o que diz a ciéncia acerca do aqquecimento global e suas
consequéncias para a humanidade.

A0 passo que os efeltos do aquecimento global antropogénico sao observados e sentidos ao longo
de muitas décadas (diferentemente dos efeitos de uma Pandemia como a que vivemos), eles podem
ser devastadores e sao de dificil reversao. Estamos entrando numa fase cujo efeito cumulativo pode
ter Impactos severos para muitas economias, sobretudo, as mais frageis, como € o caso da nossa.
Para as gestoras de recursos como a JGP, cabe aimportante funcao de nos alinharmos e
demandarmos que as empresas das quais somos (ou potencialmente seremos) acionistas
ou credores invistam e fomentem as tecnologias para que eliminemos nos proximos 30
anos volumes relevantes das emissoes de Gases de Efeito Estufa (GEE ou GHG, na siglaem
inglés). Esta tarefa nao tem precedentes em termos de uma alteracao tao dramatica na
matriz primaria energetica global, e por isso demanda urgéncia.

Emrelacao as empresas e instituicoes financeiras brasileiras, consideramos, por enquanto,
as atitudes acerca da transicao energetica e atencao acerca do risco da mudanca climatica
timidas. Em nossa opiniao, 0 setor corporativo nao deve aguardar a regulagao ou 0s subsidios
governamentais e deve até mesmo investir em tecnologias com NPV negativo (a primeira vista) se
necessario, sobretudo, no caso dos grandes emissores de GEE, como as empresas de petroleo,
siderurgia, mineracao, frigorificos, entre outras. O NPV financeiro € negativo? Trata-se da licencga
soclal de operacao, caso nao tenham ainda a afinidade cultural em ajudar a evitar o naufragio do navio
NO qual estao embarcados.

Abaixo compartilhamos de forma pragmatica e sucinta nossa visao acerca dos impactos no

mundo dos negocios, como consequéencia do aquecimento global e seus efeitos na regulacao e nos
acordos geopoliticos. Abordaremos tambem nossa visao sobre as decorrentes mudangas na forma
COMO OS INvestidores se posicionarao No Brasil e no mundo. Pretendemos explorar esse tema mais

detalhadamente no futuro.

Este material foi elaborado pela JGP, tem carater meramente informativo e nao deve ser utilizado, distribuido ou copiado sem a prévia e expressa autorizaciao da JGP.
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Sobre o Relatorio IPCC AR6 WGT

Dos sels ciclos de avaliagao realizados pelo IPCC desde 1990, o relatorio do ultimo ciclo divulgado
em 9 de agosto de 2021 fol o mais enfatico na responsabilizacao da atividade humana como
principal causadora das mudangas climaticas e no encerramento de debates que neguem a
existéncia desse processo.

Em uma de suas conclusdes mais impactantes, o relatorio AR6 WG1 indica com elevada
probabilidade que os proximos 30 anos serao climaticamente desafiadores, com drasticas
mudangas em Nossos regimes de chuvas, temperaturas e aumento de ocorréncia de eventos
extremos. Os esforgos de reversao dependem da interrupcao imediata das emissoes e inicio da
retirada de GEE da atmosfera. A adogao intensiva de tecnologias ainda em seus estagios Inicials
de desenvolvimento e a complexidade de compromissos coletivos fazem com que esse processo
seja de improvavel éxito ate 2050. Mas € possivel termos uma postura mais proativa na limitagao
das emissoes a partir de agora para que nao haja elevagoes ainda malores com consequéncias
mals duradoras e graves.

A constatacao de que nossos esforgos recentes sao Insuficientes para controlar a curva de
emissoes em nivelis que nos permitam a tranquilidade temporaria do aumento abaixo de 1,5°
Celsius na temperatura media global nos obriga uma profunda reflexao sobre quais passos
devemos tomar a partir de agora.

A0 nos debrugcarmos sobre os cenarios futuros considerados mais provaveis pelo relatorio IPCC,
Istamos um conjunto de Impactos economicos no Brasil que deverao ser considerados em nossos
processos de analises de investimentos.

Este material foi elaborado pela JGP, tem carater meramente informativo e nao deve ser utilizado, distribuido ou copiado sem a prévia e expressa autorizaciao da JGP.
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Superacao do modelo atual de finang¢as verdes

As estratégias adotadas para finangas verdes atualmente se mostraram insuficientes perante
a magnitude e urgéncia das mudancas climaticas. Em um dos esforgos coletivos mais robustos
dos mercados globais de capitais, a disseminagao de praticas de finangas verdes se estruturou
em um sistema de premiagao de investimentos e ativos com rotulagem ESG, seja em prazo,
condigoes, taxas de juros ou precos. Compromissos setorials como o NetZero Asset Managers
Initiative reunem hoje 128 signhatarios em um total de 43 trilhdes de dolares em ativos sob
custodia e apresentaram um crescimento exponencial em relagao a sua base recente - em
margo de 2021, esse compromisso se resumia a /3 signatarios com 32 trilhdes de dolares sob
custodia e, em janeiro, era composto por 30 signatarios com uma fragcao desse AulM.

A migracao de fundos tradicionais para fundos com praticas de neutralidade de carbono deve
acelerar nos proximos anos. O novo balanco do AuM global a favor da disponibilidade de capital
climaticamente consciente e a urgencia na transigao verde possivelmente teém capacidade

de transformar a politica de prémio verde ate agora dominante para um cenario de restrigao

de capital e mercado para produtos nao alinhados com a estratégia de combate a mudancgas
climaticas.

A conseqguente escassez de capital para ativos que apresentem elevados indices de
externalidades negativas sera mais severa nos setores que possuam alternativas de redugao
desses Impactos seja por tecnologlas substitutas, setores insurgentes ou modelos de negocio
mals eco-eficientes.

Em suma, nao € que havera dinheiro mais barato para quem for verde, mas sim uma redugao
de mercado e oferta de capital para guem nao estiver focando na transicao verde de seus
NegocIos.

Este material foi elaborado pela JGP, tem carater meramente informativo e nao deve ser utilizado, distribuido ou copiado sem a prévia e expressa autorizaciao da JGP.
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Responsabilizacao das Empresas por Externalidades
Diretas e Indiretas

A compreensao expandida da responsabilidade das empresas sobre as externalidades
socloambientais de suas atividades economicas obrigara os agentes de mercado a adotar
politicas mais afirmativas de controle de suas cadeias produtivas, consumo e pos-consumo de
seus produtos. O recrudescimento de politicas de combate a incorporagao de etapas intensivas
em externalidades negativas no processo produtivo ira vulnerabilizar o posicionamento
competitivo de empresas que falharem em seus mecanismos de mapeamento e mitigagao de
impactos climaticos de suas cadelas. Devemos observar o aumento da presenga de discursos
anti-dumping ambiental nos mecanismos tarifarios globais, como o Carbon Border Adjustment
Mechanism (CBAM), e na politica de fornecedores de empresas, excluindo do mercado
empresas que nao conseguirem atender aos novos rigores ambientals de seus compradores €
mercados-alvo.

O Inicio da Era da Restauracao Ambiental

Simplesmente preservar nao € mais suficiente. A restauragao de biomas, prioritariamente
agueles de maior capacidade de estoque de carbono, e a recuperagao dos ativos naturals como
ativos florestais e solo, Ingressara no calculo de impacto de externalidades de bens e servicos,
principalmente aqueles que dependem do uso do solo. Essa tendéncia se extral da conclusao
do relatorio IPCC que considera essencial e urgente nao somente a interrupgao das emissoes
intensivas de GEE mas a retirada destes gases da atmosfera. Tecnologias como DAC (Direct Air
Capture) e CSS (Carbon Sequestration and Storage) sao promissoras, mas nao sao tempestivas
e efetivas para alcangarmos nivels aceitavels de temperatura global. Agoes de restauragao
ambiental e recuperagao da capacidade dos ecossistemas de regulagao do clima do planeta
sao comparativamente mais eficientes e comprovadas, devendo ser o foco das politicas de

combates as mudancgas climaticas.

Como consequéncia dessa nova tendéncia, observaremos aumento no rigor de mercados
e governos na restrigao a produtos que dependam da redugao de cobertura vegetal para
implementacgao das suas atividades economicas.

Este material foi elaborado pela JGP, tem carater meramente informativo e nao deve ser utilizado, distribuido ou copiado sem a prévia e expressa autorizaciao da JGP.
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Resiliencia climatica e capacidade de execucao

de um programa de transicao para economia verde
como indicadores de analise de competitividade
empresarial

A leitura atenta do relatorio IPCC nos leva a duas principais conclusdes. A primeira € que a
economia global tera que fazer uma transicao rapida com inicio imediato para um modelo mais
inclusivo, regenerativo e verde. A segunda € que as mudancas climaticas que ja nos afetam
tém uma elevada probabilidade de piora nas proximas trés decadas. Precisamos inserir novos
iIndicadores para traduzir essa nova realidade em nossos modelos analiticos de empresas e
ativos para investimento.

Apresentam-se como indicadores qualitativos relevantes para sofisticagao de nossos modelos
analiticos a resiliencia climatica e a capacidade de transitar com sucesso do modelo econoOmico
atual para os novos modelos da economia verde. No primeiro indicador, deve-se mensurar a
capacidade da atividade econOmica da empresa responder as mudangas climaticas relatadas
pelo relatorio IPCC, tal qual aumento de temperatura, instabilidade nos regimes de seca e

chuva e escassez hidrica, e como a construgao dessa resiliéncia afetara a competitividade

do negocio. No segundo indicador, devemos realizar analise sobre a suficiéncia e viabilidade
econdmica e clentifica dos estorcos empreendidos necessarios para a transi¢cao para modelos
amblentalmente mais competitivos.

A resposta insatisfatoria a um desses dois indicadores podera representar um risco
de descontinuidade da empresa ou do setor por obsolescéncia ou falta de resiliéncia,
riscos reais que veremos se manifestar nos proximos anos.

Este material foi elaborado pela JGP, tem carater meramente informativo e nao deve ser utilizado, distribuido ou copiado sem a prévia e expressa autorizaciao da JGP.
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O caso das estratégias netzero baseadas em offsete a
ascensao do inset

Uma fatia significativa das estrategias hoje apresentadas para zerar o balango de carbono

e baseada em offsets, ou seja, a aquisicao de creditos de carbono de projetos alhelos a

essas empresas. Como resultado do aumento consideravel dos compromissos de netzero

NO ultimo ano, a opiniao de especialistas tem seguido no caminho do questionamento desse
tipo de plano de descarbonizagao. Essas criticas devem aumentar com as conclusoes pela
emergéncia climatica do relatorio IPCC. O tavorecimento de adogao de praticas de inset, ou
seja, de Incorporagao pelas empresas emissoras de boas praticas para combate as mudangas
climaticas dentro de sua cadela, desponta como a estrategia mais desejavel para que metas de
carbono zero sejam alcangadas.

Aplicacao Setorial dos Impactos do Relatério IPCC
— Caso do Agronegocio

Um dos setores mais relevantes para economia brasileira, o agronegocio, tambem sera 0 mais
afetado pelas mudancgas climaticas reunidas pelo relatorio IPCC e pela transicao de modelos de
negocio atuals para economia verde.

A partir da analise de impactos e riscos relatada na secao anterior, listamos alguns efeitos
potencials No agronegocio brasileiro.

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



Redefinicao da economia do agronegocio no Brasil

Dois fatores serao preponderantes para a reorganizagao das fronteiras agricolas brasileiras nos
proximos 30 anos: a mudanca climatica acentuada em areas de alta produtividade agricola e a
contabilidade ambiental aplicada a commodities agricolas.

Na area conhecida como Regiao da Mongcao da Ameérica do Sul, qgue compreende parte do
Centro-Oeste brasileiro e da Amazonia, prevé-se uma elevagao de temperaturas duas vezes
mals acentuada que a taxa de aquecimento global, alem de um aumento na incidéncia de
periodos secos mais longos e exposigao a Inceéndios. Essa area concentra 0s NOSSOS principais
polos produtores de graos, altamente suscetivels as condigdes climaticas desfavoravelis que se
desenham no futuro proximo, apresentado pelo relatorio IPCC. Importantes areas de expansao
agricola como Matopiba e areas consolidadas como a regiao Sul tambéem sofrerao os efeitos das
mudancgas climaticas, com destague para o aumento ainda mais grave de periodos secos em
grande parte da regiao do Matopiba e aumento de tempestades torrenciais no Sul.

A disponibilidade hidrica e a regularidade térmica e pluviomeétrica sao fatores criticos para o
sucesso do modelo brasileiro do agronegocio, gue nos permite ter mais safras anuais € um
amplo territorio a ser explorado. A descontinuidade desses fatores gerara inevitavelmente uma
rediscussao sobre a viabilidade econdmica de produgoes de graos em determinadas areas hoje
consideradas nobres para produgao agricola.

A0 Ingressarmos na discussao da contabilidade ambiental, devemos observar os eventos que
suscitem a inclusao da precificagcao do carbono no custo final das commodities. Nesse cenario,
areas gque sejam consideradas de prioritaria restauragao ambiental ou que tenham passado por
substituigao recente de biomas com alto estoque de carbono por atividades agricolas verao sua
competitividade ambiental reduzida no mercado internacional.

Adicionalmente ao custo de carbono das commodities agricolas brasileiras tambem e importante
gue se considere as emissoes decorrentes da sua logistica de transporte. A logistica agraria
brasileira se concentra no modal rodoviario, intensivo em emissoes. Em uma contabilidade
ambiental mais restritiva, esse custo de carbono pode ser um divisor de viabllidade economica
para bolsdes produtivos com logistica ambientalmente ineficiente.

Este material foi elaborado pela JGP, tem carater meramente informativo e nao deve ser utilizado, distribuido ou copiado sem a prévia e expressa autorizaciao da JGP.
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Nesse cenario, a contabilizagao pela primeira vez do custo ambiental sobre uma commodity
podera impactar o valor de terra e a exclusao de regidoes produtivas do portfolio de compras das
principails traders, promovendo uma mudanga de perfil de ocupacgao de solo.

A pressao dos compradores sera outro fator mportante para mudangas radicals nas praticas

de manejo. No momento da redagao dessa carta, das 20 maiores empresas de alimentos do
mundo, 7 apresentavam programas de fomento a agricultura regenerativa e 3 estabeleceram
metas de transigao de sua base de fornecedores de commodities para praticas regenerativas. A
necessidade de insetting dessas empresas para alcance de metas de neutralidade de carbono
tende a promover uma aceleragao na criagao de praticas de manejo regenerativo nas suas bases
de fornecimento. A transigao regenerativa Impactara positivamente em especial os segmentos de
bloinsumos e biofertilizantes, pela propriedade de aumentar a capacidade do solo de sequestrar
carbono No primeiro caso e de ter uma baixa emissao e lixiviagao em contraponto aos fertilizantes
quimicos No segundo caso.

Adicionalmente a esses cenarios, devemos nos atentar para o comportamento do mercado

de proteina animal — destacadamente de origem bovina — perante as novas tendéncias globais
de reducao e eliminagao das emissoes de GEE. Ao analisarmos os 10 principais produtos
exportados pelo Brasil de janeiro a julho deste ano (equivalentes a 62% do total de exportacodes),
6 sdo oriundos do agronegocio (31% do total exportado): soja em graos, agucares e melago,
farelos de soja e outros alimentos para animais, carne bovina, carne de tfrango, e celulose. Nesta
ordem de importancia.

Segundo estimativas da WWF, 719% dos graos produzidos no Brasil tém a alimentagao animal
como destino. Se considerarmos todos os produtos agricolas exportados pelo Brasil, e
aplicarmos este percentual de /9% nos graos, chegamos ao Impressionante numero de quase
0% de todo nosso complexo agroexportador conectado direta ou indiretamente a producao
de proteina animal. Isso nos torna altamente sensiveis a qualquer mudanga nos padroes
Internacionais de consumo de carne.

Essa proporcionalidade € positiva em um mundo que consome cada vez mais proteina. As
projecoes de todos 0s principals INstitutos de pesquisa sadc unanimes No aumento de consumo de
proteina global. A questao € que a fonte hegemonica de proteina enfrenta novos entrantes mais
alinhados as demandas globals por menos uso de solo, menos uso de agua e menores emissoOes.
Do total de emissoes de GEE 15% sao oriundos da producgao de animais e 1 7% do total de terras

Este material foi elaborado pela JGP, tem carater meramente informativo e nao deve ser utilizado, distribuido ou copiado sem a prévia e expressa autorizaciao da JGP.
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cultivadas hoje sao dedicadas para essa atividade. A baixa eficiéncia dessa atividade econdmica
provavelmente provocara um escrutinio ambiental inedito no segmento.

AS pressoes internacionais por solugcoes mais ambientalmente efetivas no setor da pecuaria
bovina de corte se intensificaram. Precisamos observar se o setor conseguira entregar respostas
efetivas a essas demandas a tempo de nao terem seus mercados cativos ocupados por
substitutos mais ambientalmente favoraveis e comercialmente competitivos. Quaisquer reducoes
de competitividade da proteina animal bovina animal-based perante alternativas plant-based e, em
breve, de culture meat terao Impacto direto sobre o nosso complexo de producao de graos e na
demanda por ocupagao de solo dessas culturas.

Conclusao

Acima demos o0 exemplo do agronegocio, mas o0 aguecimento global e suas conseguéncias no clima
brasileiro podem afetar muitos outros setores ao mudar nosso regime de chuvas, como o setor
elétrico e nossa matriz energetica, que ainda e bastante dependente da geragao hidreletrica, por
exemplo. O que, obviamente, em caso de racionamento pode gerar inflagao e recessao da economia.

O desmatamento tambem tem suas consequéencias asseveradas pelo aguecimento global. Com
impactos nefastos para nossa economia ao alterar de maneira irreversivel nosso regime de chuvas

e imites superiores de temperatura em caso de savanizagao da Amazonia. Nesse cenario, todos 0S
setores, sobretudo agueles mais expostos a atividade econOmica como bancos e grandes empresas
de varejo, entre outros, terlam seus valores dramaticamente reduzidos.

No contexto geopolitico, fomos de protagonistas da agenda ambiental a epoca da Eco 92 para paria, o
que pode Impactar negocios de grandes exportadores brasileiros no futuro. Sem contar que podemos
ficar para tras em inovagao tecnologica, caso nao nos alinhemos com as regulagoes que estao por
VIr, correndo o risco de sucatear a nossa industria em alguns setores. Perdemos a oportunidade de
exportar tecnologia agricola e podemos perder o bonde da nova fase de investimentos que vao alterar
O gue comemos, CoOmMo NOS locomovemos, como NOS vestimos, enfim, nosso dia a dia.

O setor corporativo brasileiro € adaptativo! Enfrenta problemas de toda sorte para criar valor para
seus stakeholders. Esperamos gue mais uma vez, sejJamos capazes de vencer essa batalha.

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