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Environmental

Medida da conservação 
do mundo natural; que 
inclui os esforços acerca 
da questão climática, 
emissões de gases de 
efeito estufa (CO2, gás 
metano), poluição, 
biodiversidade, gestão 
de resíduos e efluentes.

Social

Medida das considerações 
das pessoas e suas relações
com a empresa, como 
satisfação do consumidor, 
engajamento dos 
funcionários, diversidade, 
relações com comunidades, 
proteção de dados e 
relações de trabalho.

Governance

Medida dos padrões para 
gerir uma empresa que 
tratam da composição do 
conselho de 
administração, estrutura 
dos comitês de auditoria e 
fiscal, processos para 
evitar corrupção, ouvidoria 
etc.

Fonte: CFA Institute (2020), “ESG and Responsible Institutional Investing Around the World: A Critical Review”

ESG — Definição
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Por que ESG?

01
Necessidade de 
entendimento mais 
sistêmico do mundo, 
inclusive nos negócios
— Crescimento populacional, 

econômico e globalização 
→ interdependência entre 
negócios e pessoas, 
interconexão com a 
natureza mais explícita 
(clima, pandemias)

02
Desaceleração do 
crescimento global e seu
impacto no capitalismo
— Visão de maximização

do lucro falha na teoria
e prática

— Visão de retorno ampliado: 
financeiro/social/ambiental

— Business Roundtable, 
Blackrock

04
Empresas vencedoras
usarão os fatores ESG 
como diferenciais
competitivos, não
somente como
mitigadores de risco
— Atração, retenção e 

engajamento de talentos

— Fortalecimento da marca

— Redução do custo de capital

— Produtos

— Redução de riscos 
operacionais, financeiros
e regulatórios

05
Evolução como Gestora: 
o ESG integrado em 
nosso processo
de investimentos
— Evolução do entendimento

que temos junto aos nossos
stakeholders e qual impacto
poderíamos gerar como
investidores→ engajamento

— Revisão de práticas internas, 
como ter empresa mais 
diversa, filantropia institucional

— Backtests internos → positivos 
para retorno do fundo

03
Questões globais e 
de costumes cada vez 
mais internalizadas 
aos negócios
— Aquecimento global 
→ regulação, preferências 
de consumidores e talentos

— Costumes →mídia social
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Não.
Em nossa opinião, os fatores ESG 
podem ser incorporados por gestoras 
sem que estas se denominem ESG.
É possível que gestoras que se 
denominem como “ESG” tenham 
processos menos robustos do 
que outras que não dizem nada, 
mas fazem bem suas diligências 
de investimentos.

Há necessidade de ser ESG?

Por que, então, divulgamos 
que incorporamos os 
fatores ESG?

01
Moldar um propósito 
em nossa empresa 
para além da busca 
dos investimentos 
com melhores risco 
x retorno.

02
Dever fiduciário 
de comunicar o que 
poderia ser considerado 
uma mudança de estilo 
em nossa filosofia 
de investimentos.

03
Ajudar a fomentar o que 
achamos ser um dever 
moral dos agentes de 
mercado em ajudar as 
empresas do País a alocar 
capital de forma correta.
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— Estamos nesse processo de integração ESG 
em nossos investimentos há cerca de 1,5 ano...

— ... portanto, estamos longe de ter todas as respostas 
de como eficientemente integrar ESG e investimentos.

— Humildemente, nos reservamos o direito de mudar 
de opinião ao longo do caminho.

— Dito isso, envolvemos de maneira permanente mais de 
20 analistas e gestores, e 10 desenvolvedores/cientistas 
de dados nesse processo. Alguns dos quais em tempo integral.

Disclaimer
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— A filosofia ASG, em nossa visão, é
compreender que somos interconectados
com o meio ambiente e interdependentes
como indivíduos, empresas e nações, ainda
que com valores distintos. Dessa forma, 
devemos olhar o mundo de maneira
sistêmica ao decidir sobre investimentos. 

A nossa visão da Filosofia e Processo de Investimentos ESG

— O processo de investimentos ASG, 
primordialmente, tem a ver com 
responder se o modelo de negócios da 
empresa se adaptou ou tem condições
de se adaptar ao papel que a sociedade
hoje demanda dela. Esse papel é de 
gerar valor para todos os seus
stakeholders, incluindo as comunidades
onde atua e a preservação e 
reconstituição do meio ambiente
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Fatores Sistêmicos

1. “A grande aceleração” — última fase 
do Antropoceno;

2. A revolução cognitiva (a fofoca) digital
— o advento da mídia social digital;

3. A concentração de poder econômico 
e desigualdade social; 

4. Outros: como o novo equilíbrio 
macroeconômico de menor crescimento 
e taxas livres de risco negativas.

Dentre eles, os três 
primeiros estão 
diretamente ligados 
com ESG:

Chamamos de Fatores
Sistêmicos alguns temas 
transformacionais para 
a sociedade, os quais 
temos dedicado uma 
participação crescente 
do nosso tempo 
enquanto investidores.
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Antropoceno

The Great 
Acceleration

Fonte: New Scientist (October 2008); global Change and the Earth System (2004), International Geosphere-Biosphere Programme
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Antropoceno

Fonte: Rosling, Hans, "Fact Fullnes"

Rumo à Extinção 
da Pobreza Extrema
Extreme Poverty Rate 
from 1800 to today
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Antropoceno

Fonte: Valcav Smil's Earth's Biosphere: Evolution, Dynamics, and Change, plus a few other sources. Image and discussion: Explain xkcd "1338: Land Mammals"

Nós, nossa comida 
e quem se submeteu a ser, 
por nós, domesticado...
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Antropoceno — Implicações

— Mundo Natural: biodiversidade é 
interconectada numa escala global; 
estamos influenciando/alterando 
esse processo em escala global. 

01 Aceleramos muito a extinção de espécies; 
e uma vez aniquilada a espécie, o processo 
é irreversível.

— 10% dos insetos estão em risco de extinção: cadeia 
alimentar de milhares de outras espécies; processo 
de polinização é responsável por 3/4 da produção 
de alimentos;

— Hoje existem somente 16% dos peixes que existiam 
na China há 120 anos.

03 Risco 
de Pandemias

— Mas a ciência municiou a sociedade 
para a transformação em curso, 
através da regulação (internalização 
aos negócios e indivíduos dessas 
externalidades) e das escolhas 
dos indivíduos.

— As implicações para investimentos 
são enormes, tanto do ponto de vista 
de oportunidades de negócios, 
como dos riscos.

02 Aquecimento global 
antropogênico

Por exemplo:



12ESG — Novembro 2020

Antropoceno — Implicações

— IPCC – Painel do Clima para 
Mudanças Climáticas.

— Guia para revertermos o curso do 
aquecimento global antropogênico.

— Acordo de Paris – estabelece metas 
de redução dos gases de efeito estufa.

— Implicações para os negócios 
são muito relevantes.
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Fatores Sistêmicos— Esquema de influência nos negócios

Novo Equilíbrio 
Macro Global

Antropoceno
"The Great 

Acceleration"
Capitalismo 

Stakeholders

Mídia Social
Digital

Concentração de
Poder Econômico

& Desigualdade
Social

Capitalismo 
Stakeholders

Empresas

Baixo crescimento, juro alto

Novos modelos de negócio, 

Comparabilidade por buscas 

e reviews, Transparência

Ciência > regulação, 

escolhas da sociedade

Cobrança função social + ampla 

"Capitalismo Shareholders"

Fonte: Elaboração JGP

Capitalismo 
Stakeholders

Capitalismo 
Stakeholders
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Processo de Investimentos

— Valuation: premissas > modelo > retorno > comparação com outras 
alternativas de investimentos.

— DCF: quinto ano à perpetuidade representam 70%-100%+ do valor 
de uma empresa.

— P/E de 20x: 10% do valor da empresa no lucro dos próximos 2 anos; 
90% do terceiro para frente.

— Mesmo para um investidor de curto-prazo, é preciso entender 
o médio e longo prazo.

— No cenário de tantas transformações que descrevemos 
(parcialmente) é irrelevante focar no curto prazo.

— No processo de investimentos ESG, olhar o lucro corrente 
e extrapolar não faz sentido...

— ... pois partimos da hipótese que haverá grandes alterações 
nos modelos de negócios das companhias. 
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Processo de Investimentos

— Formulamos dois tipos de perguntas: 
sistêmicas e específicas

— Exemplo de materiais que usamos para 
consulta: Guia de ODS da ONU, IPCC, 
SASB, Taxonomia União Europeia.

01 Como o setor ou a empresa que pretendemos investir 
está posicionado(a) para a transição para uma 
economia de baixa emissão de gases de efeito estufa? 
(considerar: a resiliência de seu modelo de negócios e o 
valor de seus ativos em diferentes cenários, a 
competitividade da tecnologia que domina, a mobilização 
de recursos para a transição e capacidade de 
adaptabilidade se necessário, o alinhamento da cultura, 
propósito e pessoas, e a visão de longo prazo dos 
executivos e conselho de administração)

02 Numa sociedade mais transparente e justa em 
oportunidades, os valores e o propósito da empresa 
que pretendemos investir têm condições de prosperar? 
(considerar: se sob o escrutínio de toda a sociedade, 
incluindo consumidores, parceiros, formadores de opinião 
e reguladores, a proposta de valor do bem e/ou serviço 
comercializado(s) pela empresa nos mais diversos 
segmentos é justa ou precisa de mudanças relevantes?; 
Se a empresa cultiva a diversidade internamente e usa 
isso de maneira estratégica para tornar seu produto e/ou 
serviço mais competitivo)
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Processo de Investimentos

— Framework com perguntas 
específicas: uma centena, ajudam 
a compreendermos a empresa, 
seu modelo de negócios, sua cultura, 
seu papel na sociedade, menos 
do ponto de vista financeiro, mais 
do ponto de vista ESG.

— Score ESG: indicativo, levaremos 
anos para aperfeiçoá-lo. 

Ambiental
• Mudanças Climáticas 

(emissão de GHG, aderência 
CDP, mapeamento de riscos)

• Gestão de Resíduos e 
Efluentes (redução, 
reuso, reciclagem)

• Uso de Recursos (consumo 
de água, energia e outros)

• Qualidade do ar (NOx, 
SOx, material particulado)

Social
• Funcionários (saúde 

e segurança, treinamento, 
diversidade)

• Clientes (postura, satisfação)

• Fornecedores (práticas)
• Comunidades (investimento, 

engajamento)

Governança
• Remuneração de Executivos 

(alinhamento, link ESG)
• Ética e Integridade

• Qualidade e independência 
do Conselho (experiência ESG)

• Direito dos Stakeholders 
(minoritários, credores)

• Políticas e Comitês (auditoria, 
indicação, compensação, 
partes relacionadas)

• Transparência (divulgação 
ampla, relatório de 
sustentabilidade)

Fonte: Elaboração JGP  – Tópicos do Framework ESG
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Processo de Investimentos

— Compounders do Futuro: 
ESG + modelo de 
negócio rentável.

— Resultado de nosso 
processo é que criamos 
uma “lista foco”, de 
empresas que hoje estão 
aptas a prosperarem no 
mundo que descrevemos.

~ 150
empresas 52

empresas
19

empresas

Filtro ESG
+ 

Modelo 
de Negócios

Teste de 
Sobrevivência 

Sociedade 
do Futuro

Universo
que analisamos

no Brasil

"Focus 
List"

Conviction
List

Nosso portfolio 
concentrado
aqui

Fonte: Elaboração JGP
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Exemplo prático — Setor de frigoríficos

1Conceito de quanto a empresa consegue manter características anteriores do seu modelo de negócios corrente em outro equilíbrio do sistema que atua.
Fonte: Global Food Security (GFS) "A representation of the food system" – Environmental-tipping-points-food-system-dynamics-main-report.pdf

— Palavras e conceitos-chave: atividade, cadeia de valor, 
situação específica do sistema onde atua, resiliência1, 
capacidade de mitigação e adaptação 
aos cenários climáticos, não faz nada 
significantemente prejudicial ao sistema.
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— Os frigoríficos brasileiros são rentáveis por terem escala e grande 
capacidade de capturar valor da cadeia, que é fragmentada na 
oferta de matéria-prima e no varejo.

Exemplo prático — Setor de frigoríficos

01 Em verde no diagrama: grande emissor de 
gases de efeito estufa (metano, CO2 do solo), 
muito intensivo no uso de água, degradação do 
solo, desmatamento praticado pela cadeia de 
fornecedores afeta comunidades indígenas > a
internalização de custos ambientes pode 
inviabilizar a carne como é produzida hoje em 
sua competitividade com outras alternativas;

— No entanto, se olharmos como 
um todo, vemos vários problemas 
estruturais à luz dos fatores
sistêmicos que consideramos
em nossa análise ESG:

Fonte: Global Food Security (GFS) "A representation of the food system" – Environmental-tipping-points-food-system-dynamics-main-report.pdf
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Exemplo prático — Setor de frigoríficos

Em azul no diagrama: para confeccionarmos 
as carnes, temos a desagradável prática de 
abater os bois; assim como já achamos normal 
escravizar pessoas, e hoje temos ojeriza, talvez 
as gerações futuras passem a achar errado o 
abate dos animais; existem vários outros 
custos envolvidos também;

02

— Os frigoríficos brasileiros são rentáveis por terem escala e grande 
capacidade de capturar valor da cadeia, que é fragmentada na 
oferta de matéria-prima e no varejo.

Fonte: Global Food Security (GFS) "A representation of the food system" – Environmental-tipping-points-food-system-dynamics-main-report.pdf

— No entanto, se olharmos como 
um todo, vemos vários problemas 
estruturais à luz dos fatores
sistêmicos que consideramos
em nossa análise ESG:
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Exemplo prático — Setor de frigoríficos

Em vermelho no diagrama: o consumo 
demasiado de carne vermelha não é 
recomendado e pesquisas mostram 
que está relacionado a doenças 
de vários tipos;

03

— Os frigoríficos brasileiros são rentáveis por terem escala e grande 
capacidade de capturar valor da cadeia, que é fragmentada na 
oferta de matéria-prima e no varejo.

Fonte: Global Food Security (GFS) "A representation of the food system" – Environmental-tipping-points-food-system-dynamics-main-report.pdf

— No entanto, se olharmos como 
um todo, vemos vários problemas 
estruturais à luz dos fatores
sistêmicos que consideramos
em nossa análise ESG:
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Exemplo prático — Setor de frigoríficos

Em laranja no diagrama: no equilíbrio 
atual, existe ampla disponibilidade, 
mas esse equilíbrio, dado o custo 
ambiental e social de produção, 
não parece ser estável. Em novos 
equilíbrios, a disponibilidade e 
tamanho do mercado devem 
mudar bastante;

04

— Os frigoríficos brasileiros são rentáveis por terem escala e grande 
capacidade de capturar valor da cadeia, que é fragmentada na 
oferta de matéria-prima e no varejo.

Fonte: Global Food Security (GFS) "A representation of the food system" – Environmental-tipping-points-food-system-dynamics-main-report.pdf

— No entanto, se olharmos como 
um todo, vemos vários problemas 
estruturais à luz dos fatores
sistêmicos que consideramos
em nossa análise ESG:
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Exemplo prático — Setor de frigoríficos

O mundo já começou a busca por 
alternativas à carne do futuro.05

— Os frigoríficos brasileiros são rentáveis por terem escala e grande 
capacidade de capturar valor da cadeia, que é fragmentada na 
oferta de matéria-prima e no varejo.

Fonte: Global Food Security (GFS) "A representation of the food system" – Environmental-tipping-points-food-system-dynamics-main-report.pdf

— No entanto, se olharmos como 
um todo, vemos vários problemas 
estruturais à luz dos fatores
sistêmicos que consideramos
em nossa análise ESG:
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Exemplo prático — Setor de frigoríficos

— Conclusão: Esperamos que 
o setor negocie à múltiplos 
significativamente menores 
do que aqueles que são 
justos por um modelo de 
fluxo de caixa descontado, 
se extrapolássemos 
o equilíbrio corrente.

Fonte: Global Food Security (GFS) "A representation of the food system" – Environmental-tipping-points-food-system-dynamics-main-report.pdf
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Anexos
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Atração, retenção e 
engajamento de talentos

Fonte: MSCI, Marsh & McLennan Advantage Insights analysis: 
https://www.mmc.com/content/dam/mmc-web/insights/publications/2020/may/ESG_workforce_strategy_Part_I.pdf

https://www.mmc.com/content/dam/mmc-web/insights/publications/2020/may/ESG_workforce_strategy_Part_I.pdf
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Fortalecimento 
da marca

A partir do momento em que acordamos, somos expostos a cerca de 3.500 
marcas diferentes! Cada ocasião de uso é uma interação com as empresas através 
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 simbólico, que vai interagir com o nosso psicológico, o nosso lado emocional.

A marca é a 
soma intangível 
dos atributos 
do produto.”  
— David Ogilvy

“

Fonte: “The effect of corporate social responsibility on brand loyalty: the mediating role of brand image” (Yuanqiong He, Kin Keung Lai)
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Redução do custo 
de capital

Fonte: https://www.msci.com/www/blog-posts/esg-and-the-cost-of 
capital/01726513589#:~:text=Companies%20with%20high%20ESG%20scores,debt%20followed%20the%20same%20relationship

ESG scores were related to 
companies’ cost of capital

https://www.msci.com/www/blog-posts/esg-and-the-cost-of-capital/01726513589
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Produtos
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 I am 
funding the company) is to help expedite 
the move from a mine-and-burn 
hydrocarbon economy towards a solar 
electric economy, which I believe to be 
the primary, but not exclusive, 
sustainable solution.”— Elon Musk

“
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Redução de riscos 
operacionais, financeiros 
e regulatórios
De acordo com a Vigeo, “os principais riscos ESG 
incorridos pelas empresas de mineração estão 
relacionados a suborno, biodiversidade, mudança 
climática, impactos em comunidades, segurança 
e saúde, direitos humanos, resíduos e água”.

Imagem: Douglas Magno / AFP / Getty — Via The Atlantic

https://www.theatlantic.com/photo/2019/01/photos-of-the-dam-collapse-near-brumadinho-brazil/581446/
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Para ler, acesse: jgp.com.br

Primeira carta
sobre ESG




