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David Taff
¢ CEO da Siemens Participagoes e
membro do Conselho Superior da Funcex

David Taff

A preocupagio crescente com a mudanga climdtica tornou-se este ano um consenso entre lideres econdémicos,
politicos e investidores. A greve global de jovens em prol do clima, liderado pela ativista adolescente sueca Greta
Thunberg, ¢ o devastador incéndio na Australia (histérico pelo tamanho — as plumas de fumaga percorreram
11.000 km até o Chile), formaram o pano de fundo do Férum Econdémico Mundial que teve lugar em Davos, em
janeiro de 2020. Pela primeira vez, nos vinte anos da pesquisa anual de riscos de longo prazo, os assistentes do
Férum indicaram que trés dos cinco riscos de maior impacto decorriam de questdes ambientais.

Também em janeiro de 2020, Larry Fink, CEO da Blackrock (a maior gestora de fundos do mundo com US$ 7
trilhdes em ativos — o PIB brasileiro e aproximadamente US$ 2 trilhoes) enviou duas cartas estonteantes. Uma
dirigida aos CEOs das investidas, e outra aos clientes que aplicam seu dinheiro junto a Blackrock.

Dirigindo-se aos CEOs, Larry foi taxativo, “risco climdtico ¢ risco de investimento”. As evidéncias sobre o risco
climtico estao levando investidores a uma reavaliagao profunda do risco e precificagao dos ativos. As alteragoes
climdticas, portanto, tornaram-se um fator decisivo nas perspectivas a longo prazo das empresas. “Num futuro
préximo’, vaticinou, “e mais cedo do que muitos preveem, haverd uma realocagio significativa de capital”

A Blackrock jé exigia das investidas elevados padrées de indicadores ESG (sigla em inglés que se traduz em Meio
Ambiente, Social ¢ Governanga), assim como a divulgacio de seus riscos climdticos. Na carta, Larry anunciou
claramente as expectativas da Blackrock, “estaremos cada vez mais dispostos a votar contra a administragio e os
diretores quando as empresas nao estiverem progredindo o suficiente nas divulgacoes relacionadas 4 sustentabi-
lidade e nas préticas e planos de negdcios subjacentes a elas”

Em nome da Blackrock, Larry Fink assumiu um compromisso firme perante seus clientes. “Acreditamos que a
sustentabilidade deve ser o nosso novo padrio de investimento.” Ele garantiu que a Blackrock vai integrar a sus-
tentabilidade em todo o processo de investimento e tratar o risco ESG com o mesmo rigor com que analisa os
tradicionais riscos de crédito e de liquidez.

As cartas de Larry Fink nio sé chancelaram a preocupagio amplamente disseminada entre investidores,
seguradoras ¢ agéncias de 7atings (avaliacao de risco) com o impacto nas carteiras e ativos fisicos do risco climé-
tico. O CEO da Blackrock também deixou patente outro consenso: as empresas que adotam altos padroes de
ESG tém pilares de governanga mais fortes, assim como cuidam e engajam mais os préprios colaboradores. Esses
fatores trazem estabilidade e melhor desempenho. A consequéncia da mudanga de perspectiva do setor financei-
ro leva  realocagao de capital. Comecando pela prépria Blackrock, que vai tirar das carteiras de investimentos
ativos as empresas onde o carvao térmico represente mais de 25% das receitas.
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Antes de anunciar a nova politica, a Blackrock j4 tinha
comegado a reduzir sua participagao na Peabody Energy,
a maior empresa privada de carvao do mundo. Em janei-
ro de 2020, Stephanic Weiler, gerente sénior de ESG e
responsavel por relagoes com investidores da Peabody
declarou que “O mundo continuara a usar grandes quan-
tidades de carvao por muitas décadas e continuara a pre-
cisar de empresas de carvao responsaveis no futuro”. “O
desinvestimento nao ¢ a resposta’, acrescentou um alto
executivo da Peabody Energy. Apesar da bravata, a Pe-
abody registrou em agosto uma baixa contabil de US$
1,4 bilhao no valor da North Antelope Rochelle, a maior
mina de carvao do mundo a céu aberto que responde por
12% da produgao de carvao dos Estados Unidos.

A Peabody ¢ s6 mais um exemplo de grande empresa
pega de surpresa. O Norges Bank Investment Mana-
gement, o maior fundo soberano do mundo com US$
1 trilhdo de ativos sob gestao detinha no final de 2019
US$ 53 milhoes em a¢oes e $ 21 milhdes em titulos da
Eletrobras. Em maio de 2020, o Norges anunciou que
tinha excluido a Vale e a Eletrobras das carteiras de in-
vestimentos com base em critérios ESG.

O estopim, no caso da Eletrobras, foi a construcgio
na floresta amazdnica da usina de Belo Monte, mar-
cada por forte oposicao de grupos ambientalistas, um
escAndalo de corrupgao, e segundo a Norges por vio-
lagoes graves ou sistemdticas de direitos humanos. O
Conselho de Etica da Norges disse que o projeto levou
a0 “aumento da pressio sobre as terras indigenas, a de-
sintegragdo das estruturas sociais dos povos indigenas
e a deterioragao de seus meios de subsisténcia’

Os investidores nérdicos Storebrand, AP7, KLP,
DNB Asset Management, Robeco, Nordea Asset Ma-
nagement ¢ a britinica LGIM, responséveis por US$
5 bilhées no Brasil, preveniram em junho sobre o ris-
co de desinvestimento nas investidas no agronegécio,
por causa do desmatamento na Amazdnia. Nesse més a
Nordea Asset Management excluiu as agées da JBS, va-
loradas em US$ 40 milhées, de todos os seus fundos. A
diferenca da Nordea, a Blacrock estd entre os maiores
investidores na JBS.

No comego de agosto, a BP informou ao mercado um
prejuizo no segundo trimestre de U$ 16 bilhoes, quan-
do no mesmo trimestre do ano anterior a BP tinha
lucrado US$ 1.8 bilhao. Contudo, o mais impactan-
te foi a reorientagdo estratégica anunciada pelo CEO
Bernard Looney.

Jdem fevereiro, o recém-empossado Looney tinha decla-
rado que até 2050 a BP atingiria uma pegada de carbono
liquida zero. Seis meses mais tarde, Looney foi além e
declarou que a BP reduzird a produgio de petréleo e gis
em 40% na proxima década, e investird até US$ 5 bi-
lhoes por ano (incluindo energias renovaveis, captura de
carbono ¢ hidrogénio) para transformar a BP numa das
maiores empresas de energia renovavel do mundo. Para
financiar a transformacao, a BP cortard pela primeira
vez em uma década os dividendos aos acionistas.

Looney disse que “... havia dividas sobre como farfamos
isso e quais seriam os marcos ao longo do caminho. Por-
tanto, hoje, anunciamos uma nova estratégia que remo-
delard nosso negécio 2 medida que mudarmos de uma
empresa internacional de petrdleo focada na produgao
de recursos para uma empresa de energia integrada...”.

<

As evidéncias sobre o risco
climdtico estiao levando
investidores a uma reavaliagao
profunda do risco e precificagao
dos ativos. As alteracoes climaticas,
portanto, tornaram-se um fator
decisivo nas perspectivas a longo
prazo das empresas
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Na proposta de refundacio da empresa, a BP foi a mais
assertiva entre as gigantes do setor, mas nio constituiu
um caso isolado. A Italiana Eni, a Noruguesa Equinor, a
Holandesa Shell, a Espanhola Repsol, e a Francesa Total
também anunciaram o objetivo de chegar a zero emis-
soes liquidas e investir pesado em renovaveis até 2050.

Para o setor atingir as metas de zero carbono em 2050,
os proximos dez anos de investimentos e desinvesti-
mentos serio determinantes. Torna-se necessario in-
vestimentos macigos em energias renovaveis, em ar-
mazenamento de energia, em transporte elétrico, em
tecnologias de baixo carbono, em medidas de eficien-
tizacio de processos produtivos, e em cadeias de supri-
mento sustentdveis entre outros.

Os fundos negociados em bolsa ETF (fundos de in-
dice em inglés) ESG procuram replicar a carteira do
indice de referéncia (Bovespa, S&P etc.) respeitando
o mandato ESG. Como consequéncia do mandato
ESG, estes tém subponderado de forma sistemdtica o
segmento de petrdleo e gis nas carteiras. As principais
empresas internacionais do segmento tipicamente es-
tao inclusas, mas as de porte médio, aquelas que nor-
malmente pontuam mal em emissdes e outras métricas
ESG, sao amplamente excluidas. J4 a subcategoria de
fundos ETF ESG de baixo carbono exclui por comple-
to o setor de petroleo e gis.

Os ETF ESG de baixo carbono experimentaram um
aumento nas aplica¢des de novos investidores tao ace-
lerado quanto aquelas dos fundos ETF com mandato

ESG amplo. Os ETF ESG demoraram 14 anos até

<

Pela primeira vez, o Brasil tem
condi¢oes de liderar uma agenda
global ainda em construgao,
que pode beneficiar ou atingir
em cheio a pauta de exportacio
brasileira, dominada por petréleo,
agronegodcio e minério

b

atingir em 2019 US$ 10 bilhoes em ativos sob ges-
tao, e apenas outros 18 meses para chegar a US$ 40
bilhoes. Apesar do répido crescimento, os ETF ESG
nao se comparam em tamanho aos ETFs sem carimbo.
Até agora uma das principais barreiras para aumentar
os ativos sob gestao dos ETF ESG de baixo carbono
era o tamanho do setor de renovaveis. Mas esta barrei-
ra também estd caindo.

Pela primeira vez tem empresas focadas em energia re-
novavel que, em valores de mercado (e US$ bilhoes -
NextEra Energy $ 138, Iberdrola $ 78, Orsted $ 57, Tes-
la $ 366), superam ou se equiparam aos outrora gigantes
da industria de petrdleo e gis (em US$ bilhdes, Total
$ 101, Shell $ 109 bilhoes, BP $ 68 bilhoes, Equinor
$ 51, ConocoPhillips $ 36). Na procura por capital, o
segmento de petrdleo e gis vai cada vez mais competir
de frente com o investimento carimbado para ESG.

A consolidagio da pauta ambiental no setor financei-
ro global, ¢ a corrida desencadeada por investimentos
carimbados ESG representam uma conjuntura tnica
para o Brasil. Enquanto a Uniao Europeia e os Estados
Unidos discutem como organizar fluxos de comércio
e investimentos em func¢io de uma retomada verde, o
ponto de partida do Brasil ¢ privilegiado tanto pela ma-
triz energética, entre as mais limpas do mundo, como
pelo potencial da floresta Amazénica, um dos maiores
sumidouros de carbono do planeta. Pela primeira vez,
o Brasil tem condi¢oes de liderar uma agenda global
ainda em construcio, que pode beneficiar ou atingir
em cheio a pauta de exportagio brasileira, dominada
por petrélco, agronegocio e minério.

NPe 145 - OQutubro/Novembro/Dezembro de 2020



