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RESUMO

Este trabalho de formatura tem como objetivo apresentar o processo de
desenvolvimento de uma politica de investimentos ESG que represente a aplicacao de critérios
sociais, ambientais e de governanca na tomada de decisdo de investimentos de uma gestora de
fundos de investimento com estratégia multimercado. Para isso foi utilizado o método de
Startup Garage Innovation Process, que inclui os processos de Design Thinking e Lean Startup,

buscando o melhor entendimento do problema para entéo realizar a busca por solugdes eficazes.

A primeira fase do processo foi a Imers&o, onde foram realizadas a Imerséo Preliminar,
com um entendimento mais geral sobre o contexto da gestora e aprofundamento no
entendimento sobre o tema ESG e seus desdobramentos no mercado de capitais; e a Imersao
em Profundidade, com o objetivo de entender melhor os atores envolvidos e as demandas dos
clientes recebidas até entdo pela equipe de relacdo com investidores.

Em seguida € realizada a fase de Analise e Sintese, na qual sdo coletadas todas as
informacdes obtidas até entdo e analisadas de forma a entender melhor o problema, ou seja,
guem € o cliente e 0 que é demandado por ele. Para isso foram utilizadas as ferramentas de
definicdo de persona e sua respectiva jornada. ldentificadas as necessidades, foram realizadas
diversas sessdes de brainstorming na etapa de Ideacéo para tracar a maior quantidade possivel
de ideias para solugdes. Por fim, na etapa de Implementacdo foram avaliadas as solu¢Ges com
maior potencial e estudadas a fundo através da criagdo de MVP (Minimal Value Product) bem
como a realizacdo de sessdes de feedbacks e coleta dos principais aprendizados para elaborar

uma versao final que fosse aprovada por toda a equipe.

O resultado apresentado no capitulo 4 deste trabalho demonstra com detalhes os
resultados de cada etapa e suas respectivas contribui¢6es para o resultado da politica elaborada.
O projeto ocorreu ao longo do ano de 2021 com a participacao de diversas areas da empresa e
do professor orientador, o que levou a um resultado satisfatério que foi aprovado tanto pelos
participantes do projeto quanto pelo comité da gestora. A politica sera disponibilizada para
todos os clientes da gestora e deve demonstrar para os investidores de como 0s investimentos

ESG sdo executados no produto que eles investem.

Palavras-Chave: Startup Garage Innovation Process, Design Thinking, Lean Startup, ESG,

Politica de Investimentos, Fundos de Investimento.






ABSTRACT

This paper aims to present the process of developing an ESG investment policy that
represents the application of social, environmental and governance criteria in the investment
decision-making process of an investment fund manager with a “multimercado” strategy. For
this, the Startup Garage Innovation Process method was used, which includes the Design
Thinking and Lean Startup processes, seeking a better understanding of the problem and then

searching for effective solutions.

The first phase of the process was an Immersion, where a Preliminary Immersion was
carried out, with a more general understanding of the manager's context and deepening the
understanding of the ESG theme and its consequences in the capital market; and Deep
Immersion, with the objective of better understanding the actors involved and the demands of
the clients received until then by the investor relations team.

Then, an Analysis and Synthesis phase is carried out, in which all the information
provided so far is collected and analyzed to better understand the problem, that is, who the
customer is and what is demanded by him. For this, they were used as tools to define the person
and their journey. Identified as needs, several brainstorming combinations were combined in
the Ideation stage to draw as many ideas for solutions as possible. Finally, in the
Implementation stage, they were evaluated as solutions with the greatest potential and studied
in depth through the creation of MVP (Minimal Value Product) as well as conducting feedback
training and collecting the main learnings to prepare a final version that was approved by all

team.

The result presented in chapter 4 of this work demonstrates in detail the results of each
stage and their only contributions to the result of the policy developed. The project took place
throughout 2021 with the participation of various areas of the company and the supervisor
professor, which led to a satisfactory result that was approved both by the project participants
and by the management committee. The policy is made available to all the manager's clients
and must demonstrate to investors how ESG investments are available in the product they

invest.

Keywords: Startup Garage Innovation Process, Design Thinking, Lean Startup, ESG,

Investment Policy, Investment Funds.
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1 INTRODUCAO

O capitulo a seguir realizara a introducdo do contexto o qual este trabalho esta inserido,
passando pela breve contextualizacdo relacionada ao tema ESG e o mercado financeiro. Em
sequida serd definido o principal problema a ser resolvido e quais 0s objetivos a serem

alcancados.

1.1 Contexto

Ao longo dos anos, a preocupacdo com o meio-ambiente e a sustentabilidade tem sido
crescente e cada vez mais discutida e estudada na comunidade cientifica, onde é possivel
acompanhar a evolucgdo dos estudos relacionados ao desenvolvimento sustentavel corporativo,
fornecendo conhecimento e insights para as empresas de como lidar com essa nova demanda.
De acordo com o estudo de Maria Teresa, Joan Montlor e Maria Antonia, no artigo “Corporate
Social Responsibility from Friedman to Porter and Kramer”, é possivel acompanhar a evolugao
da Responsabilidade Social Corporativa (RSC), aspecto relevante na sociedade moderna, de
acordo com a evolucdo da relagdo com o stakeholder, com a ligacéo entre RSC e a cadeia de

criacdo de valor e a simultanea evolucdo dos modelos de valuation e suas consideracdes.

Dentre as resolugdes relevantes para esse trabalho, quando séo abordados os aspectos da
relagdo com os stakeholders, por muito tempo, a filantropia corporativa foi vista como algo
negativo, uma vez que era mais um gasto diminuindo os lucros, porém sem retorno direto para
a empresa como geracdo de valor (FRIEDMAN, 1970). Mas ao verificar e considerar o impacto
do CSR (Corporate Social Responsability) sobre o risco e sobre a taxa de desconto, é possivel
atribuir a criacdo de valor na reducdo de riscos originados no ativismo social, politica privada
ou até politica publica. Além disso, ha uma identificacdo da pressdo dos diferentes atores
envolvidos como aspecto que possa impulsionar a CRS, onde ao incluir as consideracdes de

todos os stakeholders envolvidos pode-se gerar uma vantagem competitiva.

J& quando analisamos a ligagdo de CSR com a cadeia de geracdo de valor € mencionado
0 momento que a ser se relaciona com a criacdo de valor, dado que os gastos com a reducéo do
impacto ambiental negativo sdo vistos como uma oportunidade de aumentar a competitividade
frente aos concorrentes do mercado (PORTER; LINDE, 1995), até 0 momento que a analise
toma uma forma mais sofisticada e é possivel verificar o termo de Corporate Social Value
(CSV), onde as corporac¢des que assumirem essa estratégia tem como objetivo reconhecer as
necessidades ndo sé da empresas mas também das partes interessadas e, ao longo prazo,

conseguir transformar o capitalismo em um sistema econdmico ambiental, social e
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financeiramente sustentavel mas, ao curto prazo, sofrer as pressdes impostas pelo mercado de
capitais pela geracdo constante de lucro (PORTER; KRAMER, 2011).

Simultaneo aos estudos relacionados com as corporacdes, 0 mercado de capitais também
evoluia com relacdo aos metodos de valuation e como incluir essas novas perspectivas e
demandas na analise das empresas. Logo, quando apenas o lucro era considerado como o
principal critério de geracéo de valor, ou seja, quando Friedman escreveu sobre RSC, a técnica
de fluxo de caixa era a dominante. Em seguida um novo modelo considera o lucro descontado,
0 ativo circulante e as oportunidades futuras de novos projetos (MILLER; MODIGLIANI,
1961), com isso ja se consideram novas oportunidade na geracdo de valor. Ao introduzir as
opcOes reais na literatura financeira (TRIGEORGIS, 1993) pode-se dizer que ndo apenas pode-
se ganhar dinheiro com projetos novos, mas também com projetos que trazem oportunidade de

criacdo de novos projetos no futuro, algo que pode ser ligado com RSC.

Com isso, tanto na politica e sociedade quanto no mercado de capitais foi possivel
verificar um aumento na preocupacdo com o desenvolvimento sustentavel atrelado com o
desenvolvimento financeiro. A formalizacdo dessa relacdo chegou no mercado financeiro

através do termo ESG e suas préaticas voltadas para o mercado financeiro.

1.1.1 ESG e Investimentos

Como dito anteriormente, o aumento da abordagem dos assuntos relacionados a
sustentabilidade no mundo e, principalmente, no mercado de capitais tem levado todos os
participantes do mundo das finangas a comecarem a dar atencdo para esse aspecto. Em 2004, o
mercado financeiro é apresentado ao termo ESG, que significa Enviromental, Social and
Governance, que torna real o inicio da corrida para a aplicacdo das areas ambientais, sociais e
de governanca nas finangas e ndo como algo extra, mas sim como a regra. O termo sera

explicado mais adiante, no topico 4.1 deste trabalho.

Com a formalizacdo do termo ESG, comecam a surgir diversos estudos sobre o impacto
do ESG na metodologia de investimentos em agdes e nos valuations, que demonstram ndo
apenas o interesse do mercado de capitais sobre 0 assunto, mas também a presenca das praticas
ESG no mercado. Em 2015 foi realizada uma pesquisa para verificar a correlacdo entre a
performance financeira e os critérios ESG em estudos ja realizados até entdo. No artigo foi

analisada uma amostra de 2200 estudos académicos a partir dos anos 70 que abordam a
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correlacdo entre aspectos ESG e o Corporate Financial Performance (CFP), os quais cerca de
90% demonstram uma relacdo ndo negativa na performance, conforme o gréfico abaixo
(FRIEDE et al., 2015).

Figura 1 - Resultado da Pesquisa

B.6% ® vobE=Count studies Mcla-analyies
47 9%
0,146 0.150
- = -
share of positive findings share of negative Nindings weighted correlation level rim studics

Fonte: Fried et al. (2015)

Além disso, conforme citado anteriormente, ja existem andlises qualitativas que
demonstram que o resultado de uma empresa quando associado a todos os stakeholders, ou seja,
guando associados também aos interesses ambientais, sociais e de governanga, demonstram ter
um resultado melhor ao longo prazo e uma geracdo de valor equilibrada tanto no sentido
sustentavel quanto no sentido financeiro (PORTER; KRAMER, 2011).Com isso, como forma
de certificar a aplicacdo de atitudes responsaveis em um mercado com essa demanda por
stakeholders que demonstrem uma responsabilidade social e ambiental pode-se verificar um
aumento das organizacBes que se tornaram signatarias do Principios de Investimento
Responsavel (Principles for Responsible Investment - PRI) entre 2006 e 2017 com um
crescimento de Asset under Management (AuM) de 3$US6,5 para $US68,4 trilhdes
(DAUGAARD, 2020), como é possivel ver no grafico abaixo.
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Figura 2 - NUmero de signatarios do PRI esta crescendo rapidamente

Assets under management (US$ trillion) N* Signatories
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= Total Assets under management Asset Owners Assets Under Management
=g==Number of Asset Owners Number of Signatories

Fonte: Daugaard (2020)

Com isso, temos que ndo apenas a comunidade cientifica tem dedicado mais atengéo
ao tema ESG, de acordo com mais de 2000 estudos disponiveis até 2015 (FRIEDE; BUSCH,;
BASSEN, 2015) mas que também as organizacGes tém sentido cada vez mais a pressdo de
praticarem investimentos responsaveis de forma publica (DAUGAARD, 2020). Isto gera nas
organiza¢fes um movimento em cadeia de inserir cada vez mais praticas corporativas que
gerem impactos positivos sociais e ambientais porque outras organizagdes estdo se

comprometendo formalmente com isso.

1.1.2 Estagio

Ao longo do ano de 2020 e 2021, a autora deste trabalho realizou estagio na area de
relacdo com os investidores na gestora GAM. Trata-se de uma gestora de fundos multimercados
fundada em 2013 por quatro sécios com mais de 15 anos de experiéncia nos mercados
financeiro e de capitais. A gestora tem como produto principal um fundo que segue a estratégia

multimercado ha mais de 8 anos no mercado.

Para a geragdo de alfa no fundo, na gestora trabalha com as estratégias de juros, acoes,
commodities e cambio, tanto no mercado nacional quanto no internacional, contando, ainda,

com estratégia sistematica, alem da estratégia tradicional.

Quando se trata das praticas ESG, a gestora ja tem uma politica formalizada de ESG na
empresa, onde estdo presentes as questdes de sustentabilidade que a gestora se compromete a

seguir, questdes relacionadas a diversidade na empresa e também sustentabilidade ao longo das
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atividades praticadas. Na politica de investimentos, ha a existéncia da aplicacdo de préaticas
ESG no momento das analises de investimentos dos ativos de renda variavel, porém nada
formalizado. Desta forma, estdo presentes as praticas ESG na politica de investimentos dos

fundos, mas nédo de forma padronizada e apresentavel ao investidor.

Recentemente a gestora tem recebido uma demanda cada vez maior por um
posicionamento formal com relagéo aos temas relacionados a ESG, tanto como empresa quanto
na sua politica de investimentos. Associado a demanda de parceiros e clientes existe um
movimento do mercado financeiro em valorizar cada vez mais participantes que incluem a
analise ESG em seus processos. O aumento de signatéarios ao PRI, por exemplo, tem gerado
uma necessidade de documentos formais e questionarios, por parte dos investidores, que

informem como a gestora se comporta.

1.2  Problema

Como descrito anteriormente, hd uma demanda crescente sobre a aplicacdo das préaticas
ESG no mercado de capitais, tanto por parte politica e da sua formalizacdo quanto da parte da
demanda dos investidores e sua divulgacdo. Além disso, a gestora em questdo ja realiza nas
suas andlises de investimento a aplicacdo de conceitos ESG. Contudo, essa aplicacdo ndo se

encontra formalizada e nem padronizada ao longo do processo de investimento.

Com isso, o problema a ser tratado tem como questdo principal resolver a necessidade
de uma politica de investimentos ESG formalizada, devido a importancia da demanda de
informar parceiros e investidores sobre como o processo de investimentos e a participacdo das
analises ESG ocorrem dentro da gestora, quem sdo 0s responsaveis pelo processo e como ele

funciona em detalhes.

O problema se aplica primeiramente na estratégia de acGes do fundo, uma vez que a
maioria das praticas ESG nos investimentos sdo aplicados no momento que se decide investir
ou ndo investir em uma empresa, considerando o comportamento dela nos &mbitos sociais, de

governanca e ambientais.

Como as praticas ESG sdo um assunto relativamente novo no Brasil, 0 problema nédo
sera resolvido com uma primeira versdo da politica de investimentos, mas sim deve ser
revisitado e redefinido periodicamente para uma constante melhora do processo de

investimentos ESG na gestora em questéo.
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1.3  Objetivo

Este trabalho tem como objetivo final estabelecer uma politica de investimentos com
praticas ESG formalizada na estratégia de acfes em uma gestora de fundos multimercado ja
existente na empresa onde a autora realizou seu periodo de estagio, de forma a conhecer as

praticas atuais e adaptar as novas demandas dos parceiros.

Para atingir o objetivo final, serdo desenvolvidas nogcfes sobre o tema em escala
internacional e nacional, estudos comparativos com o mercado e 0s objetivos parciais do
projeto, em conjunto com o professor orientador e a empresa onde resultado sera executado.
Para que todas essas defini¢bes sejam feitas de forma organizada e metddica, serdo aplicadas
as metodologias de Design Thinking, Startup Garage Innovation Process e Lean Startup,

devidamente descritos no capitulo 3 deste documento.

E importante destacar que todo o trabalho foi desenvolvido no contexto de pandemia ao
longo do ano de 2021, devido ao COVID-19. Dessa forma, todas as pesquisas, reunides e
entrevistas foram realizadas a distancia, através de video chamadas e ligacdes, bem como as
conclusdes do trabalho foram determinadas neste contexto. Devido as mudancas rapidas
presenciadas neste topico, todas as informacdes e analises devem ser revisitadas de acordo com

o contexto futuro.

1.4  Justificativa
Conforme explicado anteriormente, o trabalho em questdo tem como objetivo apresentar
a introducdo dos temas ESG na politica de investimentos de fundos multimercados, baseado

em um case real relacionado ao estagio da autora.

Isso foi possivel utilizando os conhecimentos adquiridos na graduacdo da autora em
engenharia de producdo na Escola Politécnica da Universidade de S&o Paulo (Poli USP) e
durante o periodo de aproveitamento de estudos cursado na Faculdade de Engenharia da
Universidade do Porto (FEUP).

Durante os ultimos anos, a sociedade e o mercado tém destinado mais atencdo aos
assuntos relacionados com sustentabilidade, economia circular, entre outros aspectos
relacionados ao meio-ambiente e como lidamos com ele ao longo do processo da cadeia de

geracéo de valor. No mercado financeiro ndo foi diferente, onde esses fatores comecgaram a ser
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demandados na analise de empresas no momento da tomada de decisdo do investimento ou

desinvestimento.

Ao comecar a estagiar nessa area, e tendo ja um conhecimento e interesse prévio pela
area de sustentabilidade e impactos sociais das atividades de um engenheiro de producéo, a
autora se viu motivada a conectar o trabalho e as praticas ESG, buscando gerar um impacto

positivo na sociedade e meio-ambiente.

1.5 Estrutura

Este trabalho desenvolvera o problema definido a comegar pela revisdo bibliografica no
capitulo 2, na qual serdo tratados alguns conceitos relevantes para a definicdo do método
explicado no capitulo 3, com detalhes sobre o passo a passo seguido pela autora ao longo do
projeto. Por fim, no capitulo 4 serdo explicitados os resultados atingidos e a conclusdo, no

capitulo 5, se 0s objetivos tracados foram cumpridos.
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2 REVISAO BIBLIOGRAFICA

Esse capitulo tem como objetivo trazer as definicdes e termos existentes na literatura
sobre o0 que serd tratado neste trabalho. Inicialmente serdo desenvolvidas todas as defini¢cGes
encontradas para ESG, bem como todos os termos e informacdes associadas a isso. Em seguida,

serdo abordados termos importantes para o desdobramento do assunto pela autora.

2.1 Double Diamond

Double Diamond (DD) é uma metodologia que trabalha nos campos da inovacéo e
design. Lancado em 2004 pelo conselho de Design®, tem como objetivo determinar um processo
acessivel e visual de como funciona o design (DESIGN COUNCIL, 2021).

Figura 3 - Esquema representando Double Diamond
ENGAGEMENT

DESIGMN
PRINCIFLES

N
CHALLENGE

METHODS
b BANK =

LEADERSHIP
Fonte: Design Council (2021)

Para isso, o conselho determinou quais etapas devem ser realizadas para conseguir executar
o processo de DD conforme projetado. A primeira etapa € “Descobrir”, presente no primeiro
diamante, com o objetivo de compreensao do problema. Essa etapa assemelha-se com a Imerséo

do DT, uma vez que esta relacionada a coletar informacgdes das pessoas que estdo afetadas pelo

1 O Design Council ¢ uma instituicdo de caridade independente cuja missdo é expandir o reconhecimento do papel
do design. Foi criado em 1944 para apoiar a recupera¢do da economia da Gré-Bretanha.
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problema. A segunda etapa ¢ “Definir”, sendo a segunda etapa no primeiro diamante, com o
objetivo de identificar os insights da fase anterior e com eles realizar a definigdo do problema
real. Essa etapa pode ser comparada com a fase de POV do SGIP, quando todos os insights
foram levantados e comeca-se uma fase de definicdo mais assertiva sobre o problema (DESIGN
COUNCIL, 2021).

O segundo diamante comecga com a fase “Desenvolver”, que busca diferentes respostas
para os problemas definidos na fase anterior, incentivando a criatividade e a presenca de pessoas
diferentes que consigam contribuir neste processo. Esta fase pode se comparar com a fase de
Ideagdo no DT descrita anteriormente neste trabalho. Por fim, a fase “Entregar” finaliza o
segundo diamante e o processo de DD, na qual ocorrem diversos testes nas principais solucoes
selecionadas e de acordo com os resultados dos testes verifica-se quais sdo as solucfes que sdo
melhores ou piores funcionalmente. O conselho esclarece que este € um processo ndo linear
assim como sera descrito sobre o DT e SGIP (DESIGN COUNCIL, 2021).

2.2 Startup Garage Innovation Process (SGIP)

SGIP se trata de uma metodologia criada pela Universidade de Stanford em 2016. Trata-
se de um método que combina dois outros processos: 0 processo de Design Thinking (GT),
explicado com mais detalhes em 2.3, e 0 processo de Lean Startup (LS), explicado com maiores
detalhes em 2.4 (ZENIOS, 2015).

Figura 4 - Etapas SGIP
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Fonte: Adaptacdo de Zenios (2015)

O objetivo deste método € conseguir identificar as necessidades dos clientes, de forma

a desenvolver prot6tipos e testa-los até chegar em um plano de negdcio que seja satisfatorio. E

Product
Market Fit?
OR Pivot,
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importante destacar que o inicio do método, de identificacdo da dor do cliente e a elaboracéo
de prot6tipos mais simples é a contribuicdo do processo por parte da Design Thinking. J& o
momento que os protdtipos mais complexos sao traduzidos para o modelo de negdcio de canvas,
MVP (Minimal Viable Products) e testes que supram a necessidade de respostas qualitativas é

a contribuicdo do processo de Lean Startup (ZENIOS, 2015).

2.3 Design Thinking

Praticado inicialmente pela empresa de design IDEO?, 0 Design Thinking é um processo
que tem como objetivo entender quais sdo as reais necessidades dos clientes (ZENIOS, 2015).
Jé& para Tim Brown, trata-se de um processo que combina a sensibilidade do designer com 0s
métodos utilizados por ele para juntar as necessidades do consumidor com o que é possivel de
acordo com o contexto atual tecnoldgico e a viabilidade da empresa para gerar valor para o
cliente final (IDEO, 2021).

O processo deve passar por trés espagos, sendo eles a Inspiracdo, onde devem ser
determinadas as circunstancias que determinam a busca por uma solucdo, a ldeacdo, que
engloba o processo de gerar, desenvolver e testar ideias para a solucdo, e a Implementacéo, que
é 0 caminho da solucio para 0 mercado. E importante ressaltar que o processo sera iterativo
entre esses trés espagos, especialmente os dois primeiros, para que as ideias sejam refinadas e
que novas direcdes sejam identificadas (BROWN, 2008).

2 Trata-se de uma empresa de Design que foi convidada em diversos projetos para lidar com cases e, ao participar
desses projetos acabaram desenvolvendo a metodologia de Design Thinking. (BROWN, 2008).
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Figura 5 - Etapas Design Thinking
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Por se tratar de uma abordagem centrada no ser humano para a inovacao, uma vez que
0 processo tem foco na compreensdo e empatia das necessidades do cliente, na prototipagem
rapida e na geragdo de ideias, de acordo com Tim Brown, ¢ adotada uma “mente iniciante” para
manter os designers envolvidos no processo curiosos e abertos, de forma a ndo assumir nada
precocemente e permanecer focado nas pessoas para quais a solucdo estd sendo projetada
(IDEO, 2021).
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E importante destacar que ha uma caracteristica relevante no processo, que se trata da
presenca do pensamento criativo ao longo dos espacgos propostos. De acordo com a imagem
abaixo € possivel observar que o pensamento divergente esta relacionado aos momentos com
maior geracao de ideias, onde a mente deve se manter mais aberta para a expansao de visdes e
consideracOes de contextos e ideias que antes ndo estavam sendo considerados como solucdes.
Os momentos de pensamentos convergentes sd0 0S momentos que 0S pensamentos devem ser
focados na resolugdo do problema definido (IDEO, 2021). E possivel fazer uma relagio entre

essa associagdo das etapas do DT com o Double Diamond

Figura 6 - Divergéncia e convergéncia de ideias ao longo do DT

&
&
S
9

INSPIRATION IDEATION IMPLEMENTATION
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De acordo com VIANNA et al. em seu livro “Design Thinking: inovagdo em negocios”,
é possivel seguir a metodologia com as etapas de acordo com a semelhanca das etapas do SGIP.
Tem inicio na imersdo, que sera dividida em duas etapas: Imersdo preliminar e Imersdo em
Profundidade. A preliminar ocorre através da pesquisa secundaria e Benchmark, para entender
0 problema no contexto atual e a viabilidade do mercado, setor e empresa envolvidas no projeto.
Ja na imersdo profunda serdo analisadas as informacdes dispostas na etapa anterior e sera
definido o problema e identificadas as necessidades do cliente com a das técnicas de observacéo
e vivéncia. Em seguida, sera a etapa de Andlise e Sintese, na qual serdo organizados os dados
de forma visual e verificar os padrdes dispostos. Por fim, ha a etapa de ideagdo, com 0 momento
em que sdo geradas ideias para solugdes e testadas na etapa de prototipacdo (VIANNA et al.,
2011).
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Figura 7 - Esquema representativo das etapas do processo de Design Thinking
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E importante destacar que nenhuma dessas etapas estdo descritas e detalhadas em uma
ordem especifica, porém ndo se trata de um processo linear e sim um processo multifasico, dado
que ao longo de todo o projeto e aplicacdo das etapas séo permitidos interacdes e aprendizados
(VIANNA et al., 2011).

2.3.1 Imerséo Preliminar

De acordo com VIANNA et al., essa etapa tem como objetivo definir qual sera o escopo
a ser seguido no projeto e quais serdo suas fronteiras. Além disso, ao longo da realizagdo desta
etapa devem-se identificar quais sdo os perfis dos usuarios e clientes além de outros
participantes que sdo atores-chaves e que devem ser abordados também. Nesta etapa também é
possivel realizar um levantamento de outros topicos que possam ser interessantes para serem

explorados com mais detalhes na etapa de Imersdo em Profundidade (VIANNA et al., 2011).

Esta etapa pode ser comparada com a fase de Exploragdo do processo de SGIP, uma vez
que seu objetivo é entender e identificar os problemas que precisam ter as solu¢Bes encontradas.
E, para isso, é preciso desenvolver um entendimento sobre o assunto com revisao de literatura
e a realizacdo do benchmarking sobre propostas de solucbes ja praticadas no mercado
(BROWN, 2008).
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- Pesquisa Exploratdria e Pesquisa Desk

De acordo com VIANNA et al., a fase de pesquisa exploratéria normalmente €
executada como pesquisa de campo com o objetivo de auxiliar a equipe do projeto a entender
0 contexto que sera trabalhado e fornecer “insumos para a definicdo dos perfis de usuarios,
atores e ambientes ou momentos do ciclo de vida do produto/servigo que serdo explorados na
Imersao em Profundidade” (VIANNA et al., 2011). Esta pesquisa também pode receber 0 nome
de pesquisa priméria, uma vez que as informacdes sdo coletadas diretamente das fontes de
informacdo (BROWN, 2008). Para conseguir realizar esta etapa, 0 autor sugere uma observacao
qualitativa por parte dos participantes do projeto, de forma a participar da rotina e interagir com
as pessoas envolvidas no contexto. E recomendado que a observacdo ocorra em locais
relevantes para o tema do trabalho, bem como que a intera¢do ocorra com individuos e usuarios
do servico (VIANNA et al., 2011).

A pesquisa Desk ja tem uma outra abordagem, onde sdo buscadas informacGes sobre o
tema abordado em diversas fontes (livros, websites, blogs, etc) (VIANNA et al., 2011).
Também é possivel classificar a pesquisa Desk como pesquisa secundaria, na qual utilizam-se
outras fontes de informacgdes que sdo publicadas por terceiros, € ndo por atores envolvidos
diretamente na situacdo (BROWN, 2008).

- Benchmark
De acordo com o artigo “How to Build a Benchmark”, ¢ possivel definir 0 benchmark
como uma “ferramenta padrdo para a avaliagdo competitiva e comparacdo de sistemas ou
componentes concorrentes de acordo com caracteristicas especificas, como desempenho,
confiabilidade ou seguranga” (KISTOWSKI et al., 2015).

E importante destacar que no momento da analise € preciso definir caracteristicas chaves
que podem ser interessantes ao realizar a comparacdo e o aprendizado com a concorréncia.
Apds a analise de diversos fatores levantados por outros estudos, os autores selecionaram as
caracteristicas abaixo que devem ser considerados ou ndo de acordo com a situagdo e a
necessidade da analise (KISTOWSKI et al., 2015):

- Relevéancia: A relagdo entre o comportamento do concorrente e 0 comportamento dos

consumidores dele.

- Reprodutibilidade: A capacidade de reproducdo dos resultados quando o benchmark é

executado com as mesmas caracteristicas para testes.
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- Equidade: A possibilidade de que testes ocorram sem a necessidade de limitacdes
artificiais.
- Verificabilidade: A garantia de que o resultado de referéncia é confiavel e preciso.

- Usabilidade: A realizacdo do benchmark sem obstaculos no momento dos testes.

2.3.2 Imersédo em Profundidade

A etapa de imersdo em profundidade traz para o processo de Design Thinking o
entendimento mais aprofundado sobre o contexto, mas com foco na perspectiva dos atores
envolvidos sobre o assunto trabalhado (VIANNA et al., 2011).

Por ser uma pesquisa com foco mais qualitativo ao buscar nos perfis envolvidos a
oportunidade de criar novas solucdes, nesta etapa foca-se no ser humano para o levantamento
de quatro tipos de informacdes (VIANNA et al., 2011):

- O que as pessoas falam?
- Como agem?

- O que pensam?

- Como se sentem?

- Entrevista sobre o problema

As entrevistas entram no processo de imersdo pela procura de informagdes que venham
direto do entrevistado, sendo estas sobre o assunto pesquisado, o tema do problema e outras
tematicas centrais na vida da pessoa que esta respondendo as perguntas. Ha4 uma utilidade muito
grande nas entrevistas, uma vez que ¢ possivel através delas entender a “historia por tras das
experiéncias de vida do entrevistado” (VIANNA et al., 2011), de forma a estabelecer néo
apenas informacbes simples, mas informacdes carregadas de dados Unicos que apenas o
entrevistado pode fornecer. E importante ao longo da entrevista conseguir entender as causas e
0s porqués dos relatos informados, bem como conseguir expandir o que foi compartilhado para
comportamentos sociais, identificando “excec¢des a regra, casos mais extremos, suas origens €

consequéncias” (VIANNA et al., 2011).

De acordo com IDEO, a entrevista € um ponto crucial no processo do espaco de
inspiracdo no DT. Para que a entrevista seja bem executada e todas as informacgdes sejam

coletadas corretamente, devem-se seguir 0s passos abaixo (IDEO, 2021):
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01. Quantidade de membros: devem ter no maximo 3 membros da comissdo de
entrevistadores, de forma a ndo sobrecarregar o entrevistado. Cada membro deve ter
seu papel definido, seja como entrevistador, anotador ou fotdgrafo.

02. E importante preparar o conjunto de perguntas de forma a atingir os objetivos com
relacdo a extracdo de informacGes, mas também permitir que haja flexibilidade ao
longo da entrevista. Para que a entrevista comece de forma mais leve, no inicio
podem ser perguntas sobre a vida, valores e habitos da pessoa, por exemplo.

03. Para as anotacdes, é importante escrever exatamente o que a pessoa estiver falando
e ndo o que o anotador ou o entrevistador entenderam da resposta dada.

04. Além de obter as informacdes que sdo faladas pelo entrevistado, € importante
verificar também a linguagem corporal demonstrada pelo entrevistado ao longo da

conversa e 0 contexto no qual a conversa esta sendo realizada.

Para a elaboragao das perguntas, de acordo com o livro “Conversando com Humanos”
de Frank Rimalovski, é importante comecar estabelecendo as perguntas importantes, ou seja,
aquelas perguntas que abrangem a area de conhecimento que precisam de um esclarecimento
mais urgente e em seguida refinar a forma como elas estdo escritas, mantendo-as como

perguntas abertas que fagam o entrevistado falar (RIMALOVSKI, 2014).

- Observacao
A observacdo é uma etapa importante onde se realiza 0 acompanhamento do usuéario ou
ator do processo em questdo enquanto ele realizar a sua rotina interagindo com o produto ou
servigo analisado ao longo do projeto. Para VIANNA et al., essa observagdo condiz com o
método de “Sombra”, onde o pesquisador observa por um periodo o comportamento da pessoa
sem nenhuma interferéncia, coletando o contexto de interacdo, outros atores envolvidos e toda
a experiéncia do observado (VIANNA et al., 2011).

E importante destacar que a observagdo é passiva, ou seja, 0 observador nio deve
interferir nas atividades do observado e nem interagir com ele. Isso é importante para que seja
possivel capturar informacdes das atividades, préaticas e contexto do observado que sdo téo
naturais que ele ndo conseguiria repassar isSo em uma entrevista caso fosse questionado
(MELO; ABELHEIRA, 2015).

2.3.3 Anadlise e Sintese
Logo apo6s a Imerséo, na qual todas as informagdes coletadas sobre contexto, o tema e

os atores envolvidos estdo devidamente documentadas e armazenadas, € comum que isso gere
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uma massa de dados muito grande, o que dificulta enxergar os reais problemas e solugcbes
relacionados ao projeto. Por isso a etapa seguinte de anélise e sintese € importante, uma vez que
nesta etapa o objetivo é de organizacdo dos dados de uma forma visual, para que os insights e
padrdes sejam identificados com mais clareza e facilidade. Apos a identificacdo dos padrdes, é
possivel seguir com a andlise e encontrar as oportunidades e desafios do projeto (VIANNA et
al., 2011).

E importante destacar que assim como outras etapas do processo de DT, a fase analise
e sintese ndo € linear, ela deve ser vista como um uma fase de transi¢do entre uma etapa e outra
ja que pode ocorrer em paralelo com a Imersdo e serve de apoio para a fase de Ideacédo
(VIANNA et al., 2011).

- Persona
Como ferramenta para conseguir seguir com a etapa de analise e sintese, a definicao de
personas pode ajudar. De acordo com 0 VIANNA et al., “Personas sdo arquétipos, personagens
ficcionais, concebidos a partir da sintese de comportamentos observados entre consumidores
com perfis extremos” (VIANNA et al., 2011). Com isso, ha uma forma visual de representar as
vontades, rotina, motivacdes e outras caracteristicas que representam o cliente (VIANNA et al.,
2011).

As personas no processo reforcam a ideia de que o processo tem suas etapas e
ferramentas com foco no usuario. A sua utilizacdo pode ser feita em diversas fases do DT, uma
vez que tem a funcéo de alinhar as informag6es coletadas com os clientes com os participantes
do projeto, orientando a analise com o foco no usuario para a geracao de ideias de potenciais
solucdes (VIANNA et al., 2011).

Para criar uma persona, € importante entender que € um processo que pode ser
revisitado, buscando aprimorar ainda mais o perfil da persona em quest&o. E importante que ao
longo das entrevistas e observagdes tenha em mente as diferentes necessidades e preferéncias
que os atores envolvidos podem ter. Para guiar a criagdo da persona, sugere-se utilizar o “canvas
perfil do usuario”, abordando os topicos Motivagdes, Objetivos, Particularidades, Problemas e

FrustacGes e Comportamento, conforme na figura abaixo (LEWRICK et al., 2018).

- Jornada do Usuéario
Uma vez que as personas estdo definidas com as suas respectivas caracteristicas, é

preciso tracar a jornada do usuério ou da persona. A jornada é uma representacao visual que
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permite enxergar as etapas do relacionamento do usuario com o produto ou servi¢co em quest&o.
Ao longo da jornada, as etapas séo descritas com detalhes sobre os passos-chave antes, durante
e depois do relacionamento do cliente com o produto ou servico (VIANNA et al., 2011).

Trata-se de uma etapa importante que permite visualizar em detalhes como € o
relacionamento e através deste mapeamento é possivel identificar as possibilidades de situagdes
positivas ou negativas que podem ocorrer ao longo deste contato, gerando insights de novas
solucdes (VIANNA et al., 2011).

De acordo com VIANNA et al., “[a] jornada pode ser usada em conjunto com Personas
para explorar como cada uma se relaciona com cada momento do ciclo de vida do produto ou
servico analisado de forma a criar solucdes inovadoras para diferentes pontos de contato sob a
otica de cada perfil” (VIANNA et al.,2011).

- POV
Ponto de vista ou POV (Point Of View) é o momento do DT onde devem ser revisadas
todas as sinteses e analises feitas no projeto e estabelecer uma base de conhecimento comum

para todos os participantes do projeto através da defini¢do do problema (LEWRICK et al, 2018).

Ou seja, POV é a definicdo, a partir da jornada e das personas, de qual é o problema que
deve ser resolvido de acordo com cada etapa levantada, resumindo os aprendizados até entéo e
filtrando o que é importante para a resolucdo do problema. O autor propde que seja criada uma
frase curta sobre os pontos descobertos (VIANNA et al, 2011).

2.3.4 ldeagéo

A etapa da ldeacdo é uma etapa muito importante no processo de DT para que sejam
geradas diversas ideias e insights sobre os potenciais solu¢des para os problemas levantados.
Para obter uma maior quantidade e variedade de ideias geradas, € importante que seja reunida
a equipe completa envolvida no projeto, se possivel com uma composicao multidisciplinar, de
forma que as ideias geradas pelas pessoas envolvidas sejam diferentes e consigam atingir

solugdes que ndo seriam pensadas por outras pessoas (VIANNA et al, 2011).

Normalmente esta fase comeca com uma reunido da equipe realizando um
brainstorming, explicado com mais detalhes abaixo, sobre a pauta em questdo e considerando
tudo que foi levantado até 0 momento. Apds essa sessdo de brainstorming, inicia-se uma etapa

de criagcdo com a participacdo da equipe do projeto e dos clientes de potenciais solucGes que
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fazem sentido com o contexto em questdo e o problema determinado (VIANNA et al., 2011).

No SGIP, essa etapa esta representada no processo.

- Brainstorming
Brainstorming é uma das técnicas mais famosas do DT e muito importante. Trata-se de
uma metodologia para estimular a criagdo de uma grande quantidade de ideias variadas em um
curto espaco de tempo. Como dito anteriormente, quanto mais pessoas participarem melhor
para a variedade das ideias, entdo o brainstorming costuma ser feito em grupo (VIANNA et al.,
2011).

E muito importante destacar que devem ser geradas uma grande quantidade de ideias,
ndo apenas pela variedade como ja citado antes, mas também devido ao principio levantado
pelo VIANNA et al. de buscar a qualidade pela quantidade, ou seja, tentar atingir uma ideia de
solucdo boa através da geracdo de muitas outras ideias em um ambiente cuja criatividade é
estimulada (VIANNA et al., 2011).

Para que o brainstorming tenha resultados satisfatorios, IDEO recomenta algumas

regras para serem seguidas ao longo do processo (IDEO, 2021):
- Adiar o julgamento
- Incentivar ideias selvagens
- Basear-se nas ideias de outras pessoas
- Manter o foco no topico proposto
- Desenvolver uma conversa de cada vez
- Manter o contetido da reunido de forma visual
- Buscar a quantidade de ideias geradas

2.3.5 Implementacao

De acordo com Brown o terceiro espaco do DT € a implementacdo, onde as solugdes
geradas na fase Ideacdo sao levadas para o mercado (BROWN, 2008). Para isso, € necessario a
concretizacdo dessas solugdes via prototipos e testes, que validardo com base nas barreiras

impostas pelo mercado se as solugdes propostas séo suficientes (VIANNA et al., 2011).
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No SGIP essa etapa abrange as fases de Prototipacdo, Elaboracéo e Testes, que sdo as
fases cuja contribuicdo provém do Lean Startup, explicado com mais detalhes ao longo do
trabalho.

24 Lean Startup

Conforme explicado anteriormente, o SGIP é um método que através da integracao das
etapas do Design Thinking e do Lean Startup ocorre o desenvolvimento de um processo de
inovacdo. De acordo com Zenios, a premissa de Lean Startup € que os servicos ou produtos de
uma startup sdo compostos por diversas hipoteses, as quais 0 método de LS ajuda a testar essas
hipo6teses de forma sistematica e ciclica (ZENIOS, 2021). Para Eric Ries, em seu livro sobre
Startup Enxuta, o0 método tem como objetivo propor uma construcdo de modelo de negécio

sustentavel através dos seus produtos e servicos (RIES, 2011).

Para ambos os autores ha um foco no processo em testar de forma ciclica, identificando
0S riscos e potenciais barreiras para as ideias ou hipdteses propostas. Para Zenios, as etapas a

serem seguidas no momento do teste sdo (ZENIOS, 2021):
- Formulacgdo da hip6tese-chave do modelo de negdcios
- Identificacdo dos principais riscos da hipdtese-chave;
- Elaborar um experimento de coleta de dados desses riscos;
- Coleta de dados através do experimento;
- Analise dos dados e determinacéo se a hipdtese-chave é aprovada ou refutada;
- Decidir se vai manter a hipétese, pivotar ou abandonar o projeto.

Para Eric Ries, o ciclo de feedback chamado “Construir-Medir-Aprender” tem o
objetivo semelhante de testar o modelo de negdcio definido com o objetivo de reduzir os riscos,
prejuizos e tornar o processo de criagdo mais eficiente. A figura abaixo representa 0 processo
proposto por Ries, com foco em minimizar o tempo total da realizacdo das etapas do ciclo
(RIES, 2011):

- Construir: Nesta etapa se realizam que o autor chama de “atos de f¢”, 0 momento que
séo identificadas e definidas as hipdteses que serdo testadas. Os dois aspectos mais importantes
que devem ser definidos nessas etapas sdo a hipdtese de valor e a hipdtese de crescimento, uma

Vez que serdo a origem para as variaveis de ajuste.
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- Desenvolver: Dentro da grande fase “Construir”, existe o momento de
desenvolvimento do MVP (Produto Minimo Viavel) que sera mais detalhado em breve na
revisdo bibliogréfica.

- Medir: O foco nesta etapa é definir se tudo evoluido até entdo resultara em um
progresso real, de forma que resultard em um produto ou servi¢o demandado por alguém. Com
1SS0, 0 autor sugere o método de “contabilidade para inovagdo”, uma abordagem quantitativa

que busca medir os resultados de crescimento.

- Aprender: A Gltima etapa é onde se avalia o que foi aprendido, para isso, 0 autor sugere
0 uso do método de “marcos de aprendizagem” para registrar ¢ avaliar os progressos ao longo

do andamento do projeto.

Apos o0 andamento de todas as etapas, define-se o pivd, onde se decide se a hipdtese-
chave ser4d mantida ou se deve ser pivotada. Caso seja, 0 processo de inicia novamente até

encontrar uma hipotese-cave que seja aprovada.

Figura 8 - Ciclo de feedback Construir-Medir-Aprender

PRODUTO

Fonte: Ries, 2011

E importante destacar que autor comenta que na realidade o processo ocorre na ordem
inversa a proposta, onde identifica-se 0 que é necessario aprender, realiza-se a definicdo dos
critérios necessarios para a contabilizacdo do aprendizado ao longo do processo e, por fim,

entende-se qual produto deve ser desenvolvido (RIES, 2011).
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24.1 MVP

Presente na etapa de desenvolvimento, o MVP é uma versdo do produto ou servigo que
esta sendo desenvolvido no processo. Essa versdo deve ser feita com o objetivo que ela passe
por todas as etapas do ciclo de feedback, descrito anteriormente no texto, com o menor esforco

e tempo de desenvolvimento (RIES, 2011).

MVP serd uma versao incompleta do produto ou servico, ou seja, serdo notados diversos
aspectos que ndo estardo presentes. Mas o importante desta etapa é que sejam avaliadas as
hipdteses de uma forma eficiente, ter seu MVP elaborado e testado rapidamente de forma a
medir seu impacto. Seu objetivo ndo é terminar o processo de aprendizagem, mas sim inicia-lo
da forma mais rapida possivel verificando ndo apenas as perguntas técnicas, mas também as
hipbteses criadas na etapa de construcdo. Em seguida, ap6s a construcdo do MPV devem ser

realizados os testes com 0s protétipos.

2.4.2 Prototipacéo

Esta etapa tem como objetivo concretizar as ideias de solu¢Ges que até entdo estavam
abstratas no processo e assim buscar por sua validacdo. De acordo com VIANNA et al., €
possivel ter duas vias de aprendizado com a fase de prototipacdo, uma na 6tica da equipe do
projeto e outra no ponto de vista do usuario conforme demonstrado na figura abaixo (VIANNA
etal., 2011).

Figura 9 - Principais caracteristicas da prototipacdo

Aprendemos fazendo Aprendemos com o usuario

PROTOTIPOS TESTES
ifidelidade) (contextualidade)

PROTOTIPACAO
(validacao)
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Fonte: Vianna et al. (2011)

Na dtica da equipe do projeto, com a prototipacdo é possivel determinar quais as
caracteristicas em seus maiores detalhes que vao compor a solugdo, com isso a solucdo ganha
0 que o autor chama de fidelidade com a ideia da solucéo que foi desenvolvida ao longo de todo
0 processo. Para 0 usuario, a prototipacdo consegue atingir as barreiras criadas pelos diferentes
niveis existentes de contexto, dessa forma o protétipo criado consegue passar por essas barreiras
e niveis e ter a sua evolucdo e melhora coerente com a realidade da experiéncia do usuario
(VIANNA et al., 2011).

2.4.3 Testes e Aprendizados

Etapa presente tanto na Lean Startup quanto no Design Thinking, trata-se do momento
do projeto onde as hipdteses e ideias de solucdes levantadas sdo testadas e analisadas gerando
resultados. De acordo com Viana, é importante que a quantidade de testes realizados seja a
maior possivel, dado que quanto mais testes existirem maior sera o aprendizado e

consequentemente um melhor resultado (VIANNA et al., 2011).
Figura 10 - Processo da fase de testes e aprendizados

Xvezres

> >
Formulagio Criag3o do(s)
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<

Fonte: Vianna et al. (2011)

De acordo com Ries, os testes podem ter uma complexidade variavel compativel com o
gue esta sendo testado, ou seja, MVPs podem ser mais simples o que demanda testes mais
simples. Caso esteja sendo testado um protdtipo mais evoluido, os testes podem ser mais
complexos também (RIES, 2011).

2.4.4 Feedbacks

Para que os marcos de aprendizados e os feedbacks possam ser registrados de forma
sistematica e padronizada, de acordo com IDEO, é possivel a elaboracdo de um cartdo que
permita a captagdo do feedback de forma mais visual que facilite a analise posterior e 0

armazenamento. Para isso, é necessario que tenha no cartdo as principais quatro perguntas: “O



42

que funcionou?”’; “O que ndo funcionou?”; “Quais questdes surgiram?” ¢ “Qual nova inspiracdo

surgiu?”, conforme esclarecido na figura abaixo (IDEO, 2021).

Figura 11 - Modelo de registro de feedback

What worked? What didnt work?

What questions came up? What new inspiration arose?

Fonte: Ideo (2021)
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3 METODO

O método utilizado ao longo deste trabalho serd descrito neste capitulo. Apos todo o
levantamento bibliografico detalhado anteriormente e o que seria possivel dentro da gestora
onde seria aplicado o projeto foi tracada a metodologia apresentada na figura abaixo. Os
conceitos que norteiam a realizacdo das diferentes etapas foram apresentados ao longo da

revisao de literatura, no capitulo 2.

A primeira etapa realizada serd a imersdo dividida em duas partes, imersdo preliminar e
imersdo em profundidade. Em seguida sera realizada a anéalise e sintese com a utilizacdo das
ferramentas de persona, jornada de usuario e POV. Em seguida, sera feito o processo de Ideacédo
em busca de ideias de solucdes para os problemas até entdo identificados. Por fim, executa-se
a etapa de implementacdo, com a ferramenta de MVP e com as duas etapas de testes e

aprendizados.

Figura 12 - Método aplicado no trabalho

— a. Pesquisa Exploratdria
i g s —— b. Pesquisa Desk
/' 1Imerséo Preliminar —tf’ ‘

— Nacional

/ K— c. Benchmarking —<
1. Imersao — Internacional

\ — a. Entrevistas Internas
- 12 Imerséo em Profundidade
— Interna
— b. Observacéo <

— Externa

- 21 Definicdo da Persona

MetOdOIOQia 2. Andlise e Sintese |-H—— 22 Jornada do Usuério

- 23 POV

3. ldeacéo Ii 31 Brainstorming

— 41 MVP

—( 4. Implementagao ]—<
— 42 Testes e Aprendizados

Fonte: Elaboracdo propria

Feedbakcs

3.1 Imerséo
Esta primeira etapa teve como foco coletar informacdes sobre o tema do projeto de
forma mais exploratoria no inicio e em seguida de forma mais aprofundada. Inicialmente busca-

se um entendimento mais amplo sobre o tema, em seguida a realizagdo do benchmark tanto no
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cendrio internacional quanto nacional. Em seguida ha uma busca mais profunda sobre o

contexto atual, realizando entrevistas externas e observagdes tanto externas quanto internas.

3.1.1 Imerséo Preliminar

A imersdo preliminar tem como objetivo neste trabalho a compreensdo do tema ESG
em diferentes esferas e niveis de forma que a autora se sinta confiante a seguir para a proxima
etapa. Para isso serdo realizadas as etapas de pesquisa exploratdria, com o objetivo de entender
qual o contexto inicial do projeto. Em seguida inicia-se a pesquisa desk que atraves de
informacdes externas ao processo atual busca-se entender o tema e suas derivacdes. Por fim,
realiza-se 0 processo de compara¢do com o0s mercados internacional e nacional através do

benchmark.

- Pesquisa Exploratéria
A pesquisa exploratoria tem como objetivo coletar informagdes das partes diretamente
envolvidas no processo analisado no projeto. Nesta etapa é importante entender:

i.  As estratégias dentro da gestora cuja aplicacdo de préaticas ESG faz sentido;
ii.  As pessoas envolvidas nas estratégias selecionadas;
iii.  Praticas ESG existentes dentro da gestora;

iv.  Os parceiros que tém demandado informac6es sobre ESG dentro da gestora.

Para isso, a autora realizou a observacdo conforme realizava o seu estagio. Como
descrito na revisdo bibliografica, deve-se acompanhar os atores dos processos, bem como 0s
usuarios do produto e interagir quando fosse necessario. A autora observou e interagiu de forma
breve com alguns analistas de cada estratégia bem como com o CEO da empresa focando em
entender os pontos relacionados a gestora. A observacdo dos usuarios dos produtos, ou seja, 0s
investidores dos fundos de investimentos, foi realizada através da interacdo por e-mail, reunides

comerciais e 0 envio de questionarios com foco na tematica ESG.

Todas as informac6es coletadas foram registradas em documentos de Word salvos em
uma pasta no diretorio da gestora dedicada para o tema ESG e seu desenvolvimento na empresa.
Essa etapa ndo teve uma duracdo exata, uma vez que decidido o tema do trabalho, as
observac0es ja contavam com informac6es que foram coletadas ao longo do periodo do estagio

da autora, que comegou um ano antes do inicio do projeto.
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- Pesquisa Desk
A etapa de pesquisa desk tem como objetivo realizar uma pesquisa amplas sobre o tema
do projeto e questdes levantadas na pesquisa exploratéria cujas informagdes provém de fontes

externas, como artigos, websites, entre outros.

Em paralelo a pesquisa exploratoria, a pesquisa desk foi realizada conforme a
necessidade da compreensdo de novos topicos foram surgindo. A autora realizou a pesquisa
desk com foco na revisdo bibliografica, a fim de selecionar uma metodologia e obter
entendimento sobre o tema, e segundo foco nas praticas dos mercados internacionais e nacionais
com relacdo ao tema, esse segundo foco estd mais detalhado nos topicos relacionados ao
benchmark. Para a pesquisa focada na revisdo bibliogréfica, a autora consultou os materiais

listados abaixo:

- Artigos e trabalhos académicos: através das plataformas e sites Google Scholar,
Scopus e o Portal de Periodicos Capes. Através disso, a autora conseguia pesquisar sobre o0s
temas e selecionar artigos relevantes para a comunidade académica conforme as fontes
confiaveis de busca e a quantidade de citacGes. Para a organizacdo dos artigos selecionados
utilizou-se a ferramenta Mendeley®, na qual é possivel organizar de forma visual os artigos de

acordo com seu titulo, tema, autor entre outras caracteristicas.

- Relatdrios relevantes: O assunto ESG é muito atual para o mercado financeiro, desta
forma diversas defini¢cdes e conceitos foram redefinidos por organizacGes relevantes, como a
ONU e o Pacto Global, até instituicbes dos mercados financeiro e de capitais brasileiros, como
a CVM e a Anbima. Com isso, a autora utilizou esses relatorios para conseguir entender melhor

o tema do projeto e seu ambiente.

- Materiais didaticos e complementares do curso: Ao longo do curso de engenharia de
producdo existem matérias dentro da grade curricular da autora relacionados a sustentabilidade
e mercado financeiro. Dessa forma, a autora consultou os materiais disponibilizados pelos

professores para realizar parte da pesquisa desk.

- Eventos e palestras: ESG é um tema cada vez mais importante para o mercado e

demanda cada vez mais presenca em grandes eventos. A autora participou de lives e palestras

3 Mendeley é uma ferramente que permite organizar artigos académicos de forma mais visual.
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de renomadas instituicdes do mercado que abordaram o assunto. Dessa forma, participou-se da
Expert 2021 como foco no painel ESG e suas diversas palestras sobre o assunto, lives da
Anbima relacionadas ao tema e lives do BTG Pactual, instituicdo financeira bastante engajada
no assunto. Nessas palestras foi possivel verificar qual a visdo sobre o assunto de pessoas
envolvidas em diversas areas do mercado financeiro, além de convidados especiais e referéncias

bibliograficas indicadas.

Todos os materiais listados foram salvos em uma pasta especifica de revisdo
bibliografica e em seguida transportados para 0 Mendeley. Conforme a relevancia do assunto e
os temas que foram surgindo com a necessidade de definicdo mais materiais eram pesquisados
para a leitura. Depois de selecionados, todos foram lidos e tiveram seus trechos principais
copiados e colados em uma apresentacdo de Microsoft Power Point, por onde a autora
conseguia estabelecer uma ordem de tema por slide e unificar os principais conhecimentos
adquiridos. Esta etapa teve uma duracdo de 8 semanas, dentre coletar os materiais, selecionar
0s principais, realizar a leitura e andlise e o destaque das principais definicoes.

- Benchmark
Como explicado anteriormente, o estudo de benchmarking tem como objetivo coletar
informagdes no mercado, neste caso o mercado internacional e nacional, para entender como
0s competidores estdo lidando com o tema do projeto e quais insights podem ser relevantes na

aplicacdo deste trabalho.

Com isso, conforme os temas e topicos abordados na pesquisa exploratdria foram sendo
esclarecidos ao longo da pesquisa desk focada na revisdo bibliogréafica, foi possivel verificar

quais pontos eram relevantes para analise do mercado através da ferramenta de benchmark.

Como sao mercados diferentes com caracteristicas diferentes, cada abordagem teve que
ser adaptada de acordo com o modelo de divulgacdo dos competidores. Com isso, a pesquisa
de ambos os mercados aconteceu simultaneamente, com seus respectivos materiais salvos em

pastas especificas de acordo com os competidores analisados.

A busca dos materiais foi realizada de forma semelhante a pesquisa desk, com pesquisas
em fontes académicas nos sites do Google Scholar, Scopus e Portal de Periodicos Capes e fontes
de organizacOes relevantes que tenham algumas definicdes importantes para 0 mercado e

exemplificam com cases reais de empresas do mercado que utilizaram essas definicdes em seus
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processos de investimentos. Todos os materiais foram lidos e seus trechos importantes foram

destacados em uma apresentacdo Microsoft Power Point de acordo com os topicos.

Para a selecdo do benchmark de cada mercado foi necessario entender como estavam 0s

aspectos abaixo:

I.  Alegislacdo com relagdo aos temas ESG
ii. A demanda por parte dos investidores internacionais e nacionais
iii.  Produtos ESG existentes no mercado e suas respectivas formalizacGes das
praticas ESG
iv.  Topicos abordados na divulgagdo ESG das gestoras

Para selecionar quem seriam os competidores analisados, a autora decidiu realizar uma
busca de gestoras nacionais e internacionais que estivessem presentes em plataformas de
investimento, nas quais também ocorre a distribuicdo dos produtos da gestora onde a autora
realiza seu periodo de estagio. Apds pesquisar os produtos ESG, a autora entrou em contato
com seus respectivos assessores de cada uma das plataformas para entender quais destes
produtos eram mais relevantes para uma analise de benchmark e dessa forma foram
selecionadas as gestoras que seriam analisadas. Dessa forma, é possivel realizar uma
comparacdo a partir da mesma estratégia de distribuicdo e 0 mesmo acesso dos investidores

nestes produtos.

A diferenciacdo entre o benchmark internacional e nacional se encontra nas legislacfes
presentes em cada pais, uma vez gque sdo cenarios e contextos diferentes de acordo com o0s
paises e seu respectivo publico de investidores. Com isso, para a realizacdo desta pesquisa
também foi necesséario coletar informacBes sobre os aspectos legais relacionados aos

benchmarks selecionados.

3.1.2 Imersédo em Profundidade

A partir do momento que a autora havia realizado toda a imersao preliminar, foi possivel
seguir com a etapa seguinte. Conforme descrito na revisdo bibliografica deste trabalho, a
Imersdo em Profundida tem seu foco nas pessoas envolvidas no processo seja como ator no
contexto do tema ou como usuario do produto ou servico que esta sendo trabalho no projeto.
Com isso, a pesquisa qualitativa feita pela autora envolve a realizacdo de entrevistas internas
com os atores envolvidos e determinados na fase de imersdo preliminar e a observacao tanto

interna dos atores quanto externa dos investidores dos produtos.
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Todas as informacdes coletadas ao longo das entrevistas e observacGes foram
registradas em Microsoft Word e salvas em uma pasta definida para isto. Os trechos relevantes
foram registrados na apresentacdo de Microsoft Power Point e discutidos com o professor
orientador. Esta etapa teve seu inicio enquanto a Imersdo Preliminar estava em andamento,
dessa forma foi possivel utilizar a percepcdo dos topicos importantes que deveriam ser
avaliados, e teve duracdo constante, uma vez que a observacgdo ocorria conforme a rotina do

estagio da autora.

- Entrevistas Internas
As entrevistas sdo um método que tem como foco, através da conversa com 0s
entrevistados, coletar as informacfes necessarias para o andamento do projeto, conforme

descrito com mais detalhes na revisao bibliogréfica.

Primeiramente, foi necessario definir quais informacdes séo relevantes para o projeto e
que serdo temas para as principais perguntas das entrevistas. Para isso foram verificadas as
informacdes coletadas até entdo no projeto, principalmente na pesquisa exploratdria dado que
esta etapa € mais focada sobre o contexto atual na gestora. Uma vez verificadas as informacdes,

as perguntas das entrevistas foram elaboradas com os focos abaixo:

i.  Processo de investimento atual na estratégia;
ii.  Inclusdo da analise ESG em cada etapa;

iii.  Ponto de vista sobre ESG na politica de investimentos da gestora.

Uma vez definidas quais sdo as informagdes importantes a serem extraidas, 0s
entrevistados foram definidos. Conforme descrito com mais detalhes quais os resultados da
pesquisa exploratdria, foi selecionada a estratégia apenas de ac¢Oes para aplicacdo das praticas
ESG. Essa estratégia contém uma equipe de 8 pessoas com 0s cargos de Gestor, Traders e
Analistas. Com essas informacdes, foram selecionados para serem entrevistados um Analista
da equipe e o gestor. Para que as respostas nao tivessem influéncia umas nas outras, as

entrevistas foram realizadas em momentos diferentes e de forma separada.

Como o Gestor possui uma agenda com mais compromissos, para entender o contexto
a autora definiu que seriam duas entrevistas com o analista, focados no contexto mais geral e
no processo operacional do funcionamento da politica de investimentos atual, enquanto com o
Gestor seriam analisados os pontos de vista sobre ESG e o que ele define como importante

neste primeiro momento de definicdo de praticas ESG na politica de investimentos atual.
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Apbs a separacdo dos temas e dos entrevistados, a autora seguiu com a definicdo do
roteiro de perguntas, utilizando a metodologia definida anteriormente. Desta forma, as
perguntas foram posicionadas de forma que fosse possivel estabelecer uma conexdo com o
entrevistado, perguntando sobre hobbies e coisas em comum, e em seguida as perguntas foram

feitas de forma que fossem perguntas abertas e que nao limitassem a resposta do entrevistado.

Ao todo foram realizadas 5 entrevistas, de forma que uma foi com um Analista e outras
4 foram realizadas quinzenalmente com o Gestor de acGes da gestora. Durante a primeira
entrevista com o analista, com duracdo de aproximadamente 2 horas, estavam presentes duas
pessoas, a autora e a chefe da area comercial. Na segunda entrevista com o Analista e na
entrevista com o Gestor estava presente apenas a autora, onde cada entrevista durou

aproximadamente 1 hora e foram feitas mais de 30 perguntas sobre ESG.

Devido o cenario de pandemia, a maioria dos funcionarios estéo trabalhando de home
office. Com isso, as entrevistas foram realizadas utilizando as plataformas Zoom e Microsoft
Teams, que registram todas as conversas realizadas na empresa e mantém um arquivo gravado.
Em todas as entrevistas a autora realizou anota¢des primarias que depois foram refinadas ao
consultar a gravacao. As anotagdes foram registradas em um documento no Microsoft Word e
seus trechos relevantes foram passados para o documento principal do trabalho em Microsoft
Power Point e discutidos com o professor orientador. Os resultados obtidos contribuiram para
gue a autora estabelecesse o roteiro de perguntas do questionario, validadas e realizadas na

etapa seguinte deste projeto.

- Observacéo
A observacdo tem um papel complementar a entrevista, conforme descrito na revisao
bibliogréafica, dado que a observacdo deve ser realizada sem interferéncia do observador para
que seja possivel reparar em detalhes tdo naturais para o observado que o ator praticado nédo

conseguira repassar via entrevista.

Com isso, a autora realizou uma observacdo de como as praticas ESG séo levadas na
gestora como um todo e em especifico da gestdo dos ativos da estratégia de acdes. Devido a
pandemia do COVID-19, as observagdes foram realizadas durante o periodo de trabalho de
home office, sendo realizada através dos posicionamentos da gestora sobre o assunto para 0s

parceiros e internamente.
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Todas as observagdes que referentes aos parceiros a autora denominou de observacédo
externa e € muito importante para este trabalho, uma vez que é o0 momento de imersdo focado
no usudrio do produto, ou seja, 0s parceiros que investem nos produtos financeiros da gestora.
Como nao havia a possibilidade de entrevistar os parceiros para o desenvolvimento da politica,
a observacdo externa foi realizada no momento que eram recebidos os questionarios com foco
em ESG, observando quais perguntas eram feitas, quais alternativas eram disponibilizadas
como respostas e qual a importancia que os parceiros destinavam para esse tema. Também
ocorriam observagdes durante as reunibes comerciais quando o assunto era comentado e

discutido entre os presentes.

Para as observagdes internas a coleta de informagdes observadas foram recolhidas
principalmente quando as respostas para 0s questionarios solicitados sobre o assunto eram

elaboradas e revisadas pela equipe comercial, compliance e equities.

Todas as informacdes relevantes foram anotadas em um documento Microsoft Word
salvo na pasta dedicada para Observacdo e seus destaques foram copiados e colados na
apresentacao principal do trabalho de formatura em Microsoft Power Point e discutidos com o

professor orientador.

3.2 Andlise e Sintese

Depois que a autora realizou o processo de imersdo passando tanto pela imersao
preliminar quanto pela imersédo em profundidade foi criada uma grande quantidade de dados e
informagdes coletadas. Conforme descrito anteriormente, tudo estava registrado em
documentos em Microsoft Word em formato de texto, com os destaques e pontos de discussdo
com o professor orientador em Microsoft Power Point. E importante manter tudo documentado,
mas para a fase de anélise e sintese a nuvem de informacGes criada deve estar disposta de uma

forma visual e clara que permita que os padrdes entre as informacdes sejam encontrados.

Com isso, quando se analisa 0 usuério, a autora utilizou as ferramentas de definicéo da
persona, para identificar qual o perfil dos parceiros quando se trata de ESG na gestora, a jornada
do usuario, para entender como € a experiéncia da persona com ESG na gestora e POV para

identificar quais séo os problemas reais em cada etapa da jornada.

Para a execucéo desta fase, foram utilizadas as ferramentas visuais do Microsoft Power
Point e mapas mentais através do Xmind. A etapa foi realizada em 6 semanas para a defini¢éo

de todas as questdes de cada etapa citada.
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3.2.1 Defini¢do da Persona
A definicdo da persona é uma ferramenta que tem como objetivo tornar o processo de
andlise com foco no usuério, tracando o perfil de dos usuérios mais extremos que o produto ou

servigo pode ter, conforme explicado com mais detalhes na revisdo bibliografica.

Com base em todo o levantamento de observagao externa realizado foram encontrados
alguns padrdes entre dois grupos, de acordo com o0s questionamentos e as demandas recebidas
no periodo observado, que podem ser associados a dois perfis mais extremos de demandas de

parceiros com relacdo as praticas ESG na politica de investimentos dos fundos da gestora.

A partir disso, realizou-se uma definicdo entre esses dois extremos e quem seriam as

personas gque poderiam representa-los.

I. A persona que representa o extremo de maior foco na performance dos fundos
de investimento com as praticas ESG na politica de investimentos;

ii. A persona do extremo que busca causar impactos positivos nos ambitos sociais,
ambientais e de governanca além da performance em fundos com praticas ESG

em seus investimentos.

Com os extremos a serem representados definidos, o proximo passo foi seguir com a
definicdo da persona e seu canvas de perfil do usuario, conforme descrito na revisdo
bibliografica.  Para isso, foram criados dois canvas com as Motivacdes, Obijetivos,

Particularidades, Problemas e FrustacGes e Comportamento definidos.

O processo de definicdo dos extremos a serem representados e das personas com suas
respectivas caracteristica ocorreu em conjunto com o professor orientador ao longo de duas
semanas e duas reunides via Google Meets. As personas serdo apresentadas com mais detalhes

no capitulo de resultados.

3.2.2 Jornada do Usuério

Conforme explicado com mais detalhes na revisdo bibliogréfica, a jornada do usuéario
tem como objetivo entender como € a experiéncia do consumidor do produto ou servigo do
inicio ao fim da interacdo entre os dois. Com isso, a autora em conjunto com o seu professor
orientador ao longo de duas semanas e duas reunides foram definidas as jornadas das personas

criadas.

Para a definicdo da jornada a autora utilizou os dados fornecidos pela observacao

externa, principalmente das rotinas dos parceiros compartilhadas ao longo das reunides
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comerciais realizadas. Através dessas informacdes foi possivel anotar alguns detalhes de como
as andlises ESG sao feitas pelos parceiros e suas respectivas rotinas operacionais, 0s critérios
mais relevantes e participantes desse processo.

Como a jornada deve representar o relacionamento entre o produto e 0 usuério, as
jornadas consideram 0 momento em que cada uma dessas personas realiza a analise ESG dos

fundos de investimento da gestora, 0s quais j& sdo investidores.

3.2.3 POV

Para definir o POV (Ponto of View) do usuério, de acordo com o método explicado com
mais detalhes na revisdo bibliogréafica, € necessario revisitar as jornadas de usuério definidas
até que seja possivel definir de forma mais direta quais problemas podem ser identificados na

jornada estabelecida.

Com isso, por duas semanas a autora trabalhou e revisitou a jornada das duas personas
definidas para identificar quais problemas podem ser identificados e como eles podem ser
definidos em poucas palavras, de forma a deixar toda a informacao adquirida e insights sobre
os problemas de forma mais acessivel e visual. Foram duas reunides com o professor orientador
neste periodo na busca de entender o conceito e como as etapas da jornada deveriam ser

analisadas para gerar os problemas macros e em seguida 0s micros.

Para que a autora conseguisse seguir com a ideacdo e ap6s a analise da jornada, foram

definidos trés problemas macros presentes em ambas as jornadas:

i.  Uma politica de investimentos ESG inferior a média do mercado em qualidade;
ii.  Meétodo ineficaz operacionalmente e conceitualmente para a selecdo de ativos
ESG;

iii.  Performance do fundo prejudicada pela aplicacdo das praticas ESG.

No capitulo 4 deste trabalho cada problema descrito acima sera detalhado em problemas

de até 4 palavras, conforme sugerido na revisao bibliogréafica.

33 Ideacdo

A fase da ideagéo, conforme explicado com mais detalhes no capitulo 2 deste trabalho,
tem como objetivo coletar todos os insights de problemas levantados até entdo e comecar a
focar o processo de DT na solugdo destes problemas. Ou seja, com o entendimento do problema
de forma completa e focada no usuario, as soluc@es serdo também focadas no usuario de forma

a resolver todas as questdes levantadas.
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Para isso, é importante reunir uma equipe para a geracdo de ideias, uma vez que quanto
mais pessoas reunidas em um ambiente colaborativo e criativo mais chances de novas ideias

surgirem e o problema ser devidamente solucionado.

A autora reuniu uma equipe responsavel pelas praticas ESG contendo um Analista
comercial, a Gerente Juridica da empresa e 0 CEO. Dessa forma, a autora e o Analista que
fazem parte da equipe de relagéo com o investidor contribuiram com a perspectiva dos parceiros
e clientes da gestora, por terem contatos diarios com as demandas via e-mail, questionarios e
reunides. A Gerente Juridica da empresa que também participa de palestras sobre as politicas
necessarias para uma gestora e sera responsavel por liderar a elaboracdo do documento
formalizado das politicas de investimentos ESG. Por fim, a presenca do CEO que contribui com
a experiencia de mercado e entendimento sobre 0 que é possivel ou ndo realizar dentro da

empresa.

Com isso, utilizando o método de Brainstorming foram possiveis elaborar algumas
ideias através de 4 reunides realizadas no periodo de 4 semanas. As ideias geradas nas reunides
foram documentadas em documentos Microsoft Word e Microsoft Power Point, e eram

discutidas em reunides entre a autora e o professor orientador.

Considerando os trés grandes temas alcancados na etapa de POV foram realizadas

sessOes de brainstorming com os principais problemas identificados a seguir:
- Uma politica de investimentos ESG inferior a média do mercado em qualidade

Para que as ideias sobre esse topico fossem abordadas, a autora realizou uma
apresentacdo sobre todo o benchmark realizado para a equipe reunida responsavel por seguir
pela formalizacdo da politica em producdo. Apos o entendimento sobre o assunto, duracdo de
aproximadamente 1 hora, 0s membros presentes comecaram a discussdo sobre seus respectivos
entendimentos sobre 0 ESG e 0 que 0s concorrentes estavam praticando no mercado tanto
nacional quanto internacional. Além disso, considerando os aspectos demandados pelos
questionarios recebidos dos parceiros, foi notado que se existe uma cobranga desses topicos,

deve ser porque existem outras gestoras que conseguem responder a isso.

Com essas consideracdes, comecou uma sessdo de brainstorming sobre quais sdo 0s
topicos que devemos ter na politica de investimentos que sdo essenciais, sendo aplicados na
primeira versao da politica ou nos proximos passos. Dessa forma, foram levantados os topicos

que estdo mais detalhados no capitulo de resultados.
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Todo o andamento da reuniéo foi oficializado em anotagdes de todos os presentes em
um documento Word e em seguida armazenado no sistema Salesforce, utilizado internamente
na empresa para armazenamento de informagdes relevantes com parceiros ou internos. Para
essas conclusbes foram realizadas 3 reunifes nas quais foram discutidos outros pontos

relacionados a ESG.

Como principais solugdes pensadas para este problema, foram destacados os seguintes

pontos:

i. O documento deve conter os principais topicos presentes na analise do
benchmark e as demandas dos questionarios:
a. Comprometimento com algum acordo;
b. Estratégia de investimento sustentavel,
c. Governanga ESG,;
d. Conteldos.
ii. A politica de investimentos ESG sera revisitada anualmente para se manter

condizente com o mercado e as demandas dos parceiros.

- Estratégia de investimento ineficaz operacionalmente e conceitualmente para a sele¢édo
de ativos ESG

Apobs a primeira etapa de brainstorming sobre as possibilidades e topicos que podem
compor a politica de investimentos ESG chega 0 momento de verificar qual serd a mudanca
pratica na atual estratégia de investimentos de a¢6es na gestora. Para isso, foi realizada uma
reunido com os membros ja citados (autora, Analista comercial, Gerente Juridica e CEO) em
conjunto com a equipe responsavel pela gestao de acdes na gestora, em especial 0 Gestor e um
Analista mais engajado com o tema ESG.

Definido os participantes o proximo passo foi alinhar todos os participantes na mesma
pagina, entdo todos os materiais recolhidos até entdo foram enviados para todos da equipe, bem
como foram apresentados os resultados das primeiras reunides e potenciais solu¢oes que foram

pensadas até entdo.

A partir deste momento, a equipe de acfes participou do processo de brainstorming
fornecendo mais detalhes sobre quais ideias poderiam funcionar ou ndo e adicionando ideias

complementares as que foram apresentadas.
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Como principais solu¢bes pensadas para este problema, foram destacados o0s seguintes

pontos:

i.  Aestratégia de investimento sustentavel nao deve ser algo superficial, e sim algo
que possa ser praticado operacionalmente e condizente com a estratégia do
Gestor e do fundo;

ii. A integracdo ESG foi a estratégia selecionada, em conjunto com metas de
“Ativos ESG” presentes na carteira;
iii. A andlise ESG sera realizada em conjunto com a analise normal utilizando os

Mesmaos recursos.
- Performance do fundo prejudicada pela aplicacdo das praticas ESG

Conforme as etapas e ideias iam avangando, de acordo com o0s problemas levantados a
partir da jornada do usuario, novas ideias foram surgindo no processo de brainstorming. Para a
questdo de performance quando a estratégia de investimentos em acdes da gestora fosse
implementada foi identificada uma preocupacéo por parte de todos os atores e clientes de como

isso pode afetar a performance.

Como explicado na introducdo deste trabalho e ao longo de todo o levantamento existem
diversos trabalhos académicos que estudam a correlagdo entre fundos de investimento que
aplicam analises ESG e € possivel observar uma grande relacdo entre performance positiva e a
analises ESG dos ativos (FRIEDE et al., 2015). Com isso, essa questdo é sensivel dado que ha
uma influéncia sobre o resultado direto do fundo e foi uma questéo discutida na reunido com a

equipe de acOes e que teve influéncia nas ideias geradas no brainstorming.

Como principais solu¢fes pensadas para este problema, foram destacados os seguintes

pontos:

i.  Desinvestimentos serdo realizados levando em consideracdo toda a analise do
Ativo, ndo apenas a analise ESG;
ii. O método ESG terd seu resultado analisado com frequéncia para que seja

possivel prevenir impactos negativos na performance do fundo.

34 Implementagéo

Como explicado anteriormente na revisdo bibliogréfica, a fase de Implementagdo no
SGIP ¢ a fase final do processo, na qual as ideias geradas na etapa anterior sdo transformadas
em MVP e prototipos e testadas de forma rapida, em seguida os aprendizados sao transferidos
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para o0 proximo MVP. Essa etapa se refere a transicdo de Design Thinking para Lean Startup.
Conforme os testes ocorrem, sao devidamente registrados os aprendizados e, de acordo com 0s
resultados, € possivel seguir com uma nova versdo de prot6tipo ou finalizar o projeto com um

produto ou servico final satisfatorio.

Com isso, a autora unificou as andlises realizadas e ideias finais aprovadas e, em
conjunto com a equipe responsavel por esse assunto na empresa e a equipe de acbes, foram
realizadas 3 vezes o ciclo de feedback chamado “Construir-Medir-Aprender”, nos quais foram
testados os diferentes modelos de estratégia de investimentos ESG que poderia ser seguido na
tomada de decisdo de investimento ou desinvestimento em agles, os aprendizados foram

devidamente anotados e os testes devidamente realizados.

Este processou durou 13 semanas com as devidas pausas para analise dos MVPs tanto
pelo CEO da empresa quanto pelo Gestor de agdes e discussdes entre a autora e o professor
orientador do trabalho em quest&o. Ao longo do processo foram executadas simultaneamente o
acompanhamento do mercado, bem como o preenchimento de questionarios e demandas de

clientes sobre ESG que foram surgindo no periodo.

Todo o andamento desta etapa foi devidamente registrado de forma escrita em
documentos de Microsoft Power Point, além da gravacdo das reunides realizadas via Zoom ou

Microsoft Teams armazenadas na nuvem da empresa, respeitando as leis de LGPD.

341 MVP

Conforme definidas as solugdes prévias sobre os principais problemas levantados o
préximo passo foi elaborar os MVPs necessarios para em seguida partir para a prototipacdo do
documento que permite a formalizagdo da politica em questao.

Com isso, os MVPs foram elaborados em dois focos principais:
1. Estratégia de investimentos ESG

Como se trata do componente da politica de investimentos mais importante, a evolucéo
de como a estratégia seria realizada teve 3 MVPs para que tivesse a versao final aprovada. Com
iss0, ao longo dos MVPs foram discutidos:

a. Execucdo da Integracdo ESG
i. Critérios Sociais, Ambientais e de Governanca avaliados
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ii. Responsaveis pela execucdo, supervisao e controle da estratégia
ESG
iii. Frequéncia de aplicacdo e revisdo da estratégia ESG
b. Fontes de dados para a analise dos ativos ESG

c. Engajamento com as empresas avaliadas

Para a elaboracdo desses MVPs foram executadas reunides internas entre a equipe de
acOes que contaram com a participacdo da autora. Foi selecionado um Analista da equipe de
aces com foco no estudo e andlise do assunto, verificando o benchmark de como as outras
gestoras estavam analisando seus ativos ESG, bem como seus respectivos engajamentos com

as empresas analisadas.

Com isso, uma primeira versdao MVP 1 foi elaborada pela equipe de acGes e apresentada
para a equipe ESG composta por um Analista e a autora da area de relacdo com os investidores,
a Gerente Juridica e 0 CEO da empresa. A partir desta primeira versao, foi realizada uma sessao
de feedback e comentarios na qual a equipe ESG apresentou seus pontos, cujo principal
comentario foi a necessidade de um processo determinado de aplicacdo dos critérios ESG no

processo de investimentos ja existente.

Com isso, a equipe de acdes se reuniu novamente e houve a elaboracdo do MVP 11, o
qual foi apresentado novamente para a equipe ESG e novamente houve uma sessao de feedbacks
e comentarios. Nessa reunido, os comentarios contaram com a revisitacdo de algumas politicas
que foram consultadas no benchmark nacional, havendo, ainda, o compartilhnamento de alguns
pontos especificos para a discussdo e comparacdo. Neste momento, o principal comentario foi
a elaboracdo de critérios ESG mais especificos, de forma que o investidor ndo ficasse com

davidas sobre como as letras E, S e G estavam sendo avaliadas.

Dessa forma, a equipe de acdes se reuniu novamente e elaborou o MVP |1l que foi
apresentado para a equipe em uma terceira reunido e dessa forma o tdépico da politica

relacionado a estratégia de investimentos foi aprovada.

Dessa forma, seguindo 0s passos descritos é importante destacar que o método utilizado
focou em construir uma proposta de solucdo ou seja um MVP, que seria testado e dessa forma
teria seus acertos e pontos a melhorar medidos, e, em seguida, seriam gerados aprendizados que
estariam presentes em uma nova construcdo de proposta. Seguindo o processo de construir —

medir — aprender.
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As reunibes foram realizadas utilizando as plataformas Microsoft Teams ou Zoom e
tiveram seus comentarios anotados pela autora e armazenados na plataforma Salesforce, bem
como anotados em um documento Microsoft Power Point. A cada evolugdo no assunto havia

uma discussao dos pontos definidos com o professor orientador.
2. Topicos restantes da Politica de Investimentos formalizada

Com os MVPs com foco na estratégia de investimentos finalizados, a autora em
conjunto com o CEO, a Gerente Juridica e a equipe de relagdo com os investidores seguiam
trabalhando nos outros topicos importantes para a politica de investimentos ESG formalizada

em um documento.

Para isso, foram revisitadas as ideias de solucdes definidas na Ideacdo de quais topicos
deveriam estar presentes na primeira versdao da politica e quais seriam trabalhados
posteriormente. Com isso, foram realizadas duas reunides de discussdo sobre esses pontos e a
autora elaborou 0 MVP | que continham os tdpicos que seriam abordados na politica e seus
subtopicos. A autora apresentou o0s tépicos em uma reunido online com a presenca do CEO, a
Gerente Juridica, a equipe de relacdo com os investidores e a equipe de gestdo de acdes. Apos
a apresentacdo houve uma sessdo de feedbacks e comentérios, nos quais 0s principais
comentarios foram focados na questdo de governanca ESG e os compromissos oficiais da

gestora relacionados a acordos ESG.

Ap0s essa sessdo de feedbacks e comentéarios, a autora elaborou um MVP Il que foi
apresentado e aprovado por todos os envolvidos no projeto. Novamente as etapas de construir
— medir — aprender servem para que as propostas de solucdo sejam melhoradas conforme os
MV Ps sdo testados. Para que o projeto possa ser executado pela empresa, € necessario que seja

apresentado e aprovado em comité.

3.4.2 Testes e Aprendizados

E importante destacar que o processo de testes e aprendizados foram realizados seguindo
0 método de teste interno, com apresentacéo e avaliacdo de pessoas selecionadas da gestora que
pudessem avaliar as propostas do ponto de vista dos parceiros, representados pela equipe de
relacdo com os investidores; do ponto de vista legal, representado pela Gerente Juridica; do
ponto de vista da estratégia de acdes, representado pelo Gestor e sua equipe de equities; e do

ponto de vista dos sécios, representado pelo CEO.
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Os aprendizados tiveram sua origem principal durante as diversas sessfes de discussédo e
feedbacks comentadas no topico anterior, e foram registrados seguindo a estrutura sugerida pela
IDEO, descrita anteriormente na revisdo bibliogréfica, de forma a manter todas essas questdes

de forma clara e que todas fossem respondidas ao longo do processo.
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4 RESULTADOS OBTIDOS

No capitulo a seguir serdo retratados os resultados do método explicado anteriormente a
fim da criacdo de um documento que formalize a aplicacdo das praticas ESG na politica de
investimentos de uma gestora de fundos. Inicia-se com a imersdo, dividida entre preliminar e
profundidade, na qual entende-se melhor sobre o tema, 0s atores e 0s usuarios. Em seguida é
realizada a andlise, a sintese com foco no usuério e a definicdo do problema, utilizando
ferramentas como a definigdo de persona, a sua jornada e POV. Com o problema definido, a
proxima etapa € a ideacdo com a geracdo de muitas ideias de possiveis solugdes. Por fim, ocorre

a implementacao atraves da criacdo de MVPs e seus respectivos aprendizados.

4.1 Imerséao
4.1.1 Imersao Preliminar

- Pesquisa Exploratéria
Conforme explicado anteriormente, a pesquisa exploratéria € o momento do projeto que
busca um entendimento primario sobre o projeto pelos atores envolvidos. Para isso, a autora
utilizou os conhecimentos adquiridos através da observacdo ao longo do periodo de estagio
realizado pela autora, bem como breves conversas com os analistas de diferentes estratégias e
com o CEO, seu chefe. Dessa forma, conforme definido na metodologia, foi possivel definir os

pontos necessarios para seguir com a pesquisa:
i.  As estratégias dentro da gestora cuja aplicacdo de praticas ESG faz sentido

A gestora trabalha com fundos multimercados, ou seja, ndo ha limite de estratégias que
podem compor a carteira, sendo respeitados apenas os limites por modalidade e emissores, nos
termos da regulamentacdo em vigor. Com isso, a gestora trabalha com as estratégias de cupom
cambial, acGes, juros brasil e global, commodities e sistematico. Dessas estratégias listadas, as
praticas ESG podem ser mais bem aplicadas na estratégia de aces, uma vez que as empresas
cujas acbes podem ou ndo compor a carteira do fundo sofrem uma andlise macro e

microeconémica que deve envolver ESG.
ii.  As pessoas envolvidas nas estratégias selecionadas

Dado que apenas a estratégia de a¢BGes tem a oportunidade de aplicacdo das praticas
ESG, as pessoas envolvidas no processo diretamente seriam a equipe de acgdes da gestora,
composta por um gestor, responsavel pelas principais tomadas de decisdo da estratégia, dois

traders e 4 analistas, responsaveis pela analise das empresas que compde a carteira de acbes do
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fundo. Além disso, por se tratar de um tema que abrange os investimentos da gestora, estariam

envolvidos indiretamente toda a equipe de gestdo durante o comité de investimentos.
iii.  Préaticas ESG existentes dentro da gestora

ApoOs praticar a observacdo e conversas breves com alguns analistas, foi possivel
observar uma consideracdo relevante e muito presente nas analises atuais com relacdo a
governancga, o G de ESG, de forma rotineira, porém nao formalizada. Além disso ocorriam a
aplicacdo dos critérios ambientais e sociais nas analises, mas de uma forma mais setorial e ndo
geral, essa aplicacdo também ndo estava formalizada ou padronizada. Com isso, a gestora ja
continha préticas relevantes nos investimentos com relacdo a ESG, mas como ndo havia uma

formalizacdo e padronizacdo isso ndo estava visivel para os parceiros.
iv.  Os parceiros que tém demandado informagdes sobre ESG dentro da gestora.

Observando os registros da gestora sobre e-mails e questionarios recebidos relacionados
com o tema, é possivel verificar que o tema comeca a ser abordado com a gestora em 2017
principalmente relacionado a tema de eventos e palestras. Em 2019 foram recebidos os
primeiros questionarios relacionados exclusivamente ao tema, e desde entdo a quantidade de
guestionamentos e demanda por mais detalhes de como a gestora lida com as préaticas ESG tem
sido cada vez mais recorrente. Observando os registros verifica-se que a demanda é maior entre

parceiros como Bancos, Plataformas e Gestoras.

- Pesquisa Desk
Com a pesquisa preliminar definida, a autora comegou a realizar a pesquisa Desk que,
conforme explicado anteriormente, tem como objetivo ter um entendimento amplo sobre o tema
através de materiais dispostos por participantes externos ao projeto, ou seja, que sejam
informacBes extraidas de outras fontes que ndo os atores envolvidos no processo de

investimentos em acOes da gestora estudada.

Dessa forma, foram consultados artigos, materiais de outras gestoras e outros
participantes do mercado financeiro, materiais complementares fornecidos por matérias da
grade curricular da autora além de eventos e lives online sobre o assunto. Com todo esse
levantamento, foram encontrados e definidos os termos ESG e ASG, Materialidade, Fundo de
Investimento, Politica de Investimento, Investimento Responsavel, Investimento Sustentavel e

Investimento de Impacto.



- Publicacéo Who Cares Wins e a Introducéo do termo ESG

A publicacdo Who Cares Wins e do ano de 2004, e foi a primeira vez que o termo ESG

foi utilizado e apresentado para o mercado. Trata-se de um documento que surge da parceria

entre 0 UN Global Compact com o0 Banco Mundial e outras 23 grandes instituicdes financeiras.

Com essa publicacdo o mundo teve o conhecimento da sigla ESG., que significa

“Enviromental, Social and Governance”, Trata-se de uma associacdo das praticas,

documentacdo e transparéncia de uma organizacdo observadas e analisadas nas esferas

ambientais, sociais e de governanca (THE GLOBAL COMPACT, 2004).

Na publicagdo, sdo expostos 0s primeiros topicos que integram a aplicabilidade do ESG

em todos os participantes do mercado financeiro. Dessa forma, como é possivel visualizar na

imagem abaixo, estdo descritos 0s principais papéis em praticas ESG de diversos participantes

do mercado financeiro, com destaque nas gestoras de recursos, o caso aplicado neste trabalho,

que tem suas responsabilidades destacadas em vermelho.

Figura 13 - Relacdo de principais responsabilidades do mercado por participantes
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Fonte: The Global Compact (2004)

Na Figura 13 é possivel constatar que o papel chave dos investidores é valorizar os

investimentos/companhias que incluam os aspectos ambientais, sociais e de governanga nas
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suas pesquisas ou processos. Dessa forma, sera uma cadeia de efeitos entre o incentivo e
demanda do investidor e a mudanca para conseguir suprir a demanda. Ja os gestores de ativos
devem incluir os aspectos ESG em suas pesquisas macro e microeconémicas que influenciam
na decisdo de investir ou ndo em algum ativo, e para isso devem estimular que tanto as empresas
quanto os corretores fornecam essas informacdes de uma forma que permita uma boa analise
qualitativa (THE GLOBAL COMPACT, 2004).

O documento também propde para 0 mercado a primeira lista de principais problemas
da esfera ESG existentes que podem afetar as companhias (Quadro 1). Com isso a pretenséo €
que uma vez identificados esses problemas, as recomendacgdes antes relatadas devem ser
implementadas por cada ator do mercado financeiro para, pelo menos, mitigar os efeitos e 0s
impactos que podem gerar (THE GLOBAL COMPACT, 2004).

Quadro 1 - Lista de problemas Ambientais, Sociais e de Governanga em Who Cares Wins
(2004)

Problemas ambientais Problemas sociais

Problemas de governanca

Mudangas climaticas e riscos Estrutura e responsabilidade do

relacionados

Saude e seguranca no local de trabalho

conselho

A necessidade de reduzir as emissdes
toxicas e residuos

Relagtes Comunitrias

Praticas de contabilidade e divulgagio

MNova regulamentagdo ampliando os
limites da responsabilidade ambiental
no qgue diz respeito a produtos e
servigos

Questdes de direitos humanaos na
empresa e fornecedores/ instalagtes
dos contratados

Estrutura do comité de auditoria e
independéncia dos auditores

Aumentar a pressdo da sociedade civil
para melhorar o desempenho,
transparéncia e responsabilidade,
levando a riscos de reputagio sendo
gerenciado corretamente

Relagtes com o governoe a
comunidade no contexto das
operagOes em paises em
desenvolvimento

Remuneracdo executiva

Mercados emergentes para servigos
ambientais e produtos ecoldgicos

Aumentar a pressdo da sociedade civil
para melhorar o desempenho,
transparéncia e responsabilidade,
levando a riscos de reputagio sendo
gerenciado corretamente

Gestdo de guestdes de corrupgdo e
subaorno

Fonte: Adaptado de The Global Compact (2004)

- ESG e ASG

Conceito introduzido pela ANBIMA, entidade de representacdo com atividades de
autorregulacéo reconhecidas formalmente pela Comisséo de Valores Mobiliarios (CVM) do
Brasil, ASG ¢ uma sigla que significa “Ambiental, Social e Governanga”. De acordo com o
Guia ASG, publicado pela instituicdo em 2020, trata-se da incorporacdo de algum aspecto
ambiental, social ou de governanca na andlise de investimento e leva em consideracdo a
sustentabilidade de longo prazo (ANBIMA, 2020).
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O documento levanta alguns aspectos da esfera ASG que podem ser considerados no
momento da integracdo ASG na avaliagdo dos ativos ou das companhias, destacados no Quadro
2 (ANBIMA, 2020). Os aspectos em questdo foram listados como exemplo de fatores ASG que
sdo importantes e podem ser aplicados na politica de investimentos, de acordo com a

classificacdo que pertence, sendo um fator ambiental, social ou de governanca.

Vale destacar que o documento deixa claro que a escolha de como o ASG deve ser
inserido na politica de investimentos e quais fatores devem ser analisados sao responsabilidade
do gestor (ANBIMA, 2020).

Quadro 2 - Aspectos ASG considerados no Guia ASG

Uso derecursnos  Ermissan de Eficiéncia _— Tecnologia
vy b R Poluican ) -
naturais carbono energetica limpa
Politicas e Politica de Treinamento - Privacidade e
e . . I Direitos . e
relacoes de daforca de hUManos seguranca de
trabalho diversidade trabalho o dados
Diversidade na R
carmposicso Rermunerac3o
TR do conselho de Etica Transparéncia
do conselho de .
adrministracao

administragdo

Fonte: ANBIMA (2020)

- Materialidade
O termo de materialidade aparece quando se analisa como o ESG deve ser aplicado na
politica de investimentos, uma vez que para isso é necessario que o Gestor determine quais
temas materiais de cada aspecto ESG serdo abordados e analisados. Dessa forma, a
materialidade ¢ um método que revela como todo processo de inclusdo de fatores ASG
impactara os investimentos, os clientes, 0 meio ambiente e a sociedade (ANBIMA, 2020) (GRI,
2021).

Para avaliar como as empresas estdo gerando os fatores ESG, existe a SASB

(Sustainability Accounting Standards Board) que se trata de uma metodologia que pode ser
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utilizada e atualmente tem a sua padronizacao feita pelo Value Reporting Foudation®. Para eles,
os padroes SASB enfocam questdes financeiras materiais, com 0 objetivo em ajudar a
selecionar quais questdes materiais sdo relevantes para tomadas de decisoes financeiras, seja do

ponto de vista dos investidores, das empresas, académico ou regulatorio.

- Fundo de Investimento
De acordo com a Comisséo de Valores Mobiliarios (CVM), o fundo de investimento é
uma comunhdo de recursos, captados de pessoas fisicas ou juridicas, com o objetivo de obter
ganhos financeiros a partir da aplicacdo em titulos e valores mobiliarios (CVM, 2021). Ou seja,

um fundo de investimento utiliza os recursos captados de seus investidores para comprar titulos.

Os fundos de investimento podem ser classificados de acordo com a sua politica de

investimento, podendo corresponder a um dos tipos listados abaixo (CVM, 2021):
- Fundo de Curto Prazo;
- Fundo Referenciado;
- Fundo de Renda Fixa;
- Fundo de Ac0es;
- Fundo Cambial,
- Fundo de Divida Externa;

- Fundo Multimercado.

4 Value Reporting Foudation é uma organizacdo global sem fins lucrativos que tem como objetivo oferecer
recursos que ajudem empresas e investidores a reconhecerem o valor empresarial gerado. J& 0 SASB foi fundado
como uma organizacdo sem fins lucrativos em 2011 para auxiliar empresas e investidores desenvolverem uma
linguagem padronizada sobre os impactos financeiros da sustentabilidade. clientes em potencial. Com o aumento
da complexidade do assunto e a demanda cada vez maior por clareza nessas divulgacdes, em novembro de 2020,
o International Integrated Reporting Council (IIRC) e o Sustainability Accounting Standards Board (SASB)
anunciaram sua intencdo de se fundir na Value Reporting Foundation, que foi oficialmente formada em junho de
2021.

5 A comissdo de Valores Mobiliarios (CVM) é uma entidade autarquica, em regime especial, vinculada ao
Ministério da Fazenda, criada pela Lei n° 6.385, de 07 de dezembro de 1976, com a finalidade de disciplinar,
fiscalizar e desenvolver 0 mercado de valores mobiliarios.
(https://www.investidor.gov.br/menu/primeiros_passos/Investindo/Tipos_Investimento/Fundos_Investimento.ht
ml)
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- Politica de Investimento

Para que um fundo tenha uma linha l6gica de como seguir com a sua escolha de ativos, é
necessario que exista uma politica de investimentos associada ao fundo. A Politica de
Investimento é uma estrutura de gestao que tem como objetivo formalizar a relagéo de diretrizes
da compra de ativos que deve buscar os rendimentos esperados pelos cotistas (CVM, 2021). Na
politica estdo detalhadas as caracteristicas sobre o funcionamento do fundo de investimento,
como o objetivo do fundo, classes de ativos a serem comprados e seus respectivos limites,
dentre outros (CVM, 2021).

Como o trabalho em questdo é aplicado a uma gestora de fundos multimercado, é
importante detalhar como este tipo de fundo tem sua politica de investimento determinada pela
CVM. O fundo possui politica de investimento que envolve varios fatores de risco, sem o
compromisso de concentracdo em nenhum fator em especial, podendo investir em ativos de
diferentes mercados — renda fixa, cambio, acdes — e utilizar derivativos tanto para

alavancagem quanto para protecdo da carteira (CVM, 2021).

- RecomendacGes ANBIMA na Politica de Investimentos
No Guia ASG da ANBIMA existem diversas recomendacfes, algumas ja citadas neste
trabalho. Dentre as recomendagfes existentes pode-se encontrar as que sao relacionadas a
formalizacdo das praticas ESG nos investimentos em uma politica, atraves de tdpicos que a
organizacdo considera relevante a presenca no documento. Nesses topicos sdo divididos em
dois, sendo o primeiro relacionado a estratégia de investimentos e o outro relacionado ao que é

indicado na construcao de um comité de sustentabilidade (ANBIMA, 2020).
Para a politica é recomendada a presenca dos topicos abaixo (ANBIMA, 2020):
- Quais produtos a politica ASG se aplica;
- Detalhes sobre os ativos ASG, como quais AuM total nessa estratégia por exemplo;
- Fatores ASG considerados na andlise;
- Governanca e a relacdo com as empresas investidas;
- Frequéncia de revisao da politica.

- ODSs e a Agenda 2030
Desde o inicio da popularizacéo do estudo desse tipo de assunto entre os cientistas e das

discussoes pelas grandes organizagdes um marco para o estabelecimento de metas e objetivos
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entre os paises € a definicdo da agenda 2030. Definida em setembro de 2015, trata-se de um
plano de acgdo voltado para o planeta, as pessoas e a prosperidade, buscando fortalecer a paz
universal. A agenda envolvendo 193 Estados-membros da ONU é composta por 17 Objetivos
de Desenvolvimento Sustentavel (ODS) e 169 metas com o objetivo de erradicar a pobreza e
proporcionar uma vida com qualidade digna e igualitaria para todos dentro dos limites que o
planeta tem. Abaixo temos a disposicao de cada ODS, definidas com a colaboracédo de diversas
partes interessadas, que sdo buscam misturar de forma equilibrada as tematicas econdmicas,
sociais e ambientais (ONU, 2021).

Figura 14 - 17 ODSs estabelecidas na Agenda 2030
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Com o estabelecimento das metas, conforme os paises se comprometeram a tomar
medidas que promovessem o desenvolvimento sustentavel, a sociedade e as empresas também
se viram mais proximos do tema e com as suas respectivas responsabilidades cada vez mais
claras e demandadas nédo sé pelos 6rgédos responsaveis, mas também pelo avanco da pobreza e
impactos ambientais negativos.

- Investimento Responsével e Principles for Responsible Investiment (PRI)
Principios criados por um grupo de investidores apoiados pela ONU, PRI foi criado em

2006 com objetivo de ser uma rede de empresas comprometidas com o investimento
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responsavel, ou seja, que tem os critérios ESG incorporados no processo de tomada de deciséo
(PRI, 2021).

O PRI fornece ferramentas e relatérios sobre como é possivel melhorar as praticas ESG
e estudos académicos voltados para a area. O principal objetivo é estimular e monitorar a
incorporagéo dos temas ESG por investidores institucionais no seu processo de investimento e

no processo de due dilligence (PRI, 2021).
Os seis principios do PRI sdo (PRI, 2021):

- Incorporamos os temas de ESG as andlises de investimento e aos processos de tomada de

decisao.

- Seremos investidores atuantes e incorporaremos os fatores ESG as nossas politicas e praticas

de titularidade de ativos.

- Buscaremos sempre fazer com que as entidades nas quais investimos divulguem suas a¢oes

relacionadas aos temas de ESG.
- Promoveremos a aceitacao e implementacdo dos Principios pelo setor de investimentos.
- Trabalharemos unidos para ampliar nossa eficacia na implementacéo dos Principios.

- Cada um de nés divulgara relatérios sobre atividades e progresso da implementacdo dos
Principios

E importante ressaltar a corrente de agdes que ocorrem apds um participante do mercado
financeiro se tornar signatario do PRI. Dado que, uma vez que o participante é signatario do
PRI, h&d uma corrente de consequéncia sobre 0s participantes que tem um relacionamento com
o0 participante em questdo (PRI, 2021). Dessa forma, existe um efeito multiplicador que leva
todos o0s participantes a praticarem um investimento responsavel para manter o relacionamento

com o signatario.
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- Investimento Sustentavel
De acordo com a Global Sustainable Investment Alliance ® (GSIA) em seu relatério anual
de 2020, define investimento sustentdvel como uma abordagem de investimento que leve em

consideracdo os fatores ESG na selecédo do portifolio da carteira de ativos geridos (GSIA, 2020).

Atualmente existem diversas estratégias de investimento de insercédo de critérios ESG na
andlise dos ativos financeiros que podem ou ndo serem selecionados na carteira do fundo. Ao
inserir algumas dessas estratégias na politica de investimento do fundo de investimento, a
gestora esta praticando uma politica de investimento sustentavel. Em 2020 foram revisadas as
estratégias abaixo definidas no relatério de 2012 (GSIA, 2020).

- Filtro Negativo

O filtro negativo é uma estratégia que busca excluir os ativos de investimento que séo

analisados de acordo com os critérios ESG selecionados que estdo refletidos nos valores éticos.
- Filtro Positivo

O filtro positivo é uma estratégia de investimentos que tem as mesmas caracteristicas
de andlise que o Filtro Negativo, porém o método € o extremo oposto, ou seja, quando 0s ativos

sao analisados eles sdo incluidos ao invés de excluidos e vice-versa.
- Best in Class

A estratégia Best in Class é uma das mais utilizadas. Nela, sdo selecionados critérios
ESG para a avaliacdo de algum setor ou projeto e, em seguida, apds a analise, serdo definidos
quais os melhores do setor para receber o investimento. Essa analise normalmente consegue

expor possiveis vantagens competitivas entre as empresas do setor analisado.
- Investimento de impacto

A estratégia de “investimento de impacto” utiliza da premissa de que os impactos
causados pelas empresas sejam mensuraveis. Dessa forma, quantifica-se todos os impactos
sociais, ambientais e de retorno financeiro que a empresa tem e analisa-se de acordo com a

escala numeérica estabelecida se o ativo deve compor a carteira de investimentos ou néo.

® The Global Sustainable Investment Alliance (GSIA) é uma organizacdo composta por membros do mundo todo
relacionados a investimento sustentavel.
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- Integracdo ASG

A Integracdo ESG consiste na incorporacdo dos fatores ambientais, sociais e de
governanca na andlise financeira de cada uma das empresas ou projetos. Dessa forma, é possivel
capturar os impactos que esses fatores podem ter no futuro da empresa, 0 que permite, por

exemplo, identificar o perfil de risco e geragéao de lucros.
- Engajamento corporativo ou ativismo acionario

Essa estratégia tem como base a participacdo dos investidores que detém acdes da
empresa para atuar ativamente na aplicacdo de politica ESG nas empresas atraves da presenca

em assembleias ou reunides.

Todas as estratégias citadas possuem diversas vantagens e desvantagens que dependem
da caracteristica do Gestor de como inserir a analise ESG na sua politica de investimentos. De
acordo com a figura a seguir, podemos verificar que ha uma ampla adesdo de todas as
estratégias, com as trés principais adesdes sendo a Integracdo ESG, Triagem Negativa e 0
Engajamento corporativo (GSIA, 2020).

Figura 15- Investimento sustentavel por estratégia e regidao em 2020
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Fonte: GSIA (2020)

- Investimento de Impacto e o Codigo Stwardship da AMEC
O investimento de impacto é o investimento que tem como objetivo selecionar ativos ou
empresas que geram contribuicdes através de solu¢Ges mensurdveis que geram algum impacto

social e ambiental, em conjunto com os retornos financeiros (GIIN’, 2021).

" Global Impact Investing Network
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Para que esse investimento seja eficaz, € importante determinar quais critérios ESG séo
relevantes para o setor ou atividade especifica que deve ser selecionada. Trata-se de um
investimento ligado diretamente com o conceito de materialidade, podendo se utilizar dos
métodos de tracar a materialidade das empresas analisadas citados anteriormente (BTG, 2021).
De acordo com GIIN, é importante que independente da abordagem de investimento ESG
adotada pelo investidor é essencial medir o impacto alcancado nos seus objetivos e metas
(GIIN, 2021).

Em 2006 a AMEC (Associacgdo de Investidores no Mercado de Capitais) foi criada no
Brasil com o objetivo de “defender os direitos de acionistas minoritarios e estimular o

desenvolvimento do mercado brasileiro de a¢cdes” (AMEC, 2021).

Com o contexto do surgimento da questdo de Stewardship a AMEC lanca em 2016 o
“Cédigo AMEC de Principios e Deveres dos Investidores Institucionais Stewardship”, com o
objetivo de estimular e promover os padrdes de engajamento responsavel como uma nova

cultura dos investidores institucionais no mercado de capitais brasileiro (AMEC, 2016).

De acordo com o c6digo, os signatarios do codigo devem cumprir com os sete principios
listados abaixo (AMEC,2016):

1. Implementar e divulgar programa de stewardship;

2. Implementar e divulgar mecanismos de administracdo de conflitos de interesses;

3. Considerar aspectos ASG nos seus processos de investimento e atividades de stewardship;
4. Monitorar os emissores de valores mobiliérios investidos;

5. Ser ativos e diligentes no exercicio dos seus direitos de voto;

6. Definir critérios de engajamento coletivo;

7. Dar transparéncia as suas atividades de stewardship.

- Benchmark Internacional
Para o benchmark internacional, a autora realizou uma pesquisa nas plataformas
anteriormente citadas sobre fundos ESG internacionais. Com isso, foi encontrado um fundo em
comum dentre as plataformas julgado como relevante pelos assessores da autora na sua

respectiva consulta como investidora na plataforma. O produto em questao tem gestdo da equipe
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do Martin Currie, uma empresa pertencente ao mesmo grupo da Western Asset. Dessa forma,

a autora realizou o benchmark de ambas as gestoras internacionais.
i.  Western Asset

Fundada em 1971, contém aproximadamente U$433 bilhdes sob gestdo e 772
funcionarios distribuidos em 9 escritorios pelo mundo, com um escritorio na cidade de Sao
Paulo. Atualmente trabalham com 6 estratégias e diversos produtos financeiros, incluindo seu

fundo de investimentos ESG.

Quando analisada a presenca do tema ESG no site institucional da gestora, existe uma
area focada no assunto, na qual é explicado como a empresa introduz ESG na sua analise de
investimentos e na selecdo de fatores que tem impacto no fluxo de caixa futuro. Além disso, a
gestora foca em ser signataria do PRI e com isso apresenta relatorios anuais sobre suas praticas
ESG e tem suas metas e progresso devidamente avaliados e acompanhados pelo PRI
(WESTERN ASSET, 2021).

Sobre 0s documentos presentes no site, sdo disponibilizados quatro documentos com o
foco em ESG e alguns links relacionados aos insights da gestora sobre o assunto. Para a
realizacdo do benchmark, a autora focou na “Politica ESG” e “Politica de Engajamento ESG”.
Nesses documentos € possivel entender como ocorre o processo ESG na qual a gestora
menciona que sao considerados os critérios ESG de forma mais qualitativa e independente do
setor analisado. Além disso, valorizam as empresas que contém uma iniciativa relacionada a
sustentabilidade corporativa. Na questdo de engajamento, sdo detalhadas as metas tracadas pela
gestora envolvendo os temas de Risco climatico e gestdo ambiental, diversidade e
desenvolvimento de talentos, direitos humanos e gestdo da cadeia de suprimentos, seguranca e
protecdo do produto, transparéncia e governancga corporativa (WESTERN ASSET, 2019).

ii.  Martin Currie

Gestora com fundo em acBes fundada em 1881 e com aproximadamente US$ 22,3
bilhdes sob gestdo, Martin Currie tem 5 escritérios globais com sede no Reino Unido.
Responsaveis pela gestdo do fundo de investimento encontrado nas plataformas, o tema ESG
tem uma area exclusiva no site, onde esta disponivel o processo de investimento, com as etapas
de identificacdo das questbes ESG relevantes na analise de investimentos; propriedade ativa,
com um compromisso entre a gestora e as empresas investidas; e Integracdo ESG dos fatores

ambientais, sociais e de governanca essenciais na analise. Em seguida é dado destaque no site
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para 0s acordos e compromissos assumidos pela gestora como PRI e seus destaques na execugao
das préaticas ESG (MARTIN CURIE, 2021).

Sobre a disponibilizacdo de documentos existem tanto as politicas formalizadas de
investimento responsavel e engajamento, além de documentos relacionados aos compromissos
do PRI e Divulgagdes Financeiras Relacionadas ao Clima. Ha também a producdo de conteidos
ESG. Para o benchmark a autora analisou o documento de Politica de Investimento Responsavel
que aborda com mais detalhes o processo ESG e de Risco Sustentavel (MARTIN CURIE, 2021)

- Benchmark Nacional
Para a pesquisa do benchmark nacional, a autora realizou a busca de fundos ESG que
estdo dispostos em duas das principais plataformas de investimentos que sdo parceiras da
gestora. Com isso, realizou-se a consulta nos aplicativos de investimento da corretora XP
Investimentos e do banco BTG Pactual. Ambos séo parceiros relevantes da gestora onde o
projeto esta sendo aplicado, bem como plataformas de destaque no pais com elevado numero

de investidores.

Ao pesquisar por produtos ESG brasileiros, a autora executou o levantamento dos
principais fundos brasileiros dispostos. Em seguida entrou em contato com seus respectivos
assessores de cada plataforma e solicitou quais produtos sdo mais requisitados pelos
investidores quando o assunto € um produto ESG. Dessa forma a autora selecionou como 0s
benchmarks mais adequados para o trabalho sendo a FAMA Investimentos, JGP e
Constellation. E importante destacar que como a apenas a estratégia de agbes da gestora é que
tera as praticas ESG aplicadas o benchmark foi realizado com gestoras de fundos de renda
variavel apenas. Como é a mesma classe de ativos € possivel que haja a comparacdo, mesmo

que em produtos de investimento diferentes.
i.  FAMA Investimentos

Criada em 1993, a gestora teve uma histéria longa até chegar na sua conjuntura atual e em
2012 atingiu a estrutura de gestora de fundos de a¢bes com a criagdo do seu primeiro fundo
ESG. Atualmente a gestora tem aproximadamente R$ 3,25 bilhGes sob gestdo com um fundo
de renda variavel disponibilizado em ambas as plataformas pesquisada pela autora (FAMA,
2021).

Dado que o objetivo é estudar como € estruturada a politica de investimentos ESG da

gestora, foram analisados principalmente como a gestora informa seus investidores e parceiros
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sobre as aplicacOes das préaticas ESG, qual a estrutura do documento formal disponibilizado e
detalhes sobre a estratégia de investimentos ESG. Com isso, a FAMA Investimentos
disponibiliza um espaco no seu site oficial exclusivo para o tema ESG, o qual é dividido entre
“ESG & Investimento Responsavel” e o “Prémios ESG”. Com foco na primeira parte, ha uma
lista de opiniGes sobre o tema, ressaltando a importancia da tematica nos investimentos da
gestora, e uma lista de documentos relacionados ao assunto. E possivel observar que os
documentos sdo divididos entre marcos da aplicagdo ESG na gestora, como a conquista da
certificacdo B Corp; relatérios trimestrais sobre stwardship; e politicas de investimentos
responsavel na gestora. Para esse trabalho, o benchmark principal ocorreu a partir da analise do

documento “Politica De Investimento Responsavel e Stewardship”.
Ao analisar este documento, € possivel verificar a abordagem dos pontos abaixo:

- Introdug@o ao tema: Com os topicos denominado “Nossa abordagem”, “Introducdo” e
“Defini¢Bes” o documento comenta brevemente sobre a importancia da tematica para a gestora,
0 contexto historico e de mercado sobre como o tema evoluiu nos Gltimos tempos e, por fim,
algumas definicdes relevantes sobre estratégias de investimento sustentavel, engajamento e

votacao.

- Estratégia de Incorporacio ESG: E descrito primeiramente como é determinada a
governanca ESG, seguida pelo método de Incorporacdo, detalhando que ndo investem em
alguns setores, o processo de tomada de decisdo e seus respectivos responsaveis da equipe por
execucgdo e supervisdo, os critérios de cada letra determinados e como o engajamento com a
empresa analisada esta associado a isso através da Advocacy. Utilizam 3 métodos de

investimentos sustentaveis: Filtro negativo, Integracdo ESG e Stwardship.

- Contexto climatico e acordos: Trazem no documento algumas definicBes e
contextualizacdes sobre o status atual das mudancas climaticas, comentando sobre a pegada de
carbono. Além disso demonstram que estdo de acordo e apoiam as iniciativas como PRI,

Acordo de Paris, Objetivos de Desenvolvimento Sustentaveis, dentre outros.

- Conflito de interesses: comentam sobre como evitam o conflito de interesses nos processos

de aplicacdo das praticas ESG.
- Contato: deixam o0s contatos disponiveis para eventuais davidas.

Dessa forma, percebe-se que esta politica de investimentos ESG ¢é a mais rigida do mercado,

deixando claro todos os tdpicos, oferecendo definicbes e no quesito de estratégia de
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investimentos deixam de investir em setores especificos e engajam com as empresas investidas
de forma que, caso ndo se sintam mais alinhados mesmo apds alto engajamento, realizam o

desinvestimento.
ii. JGP
A JGP é uma gestora fundada em 1998 com fundos de investimentos que seguem as
estratégias de Multimercados, Crédito, Acbes e Imobiliarios, sendo dois dos fundos que a

gestora possui exclusivamente ESG, no qual um € da estratégia de acdes e outro com a estratégia
de Crédito (JGP, 2021).

Quando se analisa a comunicacao sobre o tema ESG, a gestora possui um espaco dedicado
no site a esse tema. Ao contrario do que foi visto na FAMA Investimentos, a maioria das
informagdes estéo dispostas diretamente no site e ndo em um documento PDF. Ao analisar os
documentos disponibilizados na pagina pode-se encontrar a politica de investimento

responsavel em detalhes, as cartas do Gestor e relatérios com foco em ESG.

Dado que o projeto deste trabalho tem como foco a elaboracdo de uma politica de
investimentos, foram analisados com mais detalhes os topicos abordados no site e 0 documento
em PDF “Politica de Investimento Responsavel”, que em conjunto abordam os temas resumidos

abaixo:

- “Nossa visdo” e “Nosso Compromisso”: temas expostos no site ndo apenas em texto, mas
acompanhado de um video no Youtube, a gestora contextualiza as motivacdes para abordar o
tema. Em seguida expde os diversos compromissos e acordos em que sao signatarios, com
destaque para o PRI e Codigo AMEC.

- Aplicacdo ESG na JGP: A gestora expde no site uma linha do tempo com cada marco que
contribuiu para uma aplicacdo cada vez maior das praticas ESG. Também destacam um
organograma da composi¢do do Comité de Sustentabilidade existente na empresa.

- Politica de investimento responsavel: Documento em PDF disponibilizado no site detalha
como é feita a estratégia ESG de investimento com foco na aplicagdo dos investimentos em
renda variavel e crédito. Aplicam o método de Integracdo ESG, no qual avaliam as empresas
de acordo com os critérios E, S e G e, a partir disso, atribuem uma nota para o ativo. Também

abordam sobre o engajamento e a ownership.
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- Contetdos ESG: Disponibilizados no site, hd um espaco dedicado para a distribuicdo de
contetido ESG, como cartas da gestdo e relatdrios, com o objetivo de fornecer a visdo da gestora
no tema. Além disso, existe um espaco dedicado para filantropia e impacto de acordo com as

acOes da gestora.
iii.  Constellation

A gestora foi criada em 1998 e com mais de 20 anos de historia atingiu em 2020
aproximadamente R$ 16 bilhdes sob gestdo. Com 9 fundos de investimento no total, sendo 5
deles com a estratégia de acdes e 4 com a estratégia de previdéncia, possuem um fundo de a¢Ges
com foco em ESG (CONSTELLATION, 2021).

Com um espaco no site destinado para os assuntos ESG, a gestora tem trés topicos

abordados:

- “Nossa metodologia”: um espaco destinado para a metodologia de investimento ESG e
consideracdo dos critérios ESG na analise dos ativos, com mais detalhes no documento em
PDF, no qual detalham que a metodologia é composta por duas partes, na qual a primeira é a
lista de critérios ESGs mais importantes e relevantes para 0 mercado. Com 0s critérios sdo
atribuidas notas para os ativos que permita 0 acompanhamento do comprometimento do
portifélio com as préaticas ESG. A segunda parte é a atribuicdo da analise qualitativa com o time

de gestdo da empresa.

- “Artigos Interessantes”: uma séria de artigos que abordam o tema com foco na

responsabilidade sustentavel corporativa.

- “Nossas Iniciativas”: Uma série de iniciativas da gestora com relagdo a participagdes e
assinaturas de acordos e compromissos como PRI, GRI e credenciacdo de participantes da

equipe em questdes de sustentabilidade.

De forma resumida, é possivel verificar no quadro a seguir, elaborado pela autora, 0s
componentes das respectivas politicas de investimento ou espaco disponibilizado no site,

organizados de acordo com a frequéncia da presenca dos assuntos.
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Quadro 3 - Resumo do benchmark nacional

Topicos FAMA CONSTELLATION JGP Presenca
Nossa Abordagem X X X 100%
Governanga Interna X X X 100%
Estratégia de Investimento Resg X X X 100%
Compromissos/Signatarios X X X 100%
Introdugdo X X 67%
Definigdes X X 67%
Desenvolvimento sustentavel X X 67%
Advocacy X 33%
Mudancas Climaticas X 33%
Conflito de Interesse X 33%
Contato X 33%
Artigos Relacionados ao Tema X 33%
Filantropia e Impacto X 33%
Conteudo ESG X 33%
Relatodrio de Stwardship X 33%

Fonte: Elaboracdo propria

4.1.2 Imersdo em Profundidade

Com toda a imers&o preliminar realizada, a autora conseguiu Seguir para a imersao em
profundidade, na qual as informacdes terdo como fonte os atores envolvidos. No caso deste
trabalho, serdo realizadas em duas etapas: entrevistas internas e observacdo interna e externa.

Seguem abaixo 0s resultados desta fase do projeto.

- Entrevistas Internas
Com a finalizacdo das pesquisas mais amplas sobre 0 assunto, a autora se sentiu segura
para seguir com as entrevistas internas, com foco no entendimento dos pontos abaixo. E
importante destacar que as entrevistas foram realizadas em duas partes: primeiramente foram
duas entrevistas com um Analista com foco nas questdes operacionais e trés entrevistas curtas
com o Gestor com foco nas aplicagdes e opinides sobre o tema. Com isso foi possivel chegar

nos resultados abaixo:
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i.  Processo de investimento atual na estratégia;

De acordo com a entrevista do analista, o processo atual de investimentos da gestora
tem dois momentos bem definidos: o processo de analise de ativos para o fundo e o processo

de anéalise microecondmica com foco no entendimento das empresas.

Na Figura 16 pode-se observar que para a anélise dos ativos do fundo, existe uma
planilha com os inputs sobre Momento, Técnicos e Cenario. No Momento estdo as analises
sobre as expectativas para cada ativo por parte dos analistas e por parte do mercado, através de
relatorios e notas. Na analise Técnica existem as analises fundamentalistas além dos dados mais
visuais de fluxos e graficos. J& o Cenario contém as analises da equipe econdmica sobre o
cenario macroeconémico. Em seguida existe uma reunido semanal sobre o0s ativos que estdo
sob analise na semana, onde séo discutidos 0s pontos macroeconémicos, com a sua influéncia
sob os ativos em analise e 0s erros e acertos; e microecondmicos, com uma breve apresentacdo

das empresas analisadas e discussdo entre a equipe de aces.

Figura 16 - Processo de investimento atual

Planilha com varios inputs Reunido Semanal sobre os ativos da semana

oMomento *Macro
oPerspectiva de curto/médio prazo ¢ Andlise dos ativos que temos no radar.
oRelatérios do mercado — indicadores e *Erros e acertos
notas e Micro
oTécnico e Estudam duas empresas/dia. Cada
oFundamento analista traz a empresa responsavel

oFluxos e graficos
oCenario
oEconomia macro

J N\

Fonte: Elaboragdo propria

Com foco no processo de analise microecondmica, onde sao analisadas as empresas
com mais detalhes ao longo da semana e apresentados e discutidas entre a equipe e 0 gestor, ha
um processo conforme explicado a seguir na Figura 17. Inicia-se a analise da empresa com seus
dados e suas caracteristicas de mercado, em seguida realiza-se 0s ajustes com a atualizacéo dos
dados. Logo apds ocorre o plano de execucdo, no qual a empresa é escolhida de acordo com o

risco-retorno definido pelo Analista e ao longo do tempo tem seus dados atualizados.
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Figura 17 - Anélise microecondmica atual na empresa

Plano de
Execucdo

Inicio de Atualizacao dos

modelos e
Inputs

cobertura

* De acordo
com Target
Prices

oHistdria da
empresa

o Proje¢des do
Mercado

o Market Share

o Valuation

« Atualizacdo
de dados

Fonte: Elaboracgéo propria
ii.  Inclusdo da andlise ESG em cada etapa

Atualmente todos da equipe ja incluem em suas respectivas analises critérios de
governanca de forma que esse aspecto ja estd amplamente incluido nas analises atuais. Com
relacdo aos aspectos social e ambiente, estes ainda estdo em fase de inclusdo atualmente,
conforme explicado pelo analista, de acordo com o setor analisado. Esses critérios estdo
presentes na analise microeconémica das empresas analisadas. Também ha consideracdo de

fatores ESG relevantes na analise macroecondmica.
iii.  Ponto de vista sobre ESG na politica de investimentos da gestora

Conforme as entrevistas foram ocorrendo, é evidente que o Gestor e a equipe
consideraram importante a inclusdo da analise ESG e enxergaram uma relacdo légica entre uma
responsabilidade ambiental, social e de governanca da empresa e 0 aumento da sua

performance.

Entretanto, o gestor comentou diversas vezes que o assunto é algo novo no mercado e
com isso frequentemente observa diversas empresas divulgando que sdo responsaveis ESG por
alguns pontos, mas em outros ndo conseguem manter essa responsabilidade. Com isso, uma
preocupacdo muito grande do Gestor é que a aplicacdo de praticas ESG na estratégia de
investimentos deve ser feita de forma que esses casos ndo sejam bem avaliados e ocupem

espaco numa carteira ESG, quando na verdade sdo empresas que ndo se encaixam nesse critério.

- Observacao Interna
Durante o periodo de realizagdo do projeto a autora realizou a observacao interna com
relagdo a como a gestora, ndo apenas a equipe de acOes, considerava o assunto ESG. Para isto,
0 preenchimento de formularios, projetos e reunides internas foram importantes. Com o

levantamento da pauta ESG na gestora, 0 projeto tomou duas direcGes diferentes, a aplicacao



80

das préaticas ESG na gestora como empresa e na politica de investimentos de a¢bes. Os dois
projetos ocorreram simultaneamente, mas devido a cronologia de ambos, a aplicacdo na

empresa foi concluida antes.

Ao longo deste processo foi possivel observar que a gestora ja possuia alguns
compromissos que sao relevantes para a politica de investimentos ESG como associa¢do a
AMEC e a Anbima, duas organizagbes que dentre outras responsabilidades, tém um
compromisso com o meio ambiente e o desenvolvimento sustentdvel. Também foram
observadas e definidas as ODSs (Objetivos de Desenvolvimento Sustentaveis) que sdo
relevantes para a gestora, tanto como empresa quanto na politica de investimentos atual. Dessa
forma, abaixo estdo listadas as ODSs que foram observadas no cumprimento da politica de

investimentos ESG.

Figura 18 - ODSs praticadas nos investimentos da gestora

ERRADICAGAQ SAUDEE EDUCAGADDE
DAPOBREZA BEM-ESTAR QUALIDADE

ek

IGUALDADE AGUAPOTAVEL TRABALHO DEGENTEE
DEGENERD ESANEAMENTO GRESCIMENTO
ECONOMICO

CONSUMOE AGAOCONTRAA
:rrgns;?s#%“ﬂnnﬁm PRODUGAD 13 MUDANGAGLOBAL

RESPONSAVEIS DOCLIMA

e

Fonte: Adaptacéo de The Global Compact (2021)

Estes dois aspectos observados sdo relevantes para entender a postura da empresa com
relacdo ao tema e, de acordo com a sintese e analise do trabalho, podem fazer parte da politica

de investimentos ESG para informar para o investidor como a gestora considera o tema.
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- Observacdo Externa
Conforme explicado anteriormente, ndo foi possivel realizar entrevistas com 0s
parceiros com relagédo ao tema. Com isso, a demanda por parte dos investidores foi levada com
base nos questionarios enviados pelos parceiros relacionados com o tema ESG,

questionamentos enviados por e-mail e comentarios em reunifes comerciais.

Com relacdo as observacgdes dos questionamentos e comentarios realizados durante as
reunides comerciais, pode-se destacar os comentarios de um parceiro relevante da gestora que
informou que se tornaria signatario do PRI em breve e, desta forma, a tendéncia seria a selecéo
de fundos que teriam uma politica de investimentos ESG formalizada. N&o necessariamente um
fundo de investimento exclusivamente ESG, mas que tivessem uma formalizagdo ESG

existente na estratégia de investimento.

Com relacédo aos questionarios, conforme comentado anteriormente, o recebimento veio
aumentando a partir de 2019 e cada vez mais especifico e demandando mais informacdes, tanto
sobre os aspectos ESG na gestora como empresa, quanto a aplicacdo de critérios ESG na
estratégia de investimentos praticada. Com isso, a autora realizou um levantamento dos ultimos
questionarios recebidos e quais 0s tdpicos abordados em cada um deles, de forma a enxergar
um padrdo e uma frequéncia na demanda de alguns assuntos especificos. E possivel verificar
gue o ponto mais solicitado é a presenca da gestora em acordos ou compromissos que envolvem
uma responsabilidade sustentavel em suas atitudes como empresa, de acordo com o Quadro 4 -

Resumo dos principais questionarios recebidos.

Quadro 4 - Resumo dos principais questionarios recebidos

Tematica das questdes A (09/20) B (10/20) C (02/21) D (08/21) E (09/21) Presenca
Acordos/Compromissos/Selo/Certificado X X X X X 100%
Politica de Investimento Responsavel X 80%
Critérios ESG considerados X 80%
*Governanga 80%
*Responsavel pela supervisdo 80%
*Responsavel pela implementagdo 80%
Documento formalizado 80%
*Quantas pessoas sdo capacitadas ESG 60%
Frequencia de Revisdo 60%
Divulgagdo das anélises ESG/ Comunicag¢do X 60%
AUM ESG X X 60%
Participa¢gdo em assembleias/Stwardship X X 60%
Base de dados utilizada X 40%
Proxy Voting X X 40%
A quanto tempo ESG é uma pauta na gestora X 40%
Metas ESG X 40%
Praticas ESG X X 40%
*Quantas pessoas sdo dedicadas a ESG X 20%
Filantropia X 20%
Defini¢do da materialidade dos fatores ESG 20%
ESG influencia desinvestimento/investimento 20%
Adota impactos climaticos na analise 20%
Adota "do no harm" 20%

X
X
X

X X X X X
> X X X X X X
x
> X X X X X X X
X X X X X X X X X

xX X

X X X X
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Fonte: Elaboracgdo propria

E importante destacar que, com a rotina de trocas de e-mails e conversas nas reuniges
comerciais, € possivel entender qual a rotina operacional dos parceiros, como, por exemplo,
como séo definidos os prazos de entrega dos questionarios, como eles sdo montados, quais 0s
pontos relevantes e quais ndo sdo, bem como conversas informais que permitem captar o perfil

de cada usuario.

4.2  Andlise e Sintese

Na fase de analise e sintese a autora coletou todas as informacdes reunidas até entao e
focou em entender qual é o problema de acordo com o parceiro. Dessa forma, observando as
demandas principais descritas pelos questionarios e a rotina comentada ao longo das reunifes
comerciais, a autora definiu as personas através de dois perfis extremos tracados de acordo com
as demandas recebidas. Em seguida, foram elaboradas as suas respectivas jornadas e a seus

pontos de vista (POV). Com isso, o problema pode ser entendido da perspectiva do usuério.

4.2.1 Definicdo da Persona

Conforme explicado anteriormente, a criagéo da persona depende do reconhecimento
dos extremos de usuérios, de acordo com a imersdao em profundidade coletada. A partir das
observacOes externas foi possivel identificar dois extremos de parceiros que demandam as
informacdes ESG da gestora. O primeiro extremo é um parceiro que tem identificado uma
demanda crescente por formalizacGes ESG de seus respectivos produtos distribuidos e dessa
forma, demanda uma formalizacdo. O segundo extremo identificado € o parceiro que busca ndo
apenas a politica ESG formalizada, mas também entender de forma detalhada os aspectos que

ele julga relevante na sua analise ESG de fundos de investimento.

Dessa forma, a autora em conjunto com seu professor orientador e com as observacoes
coletadas elaborou os canvas de perfil do usuario de acordo com a referéncia bibliografica

detalhada anteriormente.

A primeira persona, com seu cartdo exposto na imagem a seguir, é baseada no primeiro
extremo, comentado anteriormente, e tem um perfil mais jovem e mais ambicioso com
resultados financeiros, que a aplicacdo das praticas ESG na politica de investimentos pode
trazer. Como destaque pode-se observar o fato do Analista X ser mais jovem, com pouco tempo
para realizar as analises e com uma meta proposta a partir do PRI. Dentre as motivagoes,

destaca-se encontrar os melhores fundos para indicar para o seu cliente.



Figura 19 - Persona do Analista X

Analista X

Nome: Pedro

Idade: 37 anos

Ocupacgdo: Analista de fundos
Personalidade: Homem hétero, gostade
jogar futebol de quarta com os amigos e
gosta de ouvir pagode.

Motivagtes:
Encentrar os melhores fundos para
indicar aos seus clientes;

= Avaliar se os resultados dos fundos
tem conexao com a presenga de
analise ESG;
Entender melhor os critérios
aplicados nas analises ESG existentes
das gestoras na carteira.

Objetivos:

- Adaptara carteira de fundos para
80% de fundos ESG ap6s a assinatura
do PRI.

Problemas e Frustacdes:
Pouco tempo para analise;
Pouca equipe para ajudar no
processo.

Fonte: Elaboracao propria
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Particularidades:

- Cursou Poli USP;

- Gosta de analisar dados;

- Quer subir de cargo na empresa.

Comportamentos:

- Anda de bicicleta de domingo;

- E competitivo no ambiente de trabalho,
porém sabe trabalhar em equipe;

- Se precisar trabalha no final de semana.

Na Figura 20 ha o cartdo do Analista Y, a segunda persona baseada no segundo extremo

identificado. Esta € uma pessoa mais experiente e com outras expectativas sobre a aplicagdo

das praticas ESG nos fundos de investimento, ndo apenas relacionado a performance financeira,

mas também com o impacto e a responsabilidade sustentavel envolvida. Entre os destaques

existem os objetivos mais qualitativos e com mais foco em aumentar a presenga ESG no banco

em que trabalha, além de desejar causar impactos positivos no mundo para suas filhas.

Figura 20 - Persona Analista Y

Analista Y

(N

Nome: Marcos

Idade: 41 anos

Ocupacdo: Novo gerente ESG no banco
Personalidade; Homem hétero, casado e
com duas filhas. Busca causar impactos
positivos para elas no mundo

Motivagbes:
Aumentarimpactos positivos de
sustentabilidade do banco.

Objetivos:

- Adaptar os investimentos do banco
para ativos mais ESG
Aumentar investimentos ESG no
banco
Estudar melhor o gue tem no
mercado no momento

Particularidades:
Trabalha no banco ha mais de 10
anos
Sempre se interessou pelo tema ESG,
estudou isso no exterior
O banco estd pressionado devido a
demanda pelo assunto.

Problemas e Frustagbes:

- Dificuldade para diferenciar os que
dizem que fazem e os que fazem.
Entender até que nivel o banco
deseja ir
Convencer o hanco de que essa
estratégia funciona.

Fonte: Elaboracao propria

Comportamentos:

- Faz reciclagem com o lixo em casa
Busca passartempo com as filhas e a
esposa
Contratar jovens talentos pois
acredita que eles podem ajudar mais.
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Com as personas definidas, foi possivel verificar as principais diferencas entre seus
perfis e como isso pode influenciar a analise da politica de investimentos ESG apresentada pela
gestora. E importante que seja detalhada o suficiente para ambos os perfis e em ambos os
aspectos mais esperados pelas personas: o método que resulte em performance financeira

positiva e impacto sustentavel valido.

4.2.2 Jornada do Usuério

Através da definicdo das personas, a autora conseguiu seguir para a jornada de cada uma
delas. Revisitando as anotac6es sobre as rotinas de cada perfil de parceiro, levantada ao longo
das reunibes comerciais, bem como os perfis tracados para cada persona, as jornadas foram
elaboradas. E importante destacar que a jornada deve retratar o relacionamento do usuario com
0 produto ou servico que ele estd usando. Neste caso, ambos os parceiros representados ja tém
dinheiro investido na gestora, bem como um relacionamento e parceria de anos. Dessa forma,
a jornada vai retratar 0 momento que esses parceiros percebem a necessidade de detalhes sobre
as praticas ESG nos produtos que eles tém dinheiro investido, entram em contato com a politica
de investimentos ESG, via envio do documento em anexo com 0s questionarios, e analisam as

respostas e as politicas.

Apesar de ser uma jornada com passos gerais semelhantes, como cada persona possui
uma expectativa e objetivo diferentes, ha diferencas ligadas ao perfil tanto das personas quanto

dos parceiros que representam, bem como na analise ESG que cada persona efetua.

A jornada referente ao Analista X tem duas principais diferencas, que podem ser
verificadas na imagem a seguir, que sdo a origem da demanda ESG e o método de analise. A
origem vem principalmente dos clientes do parceiro, 0 que demonstra que o interesse ndo é
interno, mas sim uma demanda percebida do mercado. Ja 0 método de analise tem foco principal
em como serd aplicada a estratégia de investimentos e quais os impactos que serdo gerados na
performance financeira do fundo de investimento. Com isso, 0 Analista X tem uma jornada
mais focada nas metas que devem ser cumpridas de acordo com o PRI, bem como estar de

acordo com a média as gestoras analisadas.
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Figura 21 - Jornada Analisa X
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Fonte: Elaboracao propria

Ja a jornada do Analista Y, descrita na Figura 22, tem uma origem da demanda ESG,
conforme ha uma rotina de pesquisa e interesse pelo tema, e observa-se um crescimento do
interesse do mercado com relacdo a esse tema. A analise ESG inclui ndo apenas um
entendimento da estratégia de investimentos ESG aplicada, mas também uma comparagdo com
0 que o parceiro julga relevante de acordo com sua pesquisa prévia e com o impacto positivo

gue o Analista deseja causar no banco, conforme descrito nas suas motivacdes.



Figura 22 -

Pesquisa sobre o tema ESG e a
demanda crescente no
mercado
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-
Analise quantitativa
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investimentos e se esta de
acordo com o benchmark e as
recomendagdes da ANBIMA;

* Analisa os critérios se batem com
0% critérios relevantes
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finalizada, envio para os
parceiros
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acordo com o mercado,
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com o benchmark de
Multimecados da carteira;

*Verifica se ESG prejudicou o
resultado;

AN S

Agendam uma reunido para
dar o feedback ativo sobre
possiveis melhorias

Acompanhamento semestral
da evolugdo das praticas ESG
na gestora

parceiros

Fonte: Elaboragdo propria

423 POV

Uma vez que as jornadas foram definidas é possivel, a partir da analise de cada etapa e

cada vivéncia das personas, verificar quais problemas que podem ser encontrados durante o

relacionamento do usuario com o produto ou servico. No caso deste trabalho, foram levantados

todos os problemas ou obstaculos que o parceiro pode encontrar ao iniciar a analise ESG dos

fundos da gestora em questao.

Através do mapa mental abaixo, feito pela autora, é possivel verificar a existéncia de

trés principais preocupacfes por parte das personas no momento de avaliar e aprovar uma

politica de investimentos ESG.
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Figura 23 - POV resumido

i. Ter uma politica na meédia/
superior com o bench

ii. Ndo ter um método eficaz e

eficiente, operacional e
POV conceitual, que selecione
ativos ESG

iii. Rentabilidade prejudicada
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Fonte: Elaboracao propria
i.  Uma politica de investimentos ESG inferior a média do mercado em qualidade

Figura 24 - POV expandido parte |
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Fonte: Elaboracgdo prdpria

Conforme o a Figura 24, na qual pode-se acompanhar o0 POV em detalhes sobre essa

preocupacao, é possivel observar que hd uma preocupacdo sobre aspectos tanto da estratégia de
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investimentos ESG, quanto da gestora assumir compromissos com acordos como PRI e também

com a comunicagdo com o investidor sobre ESG. Assim os problemas principais definidos e

relacionados as davidas que podem surgir na persona de acordo com as jornadas definidas séo:

- Presenca de uma estratégia de investimento sustentavel e responsavel definidas;

- Detalhes sobre os critérios E, S e G definidos;

- Detalhes sobre acordos e compromissos ESG assumidos;

- Governanga ESG detalhada com respectivos responsaveis e frequéncias de revisao;

- Engajamento com empresas definidas; e

- Divulgacéo de contetidos ESG com frequéncia definida.

ii.  Meétodo ineficaz operacionalmente e conceitualmente para a selecdo de ativos

ESG;

Figura 25 - POV expandido parte Il

Politica de Investimento Responsavel Limitages dos compromissos assinados

ii. Nao ter um método eficaz e
POV eficiente, operacional e
conceitual, que selecione

ativos ESG

Politica de Investimento Sustentavel Qual estratégia de Investimento Sustentavel? [

Filtro Negativo/Positivo

Bestin Class

Investimento de Impacto

Materialidade incluida?
Politica de Investimento de Impacte

Fonte: Elaboragdo propria

1 Gual método de verificar o impacto?

Observar regulamentacao (ANBIMA, CVM. B3)

Integracao ESG

Engajamento Corporative
RS T

Esta de acordo com as recomendagdes dessas

Outro problema levantado através da jornada é a préatica da execucdo da politica de

investimentos ESG formalizada, no qual é abordada as questGes mais relacionadas com a

formalizacdo da estratégia de investimentos e como serd o processo em questdo, conforme a

Figura 25. E importante que a equipe de analise da gestora seja capaz de executar todos 0s

aspectos definidos anteriormente. Dessa forma foram identificados os seguintes problemas

principais:

- Limites impostos pelos compromissos de investimento responsaveis;

- Processo operacional bem detalhado de investimento sustentavel;

- Detalhamento da materialidade selecionada; e
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- Cumprimento das legislacdes impostas.
iii.  Performance do fundo prejudicada pela aplicacdo das praticas ESG.

Figura 26 - POV expandido parte 111

Comparacao com bench do fundo (CDI) Esta acima ou abaixo do CDI no periodo?
Validagao/verificagao do impacte ESG na A performance aumentou, se manteve ou
iii. Rentabilidade prejudicada rentabilidade diminuiu?
pElO ESG Comparagao ESG com outras gestoras do Todas as gestoras sofreram neste periodo?
mercado {
Ciuais critérios que mais sofreram e porque?

L

Fonte: Elaboracao propria

Por fim, o resultado financeiro é um aspecto de grande importancia em ambas as
andlises realizadas pelas personas ao longo de suas jornadas. Na Figura 26 pode-se observar
que é a preocupacdo da POV mais quantitativa, na qual sdo considerados os impactos no
resultado do fundo dos ativos ESG. Dessa forma, sdo identificados os problemas relacionados

a estes problemas:

- Performance com aplicacdo das praticas ESG em comparacdo com o indice de benchmark do

fundo;
- Controle de risco em relagdo os critérios ESG e sua influéncia no resultado da carteira; e

- Comparacdo com o benchmark de outros métodos ESG para verificar movimentos do

mercado.

De acordo com os problemas levantados em cada topico e agrupando por semelhanca
de componente da politica de investimentos, o trabalho terd o foco de encontrar a solucéo para

0s seguintes problemas:

i.  Estratégia de Investimento ESG: (i) Definigdo da escolha da estratégia; (ii) Definicéo
do processo operacional de analise, controle de risco e performance; (iii) Detalhes sobre
0S responsaveis por cada etapa e a frequéncia da execucao de cada etapa.

ii. Documento de Politica de Investimento ESG: (i) Definicdo se tera algum
comprometimento formal; (ii) Definicbes importantes para a contextualizagéo; (iii)

Detalhes sobre a existéncia de uma governanca ESG.
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4.3 Ideacéo

Conforme detalhado na etapa de POV, foram definidos 6 problemas que precisam que
suas respectivas solugdes sejam expostas na politica de investimentos. A partir da definigdo de
dois caminhos complementares, os quais o primeiro é a definicdo da estratégia de investimento
sustentavel ESG e o segundo é a defini¢do do restante da politica de investimentos ESG, a partir

deste momento o trabalho sera dividido desta forma.

Para a ideacdo, foram realizadas sessbes de Brainstorming, conforme descritas no
capitulo referente ao método utilizado, com o objetivo de reunir a maior quantidade de ideias e

potenciais solucdes e, em seguida, verificar quais poderiam ser levadas para a implementacao.

4.3.1 Brainstorming Estratégia de Investimentos ESG

Para a estratégia de investimentos, foram consideradas principalmente as estratégias
definidas ao longo das pesquisas desk e o benchmark encontrados pela autora. Consultando as
definigdes oficiais das diferentes estratégias de investimento sustentavel e com a ciéncia do
atual processo de andlise de ativos na estratégia de acdes, foram elaboradas as seguintes ideias

de estratégia de investimento que podem ser resumidas na imagem a seguir.

Figura 27 - Resumo brainstorming

KYA

(Know Your Asset)

Antes de investir, tirar
um relatdrio no Sistema
Advice e realizar anélise

do dossié disponivel.

Andlise seria através de
um comité KYA

Verificar a utilizagdo de
consultoria ESG do
sistema que foi
oferecido
anteriormente.

Check List ESG

Definir critérios ESG em
conjunto com a equipe
de Equities e atribuir
“notas ESG” de cada
empresa.

Uma vez atribuidas as
notas, estabelecer
limites para cada

classificagdo/nota das

empresas.

Revisdes Periddias,
Episddicas, Por evento

Revisoes periddicas:
KYA, pro ex.

RevisOes episodicas:

Um episdédio chama
atengdo para um risco
pode estar existindo e
que n3o estd no radar.

RevisGes por evento:

Pausa na analise de uma
empresa a partir de um
evento.

Apply ou Explain

Aplicar em conjunto com
as outras ideias acima.

Aideia consiste em caso
n3o aplique o que foi
definido, explicar o
porqué.

Explicagdo para os
investidores nos casos
de n3o aplicacdo da
analises ESG

Fonte: Elaboragdo propria

Todas as ideias levantadas tinham como objetivo focar na resolucdo do problema e néo

para a sua execucgao pratica.

necessariamente no processo operacional e 0 modelo de governanga que seriam necessarios
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- Know Your Asset (KYA)

Atualmente a gestora j& realiza o processo de Know Your Client (Conheca seu Cliente)
de acordo com a legislacdo em vigor (Lei n°® 9.613, de 03 de margo de 1998), bem como a
regulamentacdo da CVM (Instrucdo CVM 617, de 5 de dezembro de 2019) e a
autorregulamentacédo da Anbima, referentes a prevencao a lavagem de dinheiro. O processo de
KYC, atualmente, ocorre a partir da elaboracdo de um relatdrio através do sistema Advice, 0
qual contém todas as informac@es juridicas sobre a empresa e seus respectivos socios e
diretores, bem como inclui uma busca por processos administrativos e judiciais em andamento,
além de eventual midia desabonadora. Realiza-se, entdo, uma analise prévia deste relatorio e,
em seguida, ocorre a discussdo e aprovacdo ou reprovacdo do cliente em comité proprio. A

meta dessa ideia é entender a origem do dinheiro deste parceiro e seus histdrico.

A ideia de KYA, conforme descrito na Figura 28 a seguir, € semelhante ao sistema de
KYC, porém tem como meta conhecer melhor o ativo em questdo com relagcdo aos critérios
ambientais, sociais e de governanca. Dessa forma, o relatério do Advice ja identifica processos
administrativos e judiciais, dentre outras questdes legais que podem servir de alerta para as
questdes ESG, mas ndo seria o ideal. Conforme pesquisa, foram encontrados diversos sistemas
e servicos que oferecem a elaboracdo de um relatério ESG que avalia a empresa escolhida e

atribui uma nota.

Figura 28 - Representacdo KYA

Procedimento

Proposito

« Anélise dos * A definir
aspectos ESG
da empresa

através de um

dossié.

+ Aplicar praticas
ESG na analise
das empresas

Fonte: Elaboracao propria

- Check List ESG
Com base nas ideias encontradas em diversos artigos e nos benchmarks estudados, a
ideia de criagdo de uma check list ESG tem como processo a analise dos ativos da carteira com
base em critérios selecionados pela gestora e o estabelecimento de uma meta de ativos ESG

presentes na carteira. Esse processo gera uma atribuicdo de uma nota para a empresa avaliada.
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Com as notas atribuidas, a equipe de gestao analisa a nota ESG da carteira e avalia se esta dentro

dos limites e metas acordadas. Na Figura 29 a seguir é possivel observar um resumo da ideia.

Figura 29 - Representacdo Check List ESG

Proposito Procedimento

« Classificar e « A definir
quantificar as
empresas em
aspectos ESG

definidos.

 Aplicar praticas
ESG na analise
das empresas

Fonte: Elaboragdo propria

- Revisdes Periddicas, Episodicas e Por evento
Como ideia gerada na reunido, as revisdoes com diferentes frequéncias ttm como
objetivo ser uma estratégia complementar de aplicacdo das praticas ESG, conforme descrito na
Figura 30. Como ponto levantado ao longo das pesquisas e das demandas das personas, a
frequéncia de revisdo e aplicagdo das praticas ESG sdo um fator relevante. Com isso, essa ideia

sugere 0s trés tipos abaixo de revisdes da permanéncia dos ativos na carteira:

- Revisdes periddicas: Uma revisdo que ocorre com uma frequéncia pré-determinada.

Exemplo: KYA proposto.

- Revisdes episodicas: Um episddio chama atencdo para um risco que possa estar
existindo, mas que ndo esta sendo avaliado. Dessa forma, quando o episddio chega na equipe
de acdes, todos os ativos devem ter revisados de acordo com esse episodio. Exemplo: apds a
ocorréncias das operagdes da Lava Jato, todas as outras construtoras devem ter uma governanca

revisada.

- Revisdes por evento: Evento direto na empresa que faz com que a equipe de agdes
congele o processo de investimento na empresa até que o evento seja entendido e esteja de

acordo com as préaticas ESG determinadas pela equipe de agdes.



» Aplicar

Figura 30 - Representacao revisoes

Proposito

« Analisar os
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Procedimento

+ A definir

praticas ESG aspectos ESG

na analise das de acordo com

empresas a frequéncia ou
externalidades
pontuais.

- Fonte: Elaboracdo propria

Apply or Explain

Assim como a ideia anterior, esta tem como objetivo ser uma estratégia complementar.
Como ja comentado anteriormente, a gestora tem uma preocupacdo que a estratégia de
investimentos ESG atribua prémio as empresas que realmente causem impactos positivos e
tenham responsabilidade ambiental, social e de governanca. Dessa forma, essa ideia tem como
objetivo explicar para o investidor quando a analise ESG néo foi aplicada por questdes de
materialidade e impacto reais das a¢des da empresa. Na imagem a seguir é possivel acompanhar
0 principio e o propdsito da ideia.

Figura 31 - Representacdo Apply or Explain

Proposito Procedimento

« Aplicar » Realizar * A definir

praticas ESG analise ESG

na analise das porém de

empresas forma
complementar
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Fonte: Elaboracao propria

4.3.2 Brainstorming Politica de Investimentos ESG
Sobre o processo de ideacdo relacionado ao documento da politica de investimentos
ESG, a autora em conjunto com o CEO e a Gerente Juridica elaboraram juntos um

brainstorming dos topicos que seriam relevantes para a politica de investimentos. Através de
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duas discussdes sobre o assunto, foram definidas as ideias abaixo de acordo com os principais

problemas levantados quanto relacionados a politica.
i.  Definicdo se tera algum comprometimento formal

Como visto na analise e sintese, além da grande presenca dos questionérios, a gestora ser
signataria de algum acordo ou estar presente em algum compromisso sustentavel é algo
relevante para os parceiros. Dito isso, foi discutido quais poderiam ser 0s acordos que a gestora
ja faz parte e quais podem ser verificados. Atualmente a gestora ja é associada da ANBIMA e

da AMEC, duas instituicdes que dentre outras frentes defendem a responsabilidade sustentavel.

Foram pontuadas na discussdo a possibilidade de se tornar signatario do PRI e do
Caodigo de Stwardship da AMEC. Quando analisada as possibilidades, desde o montante
investido até quais seriam as obrigatoriedades da gestora como signataria dos respectivos
acordos e cédigos, foi possivel verificar que seria uma mudanga muito brusca na politica de
investimentos, o que ndo condiz com a proposta do projeto que é elaborar uma primeira versao
da politica de investimentos ESG. Entretanto, as propostas sugeridas pelo acordo séo relevantes
e a gestora concorda que, em um segundo momento, quando a estratégia ESG de investimentos

estiver amadurecida, a gestora pode vir a se tornar signatéria.
ii.  Defini¢des importantes para a contextualizacao

Conforme verificado principalmente no benchmark levantado, muitas das politicas de
investimentos ESG incluem topicos com as definicdes de temas relacionados a ESG, como

pegada de carbono e as mudancas climaticas.

Com isso, na sessdo de brainstorming tiveram algumas definicdes cotadas como
importantes e relevantes para que a politica de investimentos ESG da gestora esteja mais
completa. Dentre os contextos considerados para ficarem presentes no documento e ajudarem
0s investidores a entenderem o contexto do aumento da importancia do desenvolvimento

sustentavel foram considerados:

- Agenda 2030 e Objetivos de Desenvolvimento Sustentaveis;
- Pegada Carbono;
- Defini¢des de ESG e Economia Circular;

- Engajamento corporativo e Stwardship.
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iii.  Detalhes sobre a existéncia de uma governanca ESG.

Tdpico conectado com a definicdo da estratégia de investimento ESG, as ideias associadas
a governanca ESG surgiram a partir das demandas de informac6es especificas solicitadas em

questionarios ou através de como os competidores decidiram seguir com o tema.
A partir disso, durante as sessdes de brainstorming, surgiram as ideias abaixo:
- Criag&do de um comité ESG;
- Estimulo para certificagcbes ESG na equipe de a¢oes;
- Treinamentos sobre o tema com toda a gestora;
- Participacdo em eventos com foco em ESG.

44  Implementacio

Apés a elaboracdo de diversas ideias, foram selecionadas as que tinham mais poténcia
de acordo com a equipe de gestdo de acdes e, dessa forma, comecaram a ser elaborados os
MVPs com o objetivo de elaborar a estratégia de investimentos ESG. As propostas vieram a
partir de um Analista da equipe e dos comentarios do gestor. Ao final desta etapa e com a
estratégia e processo de investimentos ESG definidos, a autora em conjunto com o CEO, a
Gerente Juridica e a Equipe de relacdo com investidores seguiram na elaboracdo dos MVPs da

politica de investimentos ESG.

4.4.1 Estratégia de Investimentos ESG
Apdbs as sessbes de brainstorming e as discussdes onde foram pontuados os prés e
contras de cada ideia e ap6s algumas reflexdes internas, a equipe decidiu seguir a estratégia de

Integracdo ESG através da ideia de “Check List ESG” proposta na etapa de ideagao.

O préximo passo era entender como isso poderia ser executado de forma que um
processo padronizado fosse definido. Para isso, foram elaborados trés MVPs que serdo
explicados em breve e com os aprendizados realizados em forma de feedback do CEO, Gerente

Juridica e a equipe comercial.

- MVP | e Aprendizados
O MVP | foi elaborado pela autora em conjunto com o professor orientador e reunides

com o Gestor de acOes. A elaboragdo do MVP | comecou a partir do momento que foi definido
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a estratégia de Integracdo ESG na politica de investimentos, ou seja, que seria feita a adicdo da

analise de critérios ESG na analise de empresas ja existente no fundo.

Com isso, 0 MVP | tem o foco na definicao de quais critérios ESG seriam inseridos na
analise de ativos da carteira. Dessa forma, a autora utilizou todos os materiais consultados até
entdo e selecionou os critérios com base no artigo “Do environmental, social, and governance
activities improve corporate financial performance?”. Os critérios sdo utilizados ao longo do
artigo para avaliar a relacdo entre a melhora dos resultados financeiros e dos critérios
ambientais, sociais e de governanca. A seguir, estdo listados os critérios, traduzidos de forma
livre pela autora. O Quadro 5 apresenta os critérios ambientais, 0 Quadro 6 os critérios sociais
e 0 Quadro 7 os critérios de governanca.

Quadro 5 - Critérios ambientais

. P Indica se as politicas ambientais da empresa foram submetidas a uma avaliagdo independente durante o periodo

Tipo de verificagdo L.

coberto pelo relatério.

- . Indica se a empresa deu passos no sentido de utilizar tecnologias ambientais e / ou principios ambientais na

Politica de construgdo verde N ~ e
concepgdo e construgdo dos seus edificios.

Embalagem sustentavel Indica se a empresa tomou alguma providéncia para tornar suas embalagens mais ecologicamente corretas.

Indica se a empresa introduziu algum tipo de gestdo da qualidade ambiental e / ou sistema de gestdo ambiental

para ajudar a reduzir a pegada ambiental de suas operagdes.

Indica se a empresa implementou alguma iniciativa para reduzir a pegada ambiental de sua cadeia de

suprimentos. A redugdo da pegada ambiental pode ser alcangada reduzindo o desperdicio, reduzindo o uso de

recursos, reduzindo as emissdes ambientais, insistindo na introdugdo de sistemas de gestdo ambiental, etc. na

cadeia de abastecimento.

Politica de gestdo da qualidade ambiental

Gestdo da cadeia de abastecimento ambiental

Indica se a empresa delineou sua intengdo de ajudar a reduzir as emissdes globais de gases de efeito estufa que
Politica de mudanga climatica causam as mudangas climaticas por meio de suas operagdes continuas e / ou da utilizagdo de seus produtos e
servigos.
Indica se a discussdo e analise da administragdo e sua seg¢do equivalente do relatério anual da empresa discutem
oportunidades de negdcios relacionadas as mudangas climéticas.
Indica se a discussdo e analise da administragdo e sua segdo equivalente do relatério anual da empresa discutem
os riscos do negdcio relacionados as mudangas climaticas.
Iniciativas de reducdo de emissdes Indica se a empresa implementou alguma iniciativa para reduzir suas emissdes ambientais para a atmosfera
Indica se a empresa desenvolveu e / ou langou produtos, apenas durante o periodo atual, que abordam os
impactos futuros das mudangas climaticas e / ou que mitigam as contribui¢des dos clientes as mudangas
climaticas pela redugdo das emissdes de gases de efeito estufa. Os produtos podem ou n&o ser novos no
mercado.
Politica de eficiéncia energética Indica se a empresa implementou alguma iniciativa para tornar o uso de energia mais eficiente.

Oportunidades de mudanca climatica discutidas

Riscos da mudanga climatica discutidos

Novos produtos - mudangas climaticas

Fonte: Adaptacdo Xie et al. (2019)

Quadro 6 - Critérios sociais

se a empresa assumiu um compromisso proativo para garantir a ndo discriminagdo contra qualquer tipo de grupo
demogréfico.

se a empresa implementou alguma iniciativa para garantir a protecdo dos direitos de todas as pessoas com
quem trabalha.

se a empresa implementou alguma iniciativa para treinar funcionarios novos e existentes em desenvolvimento
Politica de treinamento de carreira, educagdo ou habilidades. As iniciativas de treinamento devem ser aplicadas a todos os niveis de
funcionarios, ndo apenas aos funcionarios de nivel gerencial.

Politica de oportunidades iguais

Politica de direitos humanos

Treinamento de CSR de funciondrios Divulga se a empresa realiza cursos de capacitagdo para colaboradores em RSE.
se a empresa reconheceu seus riscos e responsabilidades de saide e seguranca e esta fazendo algum esforgo
para melhorar a gestdo da satde e / ou seguranga dos funciondrios.
se a empresa demonstrou um compromisso de todo o grupo para garantir o pagamento de um salario justo
Politica de remuneragdo justa (pode ser definido como minimo, vitalicio ou algum outro critério) para todos os funciondrios do grupo, mesmo
nos paises que ndo exigem legalmente um salario minimo.

Politica de Saude e Seguranga
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Fonte: Adaptacéo Xie et al. (2019)

Quadro 7 - Critérios de governanca

Signatdrio do Pacto Global da ONU Indica se a empresa é signatdria do Pacto Global das Nagdes Unidas.
Conformidade com os critérios GRI Indica se a empresa cumpre os critérios GRI.
Iniciativas de relatdrios globais verificadas Indica se o nivel de aplicagdo da empresa foi verificado pela GRI.
Porcentagem de diretores independentes Conselheiros independentes como porcentagem do total de membros do conselho.
Dualidade CEO Indica se o CEO da empresa também é presidente do conselho, conforme relatado pela empresa.
Reunides do comité de auditoria Numero de reunides do comité de auditoria do conselho durante o periodo coberto pelo relatério. No caso de
Porcentagem de mulheres a bordo Percentual de mulheres no conselho de administragdo, conforme informado pela empresa.
Remuneragdo executiva vinculada a ESG Indica se a remuneragdo dos executivos estd vinculada as metas ESG.
e - . Indica se a empresa estabeleceu diretrizes éticas e / ou uma politica de conformidade para seus funcionarios ndo
Politica de ética empresarial . X R 8
administrativos / executivos na condugdo dos negdcios da empresa.

Fonte: Adaptacdo Xie et al. (2019)

Com os critérios definidos, a autora apresentou para o Gestor e a sessdao de
aprendizagem do primeiro MVP foi realizada. Através de quatro reunibes breves, devido a
agenda do Gestor, foram coletados os seguintes feedbacks conforme os cartbes de feedback

propostos pela IDEO e explicados com mais detalhes na revisdo bibliogréafica.

Nos critérios ambientais, o Gestor comentou que havia muitos critérios de setores
especificos, o que pode atrapalhar tanto na pratica do processo quanto na qualidade da analise
do ativo. Além disso, o Gestor destacou a importancia de critérios que consideram 0 UsO
responsavel de energia e a pegada de carbono.

Figura 32 - Cartdo feedback dos critérios ambientais

Cartdo Feedback — Critérios Ambientais

0 que ndo funcionou?

O que funcionou? *  Tipo de verificacdo
+  Politica de construcdo verde *  Embalagem sustentivel
+  Politica de mudanca climatica *  Gestdoda cadeia de abastecimento
*  Iniciativas de reducdo de emissdes ambiental
*+  Novos produtos - mudangas climaticas +  Oportunidades de mudanga climdtica
«  Politica de eficiéncia energética discutidas

*  Riscos da mudanca climatica discutidos

Quais questdes surgiram?

*  Quals dos critérios s3o relevantes na pratica Qual nova inspiragio surgiu?
do que no discurso? *  Critérios sobre energia limpa, presenca de
+  Critérios ESG precisam ser t30 detalhados e poluicio e eficiéncia energética.

especificos de acordo com o setor?

Fonte: Elaboracao propria
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Para os pontos sociais, 0 Gestor julgou varios critérios como questdes basicas de
qualquer empresa que seja minimamente responsavel e séria, como por exemplo o critério de
salde e seguranca no trabalho e uma remuneracédo justa. Foram destacadas a importancia do
impacto da empresa na comunidade em volta de sua sede e suas atividades bem como a

filantropia como retorno para a sociedade.

Figura 33 - Cartdo feedback dos critérios sociais

Cartdo Feedback — Critérios Sociais

O que funcionou? 0 que nao funcionou?
+  Politica de oportunidades iguals +  Politica de remuneracdo justa
*  Politica de treilnamento *  Apremissa é que uma empresa eficiente
*  Treinamento de CSR de funcionarios sabe remunerar seu funcionario de forma
*  Politica de Sadde e Seguranca justa.

Qual nova inspiragio surgiu?
+ Inclusdo de critérios relacionados a
filantropia corm ONGs.
*  Critério relacionado aos impactos na
comunidade em volta da empresa.

Quais questdes surgiram?
+  Treinamentos teriam guais impactos na
analise da empresa?
+  Apolitica de Sadde e Seguranca ndo deve
ser um critério basico?

Fonte: Elaboracdo propria

Os critérios de governanca foram criticados no sentido de envolver muitos conceitos e
referéncias que normalmente o mercado tradicional ndo envolve, como a ONU e o GRI. Dessa
forma, o Gestor comentou que seria necessario entender melhor sobre esses conceitos

levantados antes de adicionar os critérios na analise.
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Figura 34 - Cartdo feedback dos critérios de governanca

Cartdo Feedback — Critérios De Governancga

0 que funcionou?

+  Porcentagem de diretores independentes 0 que nao funcionou?
*+  Dualidade CEO *  Signatario do Pacto Global da ONU
*  Reunides do comité de auditoria +  Conformidade com os critérios GRI
+  Porcentagem de mulheres a bordo + Iniciativas de relatérios globais verificadas

*+  Remuneracdo executiva vinculada a E5G
+  Politica de ética empresarial

Qual nova inspiragdo surgiu?

Quals questdes surgiram? +  Novo mercado
*  [Estar de acordo com o Pacto Global da ONU *  Histdrico da empresa com tratamento de
faz sentido? minorias
+  Entender melhor sobre GRI e relatérios *  Good practice - corrupgao
globais verificados. «  Anallsar o histérico

Fonte: Elaboracao propria

- MVP |1 e Aprendizados
Ap0s as criticas e reflexdes causadas pelo primeiro MVP, os envolvidos decidiram que
para ser melhor em aspectos operacionais e conceituais na definicdo da estratégia de

investimento ESG, o segundo MVP seria proposto inteiramente pela equipe de agdes.

O MVP Il foi elaborado pela equipe de ac¢des, principalmente por um Analista e pelo
Gestor, apo6s as definicbes comentadas acima. O Analista seguiu com o estudo do benchmark
levantado até entdo e o atual processo de investimento e desinvestimento em empresas. Para
entender melhor como funciona na pratica a analise ESG, o Analista aprofundou os estudos em
casos reais de investimentos ESG que deram certo e realizou uma apresentacao profunda sobre
como os ativos ESG podem ser avaliados e adicionados no processo existente para a equipe de

acoes.

A nova estratégia proposta no MVP 1l pelo Analista tem como objetivo deixar 0s
critérios de analise ESG mais amplos, de forma a evitar as limitagbes que podem vir na
definicdo muita especifica de critérios que fazem sentido para alguns casos e outros ndo, como
por exemplo, 0 uso de embalagens sustentaveis do MVP |. Dessa forma, os critérios seriam

inseridos em um dos trés grandes topicos de analise micro dentro da matriz qualidade e a nota
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seria atribuida de acordo com as analises realizadas pelos analistas. Na figura abaixo é possivel

conferir a configuracdo apenas dos critérios ESG.
Figura 35 - Critérios ESG inseridos na analise

Setor
1. Impacto ambiental (ESG)

Management

1. Responsabilidade social (ESG)
Governancga (ESG)

1. Avaliacdo do Controlador

2. Segmentos de Listagem

3. Plano de Opcdo de Agoes

4. Composigédo do Board

5. Track Record Negativo

Fonte: GAM

Com a apresentacdo para o CEO, Gerente Juridica e para a equipe de relacdo com
investidores, foi possivel realizar a sessdo de feedbacks e aprendizados para o proximo MVP.
Conforme mostrado no cartdo de feedback abaixo, os critérios de governanca bem definidos e
condizentes com a proposta da gestora foram aprovados, bem como a separacdo das analises
gerais em Setor e Management. Porém a falta de detalhes dos critérios ambientais e sociais que
seriam inclusos na analise € um problema que pode dificultar ndo apenas 0 processo, mas
também a comunicacdo de uma estratégia ESG valida, dado que uma das maiores demandas
dos parceiros é saber em detalhes quais sdo os critérios ambientais, sociais e de governanca
considerados na andlise. Dessa forma, foi sugerido que no proximo MVP fossem incluidos os
critérios “E” e “S” que serdo tendéncia nas andlises, mas que ndo serdo exclusivos, com a

possibilidade de incluir outros critérios caso seja demandado pelo caso em analise.



Figura 36 - Cartdo feedback MVP 1l

Cartdo Feedback - MVP Il

0 que funcionou?
+  Critérios de governanga
Separacdo de Setor e Management

0 que nao funcionou?
Critérios ambientals e sociais muito amplos

Quals questdes surgiram?
Como serdo realizadas as analises
ambiental e social?

Qual nova inspiragdo surgiu?
«  Definir os critérios E e S que seriam
considerados de forma obrigatéria mas ndo
exclusiva.

- MVP 111

Fonte: Elaboracao propria
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No MVP llI a estratégia de investimentos ESG aparece completa no ponto de vista de

todos os participantes do processo de feedbacks e aprendizados. Ao considerar 0s pontos

levantados ao longo do MVP | e MVP I, os critérios ESG definidos para a anélise foram:

Ambiental (E)

- Emissdo (ou captura) de carbono da atmosfera

- Planos e metas ambientais de curto, médio e longo prazo

- Eficiéncia energética

- Investimentos em medidas preventivas de desastres

Social (S)

- Turnover dos funcionarios

- Diversidade do quadro de funcionarios, executivos e conselheiros

- Condic0es de trabalho e equidade salarial

- Relacionamento com clientes e fornecedores

Governanca (G)

- Avaliagéo dos controladores

- Segmento de listagem da companhia
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- Plano de remuneracdo e stock options

- Composicéao do Board of Directors

Para o processo pratico da aplicacdo, foram definidos que os critérios ESG terdo um
peso relevante na nota final de cada empresa, de um pouco mais que 1/3 (um terco). Além disso,
foi atribuida a meta de manter uma alocagéo na carteira do fundo de, pelo menos, 2/3 (dois
tercos) do portfdlio alocado em companhias com uma alta nota atribuida as questdes ESG (nota

superior a 2, em uma escala que vai de 0 a 3).

Dessa forma, no esquema abaixo é possivel observar um resumo do processo de

investimento ESG definido.

Figura 37 - Apresentacao do processo de investimento para o investidor

2. Analise

1. Analise top- 3. Construgdodo

portfélio e controle do
risco

down bottom-up

* Profunda analise

 Construgio de » Construgédo e

cenarios SL(l)r;d:ésgrsltghsta gestao ativa do
macroeconomicos . portfolio e
setores analisados controle

no Brasil e
exterior

minucioso de risco

E definida uma “nota” para - A matriz de qualidade aliada
cada companhia baseada em a analise rfop-down, auxilia no
subitens quantitativos e processo de construgdo do
qualitativos divididos em: nosso portfolio.
i.  setor
ii.  vantagens - A nota atribuida tem um
competitivas peso relevante na defini¢ao
fii.  management do tamanho das nossas
iv. governanga posigoes.
corporativa

- Com as notas definidas ¢ feita
uma Matriz Qualidade

Fonte: Elaboragdo propria

4.4.2 Politica de Investimentos ESG

Com a definicdo da estratégia de investimentos ESG, o proximo passo é definir como
sera a estrutura da politica de investimentos ESG formalizada. Com isso, eram necessarios
definir os contetidos e a forma como seriam apresentados na politica formal de acordo com os

principais problemas levantados anteriormente:

M Definigéo se tera algum comprometimento formal,

(i) Defini¢cdes importantes para a contextualizagao;
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(iii)  Detalhes sobre a existéncia de uma governanca ESG.

- MVP | e Aprendizados
Com a definicdo de como seriam 0s processos da estratégia de investimentos ESG, a
autora seguiu com a elaboracéo da estrutura do documento da politica de investimentos. Dessa
forma a autora considerou todos os feedbacks coletados até entdo bem como as principais
conclus@es sobre o benchmark e as recomendagfes da ANBIMA sobre a estrutura da politica

de investimentos.
(1) Definicdo se tera algum comprometimento formal,

A autora analisou que ao longo do processo foram considerados pelo CEO e a Gerente
Juridica o estudo do PRI e do Cddigo de Stwardship da AMEC. Com esse estudo executado
chegou-se na conclusdo de que ambos os codigos contém demandas relevantes no campo de
ESG, mas que podem atrapalhar o desenvolvimento do tema na gestora se feito de forma
apressada e com pouca maturidade da empresa e da equipe. Com isso, 0s estudos foram

armazenados em uma pasta e foram classificados como “proéximos passos”.
(i) Defini¢des importantes para a contextualizacao;

Dentre os temas trabalhados e citados ao longo da pesquisa, é importante que a politica
contenha algumas definicGes e as citagdes de alguns marcos relacionados a sustentabilidade
corporativa para que o leitor entenda o que levou a gestora a incluir as praticas ESG nos

investimentos, bem como quais as defini¢cGes consideradas nessa inclusao.

Com isso, a autora selecionou que a tematica de contexto seré feita com a Agenda 2030
e 0s Objetivos de Desenvolvimento Sustentavel, contando com definicdo de cada um e como a

gestora inclui os principais na analise de investimentos.
(i)  Detalhes sobre a existéncia de uma governanga ESG;

Um topico demandado pelos parceiros nos questionarios analisados, a governanca esta
diretamente relacionada com o processo da integracdo ESG definida. Dessa forma, a autora
estabeleceu uma governanga que inclua quem é o responsavel pela execugdo, controle e
supervisao do processo de Integracdo ESG. Conforme conversado antes, a criacdo de um comité
de sustentabilidade foi discutida, mas a autora definiu em sua sugestdo como um proximo passo

de acordo com a maturidade do processo.
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Com todas essas consideracdes, a estrutura da politica de investimentos ESG seguiu

dessa forma:

Figura 38 - MVP | Estrutura da politica de investimentos

I.  Introducao
1. 0ODS
II. Definicoes ESG
II. Governanca Interna ESG
I.  Equipe responsavel
II. Frequéncia de aplicacdo do processo
ITII. Estratégia de Investimento ESG
I.  Escolha da estratégia “Integracdo ESG”
II. Processo
IV. Nossos compromissos e metas
I.  Compromisso
II. Metas
V. Filantropia e Impacto
VI. Contato

Fonte: Elaboracdo propria

Com essa apresentacao para a equipe de acOes, a equipe comercial, a Gerente Juridica e
0 CEO, foram discutidos alguns pontos e em seguida foram gerados os feedbacks expressos no
cartdo abaixo. Com isso, a estrutura foi aprovada na maioria dos aspectos, porém com relacédo
ao comité de sustentabilidade houve uma discordancia, uma vez que o comité poderia ser
realizado mensalmente em conjunto com o comité de risco e compliance, e a questao de afirmar
que a gestora ndo possui compromissos formais, dado que existem compromissos que se

posicionam no tema ESG e podem ser citados na politica.
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Figura 39 - Cartdo feedback MVP | da politica de investimentos

Cartdo Feedback— MVP | Politica de Investimentos

O que funcionou? O que ndo funcionou?
Definigdes importantes para * Definicdo de um comprometimento formal;
contextualizagdo *  Comité de sustentabilidade como préximo
Detalhes sobre a existéncia de uma passo

governanga ESG

Qual nova inspiragdo surgiu?

Quais questGes surgiram? * Comité de sustentabilidade em conjunto
Os codigos atuais ndo podem ser com o comité de risco
considerados compromissos formais? * Elaboragdo de um relatério mensal de

controle das notas ESG do portfélio

Fonte: Elaboracao propria

- MVP 11
Considerando os feedbacks do MVP 1, a autora renovou os pontos adotados e dessa forma
elaborou novamente a estrutura da politica de investimentos ESG da gestora. Conforme abaixo,
foi adicionado o tépico relacionado a comités, que vao desde as reunides semanais de discussao
interna da equipe de acdes até o comité mensal com o acompanhamento do portifélio e suas

respectivas notas ESG.

Além disso, apesar de mantido o topico “compromisso”, que antes estava relacionado a
como a empresa se compromete com as metas estabelecida, nesta nova versao o topico
compromisso tem um papel relevante de mostrar os acordos e compromissos formais que a
gestora participa e se responsabiliza em seguir as devidas recomendacgdes. Neste caso, a gestora
é associada a ANBIMA e pretende ser signataria do Codigo de Stwardship da AMEC.
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Figura 40 - MVP Il Estrutura da politica de investimentos

I.  Introducao
I. ODS
II. Definicées ESG
II. Governanca Interna ESG
I.  Equipe responsavel
II. Comités
ITI. Frequéncia de aplicacdo do processo
ITI. Estratégia de Investimento ESG
I.  Escolha da estratégia “Integracdo ESG”
II. Processo
IV. Nossos compromissos e metas
I. Compromisso
II. Metas
V. Filantropia e Impacto
VI. Contato

Fonte: Elaboracdo propria

Com a nova versdo apresentada para todos os participantes, a estrutura de topicos foi

aprovada para apresentacdo em comité.

4,5  Aprovacao

Ap0s a selecdo de ideias geradas na fase de ideacdo e a maturacéo de cada solugdo pensada
através dos MVPs antes descritos e detalhados, a equipe entendeu que as demandas dos
parceiros e investidores expressas nos e-mails e questionarios enviados estavam sanadas na

politica de investimentos ESG proposta.

Para seguir com essa versdo e comecar a escrever a politica e posterior distribuigdo, a autora
precisou realizar uma apresentagdo em comité para toda a empresa, de forma a demonstrar todo

o caminho percorrido, os principais resultados de cada etapa e a estrutura proposta para o
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documento. E necessaria a aprovacao de todos os membros do comité para que a politica fosse

executada.

Com isso, a autora elaborou uma apresentacdo em Microsoft Power Point e apresentou o
tema e a proposta de nova politica em comité. Todos entenderam que as demandas dos clientes
seriam respondidas com a disponibilizacéo da politica no site da gestora e com isso, a proposta

foi aprovada.
Os préximos passos para a finaliza¢éo do projeto séo:

(i) Escrever a politica de acordo com os padrdes regulatérios demandados;

(i) Criar um espaco no site dedicado a esse tema, onde sera disponibilizada nédo
apenas a Politica de Investimentos ESG, mas também o posicionamento da
gestora como empresa com relacdo as praticas ESG;

(iif)  Revisitar a politica e propor uma revisdo a cada inovagdo ou alteracdo existente.
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5 CONCLUSAO
O método utilizado permitiu que a autora e toda a equipe envolvida focasse em,
primeiramente, entender qual € o problema, de forma a definir a persona e utilizar a sua jornada

para captar quais 0s aspectos mais relevantes que deveriam estar presentes na solugéo final.

Além disso, a presenca de pessoas de diversas areas como a area de analise de acdes,
relacdo com investidores, juridico e o executivo da empresa tiveram um impacto positivo
relevante no processo de elaboracdo de ideias e feedbacks, dado que cada pessoa continha um
ponto de vista Unico que contribuiu para uma linha de raciocinio de acordo com a sua area de

trabalho na empresa.

E interessante analisar como um método inovador como o SGIP pode ser aplicado em um
ambiente como o mercado financeiro, de forma a, ndo apenas, estimular a criatividade e um
ambiente colaborativo, mas também agilizar o processo propondo uma economia de recursos
humanos e materiais. Como foi um processo eficiente devido a aplicacdo do método escolhido,

foi possivel incluir uma maior participacdo de diferentes pessoas no projeto.

O projeto agregou positivamente tanto para a gestora quanto para as pessoas envolvidas,
principalmente a autora. A gestora conseguiu desenvolver uma estratégia de investimentos e
inovar dentro de uma area que tende a ser cada vez mais relevante no mercado financeiro e para
0s parceiros. Os participantes do projeto conseguiram desenvolver alto conhecimento sobre o
tema ESG e criou-se um grupo de compartilhamento de noticias e novidades sobre ESG,
demonstrando nao apenas um aprendizado em equipe, mas também um interesse coletivo pelo
assunto. Para a autora, liderar um projeto pela primeira vez na empresa que representa seus
valores de importancia ao tema social e ambiental no mercado financeiro foi extremamente

gratificante.

Como possiveis melhorias ao longo do processo, a autora entende que a entrevista com 0s
parceiros poderia agregar e tornar o processo de entendimento da demanda dos clientes mais

eficiente.
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