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RESUMO

O objetivo deste trabalho é demonstrar o processo adotado por uma empresa de
Gestdo de Recursos de Terceiros, na aplicagao dos Principios para o Investimento
Responsavel (PRI) em seu processo de analise de investimentos, desde a sua
adesdo até a inclusdo das diretrizes recomendadas aos signatarios, em seu
processo de tomada de decisdo. O compromisso com a sustentabilidade requer que
as instituicées financeiras mantenham estratégias de desenvolvimento sustentavel
em seu processo, sendo este, um novo desafic que é definir metas alinhadas com a
maximizagao do valor do acionista e da satisfagdo dos clientes. Alem de demonstrar
o processo de aplicagédo dos Principios para o Investimento Responsavel aborda-se
neste trabalho a conceituagio sobre o Mercado de Capitais e a Sustentabilidade no
Setor Financeiro. Metodologicamente, trata-se de um uma pesquisa qualitativa e ao
mesmo tempo quantitativa pelos tipos de abordagens. Para compor a parte tedrica
sdo feitos levantamentos bibliograficos, em periddicos, em banco de
teses/dissertagbes e em meio eletrdnico. Para a parte pratica da pesquisa a opgao
foi pelo estudo de caso numa empresa, considerada uma das maiores gestoras de
Renda Fixa da América Latina, com gestdo especializada por segmento, em
Pesquisa de Analise de Investimento, Andlise de Crédito e Macroeconomia
independente. Considerando a questao proposta a adesao aos Principios propiciou
a empresa um processo mais evidenciado de investimento, incorporando os critérios
ambientais, sociais e de governanga, bem como, igualmente de suma relevancia, o
envolvimento dos colaboradores e da alta diregdo desde o inicio do projeto.

Palavras-chave: Principios para o Investimento Responsavel. Critérios Ambientais.
Gestao de Recursos. Recurso de Terceiros.



ABSTRACT

The main objective of this study is to demonstrate the process chosen by an Asset
Management company, in applying the Principles for Responsible Investment (PRI)
in the process of investment analysis, from its adherence to the inclusion of the
guidelines recommended to all signatories in their decision making process. The
commitment to sustainability requires that financial institutions keep sustainable
development strategies in its process, which is a new challenge: to set goals aligned
to the maximization of the stockholder value and customer satisfaction. In addition to
demonstrating the process of applying the Principles for Responsible Investment, this
paper discusses the concept of the Capital Market and the Sustainability in the
Financial Sector. Methodologically, this is both, a quantitative and qualitative
research, because of different types of approaching. In order to compose the
theoretical part of this study, surveys are made, in periodicals, on thesis and
dissertation bases, and electronically. For the practical part of the research, the
analysis of a study case of a company considered of the largest managers of Fixed
Income of Latin America, with specialized management by segment, in Research of
Investment Analysis, Credit Analysis and independent Macroeconomics, was
chosen. Considering the proposed issue, the adherence to the Principles provided
the company a more evidenced process of investment, incorporating environmental,
social and governance criteria, as well as, and also of great importance, the
involvement of employees and senior executives from the beginning of the project.

Keywords: Principles for Responsible Investment. Environmental Criteria. Asset
Management. Third Party Resources.
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INTRODUGAO

O tema deste trabalho aborda os Principios para o Investimento Responsavel
(PRI) em uma empresa de Asset Management.

Este estudo se justifica porque o Setor Financeiro enfrenta um novo desafio,
que consiste em avaliar uma série de variaveis socioambientais que, até pouco
tempo, n&o eram uma preccupagao.

Essas variaveis tendem a crescer em importdncia com o tempo,
impulsionando o Setor a estar, cada vez mais atento as oportunidades e riscos desta
nova realidade, na promogdo do desenvolvimento sustentavel em paralelo ac
crescimento econdmico, tendo a visdo dos beneficios que a adogdo de uma
perspectiva sustentavel pode trazer aos negécios.

Dentre as ferramentas de gerenciamenio e iniciativas voluntarias em
Sustentabilidade, os Principios para o Investimento Responsavel (PRI) retinem as
melhores préticas globais para o investimento responsavel, direcionando seus
signatarios de forma voluntaria a manter esforgos voltados aos critérios ambientais,
sociais e de governanga corporativa {(na sigla em inglés ESG —~ Environmental,
Social and Governance) em seus processos a partir de sua adesao.

Nessa tendéncia, as empresas de Assef Management, ou Gestoras de
Recursos de Terceiros vém apresentando, cada vez mais, em suas estratégias
comprometimento e respeito a importancia das questdes ambientais e sociais,
integrando a perspectiva sustentavel em seus processos, visando incorporar a
sustentabilidade em seus negdcios.

Apresenta-se aqui uma definicdo de Mattarozzi e Trunki (2008, p.32) em que
afirmam:. “os maiores bancos do pais tém fundos de investimento com
responsabilidades socioambiental e tém criado cada vez mais opgbes para quem
quer investir em empresas que sejam referéncia em praticas socioambientais [...]".

Como objetivos se pretende demonstrar como ocorreu o processo adotado
pela empresa pesquisada, cujo nome é mantide em sigilo a pedido da propria
empresa, na aplicagdo dos Principios, desde sua adesio até o processo de inclusdo
das diretrizes recomendadas aos signatarios em seu processo de tomada de

deciséo.
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Trata-se de um sistema de sustentabilidade que tem como finalidade melhorar
as praticas de investimento, incorporando os critérios ambientais, sociais e de
governanga em seu processo de tomada de deciséao.

Metodologicamente frata-se de uma pesquisa empirica para compor o
referencial tedrico por meio de levantamento de bibliografias, em meio eletrdnico e
em documentos. Na parte da pesquisa & desenvolvido um estudo de caso com
elaboragao e aplicagéo de um questionario em 100 {cem) empresas acompanhadas

pela empresa pesquisada e cuja coleta de dados esta para ser iniciada.
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1.REVISAO DA LITERATURA

1.1. CONSIDERAGOES INICIAIS

Para melhor compreender a Revisdo da Literatura que aqui se apresenta
cabe definir o que representa a Comissdo de Valores Mobiliarios (CVM), a
Associag@o Brasileira das Entidades dos Mercados Financeiros e de Capitais
(ANBIMA) e a Bolsa de Valores, Mercadorias e Futuros de Sao Paulo
(BM&FBOVESPA).

A Comissédo de Valores Mobiliarios (CVM) &€ uma autarquia vinculada ac
Ministério da Fazenda do Brasil, que tem poderes para disciplinar, normalizar e
fiscalizar a atuagéo dos diversos integrantes do mercado. Seu poder de normalizar
abrange todas as matérias referentes ao mercado de valores mobiliarios.

Pela Lei 6.385, de 07 de dezembro de 1976 foi instituida a CVM para exercer
atividades de fiscalizagdo e normatizagdo do mercado de valores mobiliarios,
buscando assegurar as praticas equitativas e refrear qualquer tipo de irregularidade
(CVM, 2011).

A Associa¢do Brasileira das Entidades dos Mercados Financeiros e de
Capitais (ANBIMA) é a representante das Instituicdes que atuam no Mercado
Financeiro e de Capitais, dentre bancos comerciais, multiplos e de investimentos,
asset managements, corretoras, distribuidoras de valores mobiliarios e consultores
de investimento. Atua como agente regulador e tem como fung&o criar regras e
supervisionar o cumprimento dessas regras de seus codigos de Regulacdo e
Melhores Praticas (ANBIMA, 2011).

A Bolsa de Valores, Mercadorias e Futuros de Sdo Paulo (BM&FBOVESPA) é
uma companhia de capital brasileiro formada em 2008, a partir da integracéo das
operagbes da Bolsa de Valores de Sao Paule e da Bolsa de Mercadorias e Futuros,
sendo a principal instituicdo brasileira de intermediacéo para operagdes do mercado
de capitais (BM&FBOVESPA, 2011).

Bolsa de Valores sdo locais que oferecem condi¢cdes e sistemas
necessarios para a realizagao de negociagio de compra e venda de
titulos e valores mobiliarios de forma transparente. Aiém disso, tem
atividade de autorregulagéo que visa preservar elevados padrbes
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éticos de negociacido, e divulgar as operagbes executadas com
rapidez, amplitude e detalhes. (BMF&BOVESPA, 2011c¢).

Cabe ressaltar que o0 mercado de capitais no Brasil tem a BM&FBOVESPA
como a sua principal e provavelmente a mais influente bolsa de valores. As agdes
que s&o vendidas, compradas e completamente movimentadas neste local, sempre
fazem o pais se estabilizar ou nac financeiramente (CAIXA FINANCIAMENTO,
2011).

Com base nas fungbes estabelecidas segue o texto com o mercado de
capitais, a gestdo de recursos de terceiros, considerando-se sempre a renda fixa e a

renda variaveil.

1.2. MERCADOS DE CAPITAIS

Este topico apresenta inicialmente a cronologia do Mercado de Capitais.

1.2.1. Cronologia do Mercado de Capitais

Esta cronologia sobre o mercado de capitais tem como base os dados obtidos
da Associacdo Brasileira das Entidades dos Mercados Financeiros e de Capitais —
ANBIMA (2011).

Antes da década de 60, os brasileiros investiam, principalmente, em ativos
reais (imoveis). A partir de 1964 esta situacdo comegou a mudar, com o inicio de um
programa de reformas na economia nacional, realizado pelo Governo, incluindo
alguns incentivos para aplicagdo no mercado acionario.

A partir de 1970 houve um rapido crescimenio das demandas por a¢des pelos
investidores, o0 que ocasionou 0 movimento especulativo conhecido como “boom de
19717, cujas consequéncias desaceleraram o mercado, até que em 1975 notou-se a
recuperacéo das cotag¢des, devido aos novos aportes de recursos.

Ao longo do tempo, varios incentivos foram adotados visando incentivar o
crescimento do mercado, bem como a criagdo de normas legais para direcionarem
este setor.

No final da década de 1980 chegou ao pais o processo de internacionalizagao

do mercado.
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A partir da década de 1990, houve um aumento no volume de investidores
esfrangeiros atuando no mercado brasileiro e algumas empresas brasileiras
comecgaram a listar suas agdes em bolsas de valores estrangeiras.

Atualmente, a Comissdo de Valores Mobiliarios (CVM) tem a fungac de
regulamentar e fiscalizar o mercado de valores mobiliarios, os intermediadores

financeiros, as bolsas de valores e as companhias de capital aberto.

1.2.2. Definigoes de Mercado de Capitais por Autores e Orgios

Como definicdo de Mercado de Capitais cita-se a da BM&FBOVESPA,
igualmente apresentada por Cavalcanti (2009):

E um sistema de distribuicdo de valores mobilidrios que tem o
proposito de proporcionar liquidez aos titulos de emissdo de
empresas e viabilizar seu processo de capitalizacdo. E constituido
pelas bolsas de valores, sociedades corretoras e outras instituicdes
financeiras autorizadas.

Milioni (2004), representante da Associagdo dos Analistas e Profissionais de
Investimento do Mercado de Capitais (APIMEC) assim define o mercado de capitais:

Compreende operagbes realizadas predominantemente em
mercados organizados (balcdo e bolsas de valores),onde se verifica
a captacdo de recursos de médio e longo prazos por companhias
emissoras de titulos e valores mobiliarios. Os intermediarios sdo os
bancos mdltiplos, de investimentos e as sociedades corretoras.

Bacha e Oliveira (2005) afirmam que esse mercado de capitais proporciona o
desenvolvimento econdmico, quando ocorre em ambientes cujos riscos s&o0
controlados. Para os autores, se queremos promover ¢ circulo virtuoso do
crescimento fortalecendo o mercado de capitais, devemos trabalhar com a
verdadeira visao de estabilidade.

No Mercado de Capitais sdo negociados titulos, valores mobiliarios e ativos
financeiros que, de acordo com as caracteristica do ativo podem ser classificados

em dois segmentos: de renda fixa e de renda variavel.
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1.2.2.1. O Mercado de Capitais de Renda Fixa

De acordo com os dados da ANBIMA (2011), e do Portal da Educacéo
Financeira (2011), os titulos de renda fixa se caracterizam por possuirem regras
definidas de remuneragdo, cujo rendimento (retorno de capital), pode ser
dimensionado no momento da aplicagdo.

Os titulos de renda fixa sd@o publicos ou privados, conforme a condigédo da

entidade ou empresa que os emite.
Como titulos de renda fixa publicos podem ser citados:

- Notas do Tesouro Nacional (NTN).
- Letras do Tesouro Nacional (LTN).
- Titulos Estaduais e Municipais.

Como titulos de renda fixa privados podem ser citados:

- Fundos de Investimentos (FI).
- Letras de Cambio (LC).
- Certificados de Depdsito Bancario (CDB).

- Debéntures.

1.2.2.2. O Mercado de Capitais de Renda Variavel

De acordo com o0s dados da ANBIMA (2011), e do Portal da Educagéao
Financeira (2011), o Mercado de Renda Variavel compreende todas as operagdes
realizadas nas bolsas de valores, de mercadorias, de futuros, bem como as
operagbes com ouro, ativo financeiro, realizadas fora de bolsas, com interveniéncia
de instituicdes integrantes do Sistema Financeiro Nacional (Bancos, Corretoras e
Distribuidoras).

Nos investimentos em titulos de Renda Variavel, o investidor ndo tem como
saber previamente a rentabilidade da aplicacao.

Os investimentos mais tradicionais em Renda Variavel s&o:

- Agdes.

- Fundos de Agdes

- Clubes de Investimento.
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Num comparativo, as diferencas entre titulos de Renda Fixa e Renda Variavel
estao diretamente ligadas ao processo de formacgéo de pregos.

O prego de um titulo de Renda Fixa depende da rentabilidade implicita,
prevista para o papel, e o prego de uma agdo no Mercado de Renda Variavel é
formado pela interagao entire ofertas e demandas, conforme propostas centralizadas
em ambientes de negociagdo, sendo seus valores redefinidos, em todo momento,

por conta dos mercados, economia, entre outros.

1.2.3. Asset Management - Gestdo de Recursos de Terceiros

A separagdo da administracdo de Recursos de Terceiros, das demais
atividades do banco foi estabelecida pelo Conselho Monetario Nacional (CMN) por
meio das Resolugdes 2451, de 27 de novembro de 1897 e 2486 de 30 de abril de
1998. Posteriormente, também, pela Instrugdo CVM 306 de 5 de maio de 1999, para

evitar situacdes de confiitos de interesse ou interesses concorrentes.

Resolu¢ao CNMN n® 2.451/97

1° Estabelecer a obrigatoriedade de as instituicdes financeiras e
demais instituicbes autorizadas a funcionar pelo Banco Central do
Brasil, promoverem a segregacao da administragio de recursos de
terceiros das demais atividades da instituicao.

A legislagdo garante também a desvinculacdo do profissional que
responde pela gestdo de recursos de terceiros:

Resolugio CNIN n® 2.451/97

Paragrafo unico. A designacdo de membro da diretoria ou sécio-
gerente para responder pela gestdo de recursos de terceiros deve
recair sobre a pessca que nao possua qualquer vinculo com as
demais atividades da instituiche (PORTAL DA EDUCACAO
FINANCEIRA, 2011).

Com a Instrugao CVM 306/99 houve até a garantia da segregacéo fisica:

Art. 15. Na administracio de carteira de valores mobiliarios deve ser
assegurada a completa segregacéo das demais atividades exercidas
pela pessoa juridica, devendo ser adotados procedimentos
operacionais, dentre outros, objetivando:

1. a segregacgao fisica de instalagbes entre areas responsaveis
por diferentes atividades prestadas relativas ao mercado de capitais,
ou defini¢do clara e precisa de praticas que assegurem o bom uso de
instalagbes, equipamentos e arquivos comuns a mais de um setor da
empresa. (PORTAL DA EDUCACAQ FINANCEIRA, 2011).
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Esta segregacéo fisica e administrativa entre a tesouraria do banco e a
gestora de fundos de investimento, significa que o dinheiro aplicado em fundos de
investimento & gerido de maneira independente dos recursos da instituigdo
administradora.

A medida ficou conhecida pelo termo em inglés Chinese Wall, fazendo
meng¢do a antiga Muralha da China.

Segundo Nelson Eizirik, da Carvalhosa e Eizirik Advogados (2011) o Chinese
Wall é:

Um conjunto de procedimentos adotados por uma instituicdo
financeira, ou conglomerado financeiro, com o objetivo de impedir o
fluxo de informacgdes privilegiadas e sigilosas para outros setores
dessa instituicdo ou empresa do mesmo grupo, de forma a evitar
situactes de conflito de interesse e insider trading.

Assim o Asset Management, também conhecido como Gestdo de Recursos
de Terceiros, compreende o conjunto de decisdes que determinam a performance
do Fundo de Investimento. A atividade deve ser exercida por gestor habilitado e
autorizado pela CVM.

Asset Management comumente se refere a reorganizagdo da alocagédo de

capital advinda de diferentes fontes.

A Asset Management &€ a empresa que gerencia recursos
profissionalmente. Por uma taxa fixa de administracdo e uma
remuneracdo variavel sobre a performance, as Assets Management
gerenciam o capital de investidores, sejam eles pessoas fisicas ou
instituicdes.(CVM, 2007).

Na concepgdo de Oliveira, Souza e Aradjo (2006, p.6) na Gestdo de
Recursos de Terceiros “o administrador precisa muito do aspecto ético e tem o dever
de administrar os recursos que sdo colocados em suas méaos por terceiros da
mesma forma que administraria seus préprios recursos”.

Para Lisboa (1997, p.84) “ndo se pode esquecer que a sociedade tem suas

regras éticas e que isso envolve inclusive a administragcdo dos proprios recursos”.

1.2.3.1. Tipos de Investidores

A CVM define dois tipos de investidores: os nao qualificados e os qualificados.
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E considerado investidor qualificado, pela CVM (érgdo que regula a
industria de fundos no Brasil), toda pessoca com investimento
financeiro superior a R$ 300 mil. A partir deste valor, a CVM supde
que o investidor ja tem algum conhecimento e que pode, portanto,
investir em fundos sofisticados ou, leia-se, com um grau de risco
elevado. Nesse caso, a pessoa deve assinar a condigio de investidor
qualificado, ou seja, afirmar que tem conhecimento sobre o mercado
de capitais suficiente para investir nesses produtos mais ousados,
digamos (OESP, 2011).

Sao considerados investidores qualificados aqueles listados no Art. 109 da
Instrugdo CVM n 409/04, como mostra o Quadro 1.

1 Instituicoes Financeiras

Il Companhias Seguradoras e Sociedades de Capitalizagao

Il Entidades Abertas e Fechadas de Previdéncia Privada
Pessoas flsicas ou juridicas que possuam investimentos financeiros em valor superior a R$ 300.000,00

IV (trezentos mil reais) e que, adicionalmente, atestem por escrito sua condicio de investidor qualificado
mediante terme proprio.

V  Fundos de Investimento destinados exclusivamente a investidores qualificados.

Vi Administradores de carteira e consultores de valores mobilidrios autorizados pela CVM, em relagao a seus

recursos proprios.

Regimes préprios de previdéncia social instituldos pela Unido, pelos Estados, pelo Distrita Federal ou por

AL Municipios.

Quadro 1 - Lista de Investidores Qualificados
Fonte: Art.109 da Instrugdo CVM n® 409/04

Pressupde-se que investidores qualificados possuam maior conhecimento
sobre o mercado financeiro e de capitais, e sobre os riscos associados a esses
investimentos.

O conceito de qualificado pela CVM (2011) se aplica a um grupo de

aplicadores:

Com maior propensao a risco e expectativa de retorno, mas que, por
sua qualificagdo, tém capacidade de, por seus préprios meios, avaliar
e entender os produtos disponibilizados ao mercado pela indastria de
fundos de investimento, sem a necessidade da protecao estatal.

No caso do conceito de ndo qualificado, essa protegdo garantida aos
investidores nao-qualificados, exercida basicamente pela CVM (2011):
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Exige hoje a entrega de prospecto ao investidor, proibe o
investimento em determinadas modalidades de fundos e limita as
possibilidades de cobranga de performance, assim como as
condi¢gdes de resgate.

1.2.4. Fundos de Investimento

Segundo Picchion (2011) os Fundos de Investimento sdo como condominios,
‘que reunem recursos financeiros de um grupo de investidores, chamados de
cotistas, e realizam operagbes no mercado financeiro com objetivo de remunerar o

capital desse grupo”.

Os recursos desse grupo sdo geridos por uma instituicéo financeira
especializada, responsavei por realizar as aplicagdes no mercado
buscando obter a maior rentabilidade possivel, conforme a politica de
investimento do Fundo. Os investimentos podem ser em ativos como
acdes, CDBs, titulos de renda fixa, derivativos, commeodities e titulos
cambiais, entre outros (PICCHIONI, 2011, p.1).

De acordo com o Guia de Fundos de Investimento da Instituicdo Pesquisada
(2011), um Fundo de Investimento é uma forma de aplicagao financeira, constituida
sob a forma de condominio que relne os recursos de varios investidores para
aplicar numa carteira de ativos financeiros, visando um determinado retorno
esperado.

Os Fundos de investimento podem ser constituidos como fundos abertos ou

fechados e, conforme defini¢cao legal considera-se:

Fundo aberto: quando os cotistas podem solicitar o resgate de suas
cotas a qualquer momento durante a existéncia do fundo.

Fundo fechado: normalmente sao constituidos com prazo de
existéncia e os resgates somente podem ser efetuados no término
deste prazo (GUIA DE FUNDOS DE INVESTIMENTO DA
INSTITUICAO PESQUISADA, 2011).

Diferente dos fundos condominiais, existem os Fundos Exclusivos para
investidores considerados qualificados que recebem aplicagdes exclusivamente de

um unico cotista.
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1.2.4.1. Fundos de Renda Fixa

Os investimentos em titulos de Renda Fixa podem ser Publicos e/ou Privados,
prefixados e/ou pos fixados. Estes devem possuir, no minimo, 80% da carteira,
composta por ativos relacionados diretamente ou sintetizados via Derivativos,
variagdo da taxa de juros doméstica, indice de pre¢os ou ambos.

Segundo a ANBIMA (2011), os fundos de Renda Fixa estdo divididos em

subclasses que séo:

» Renda Fixa.
¢ Renda Fixa Médio e Alio Risco de Crédito.

» Fundos de Renda Fixa indices.

1.2.4.2. Fundos de Renda Variavel

Os Fundos de A¢des possuem caracteristicas de investimentos de longo
prazo, assumindo maior risco em busca de maior retorno.
Segundo a ANBIMA (2011), os Fundos de Acbes estio divididos em

subclasses que sao:

o Acgdes IBOVESPA Indexado.
¢+ Agdes IBOVESPA Ativo.

¢ Acbes Outros.

1.2.4.3. Classificagdao dos Fundos (CVM e ANBIMA)

Conforme definido na Instrucdo CVM n° 409/04 sao sete as classes
diferenciadas de fundos, de acordo com o principal fator de risco a que cada classe
esta atrelada.

A ANBIMA criou uma classificagdo mais especifica dos diversos Fundos de
Investimento a partir das classes CVM, tendo como principal objetivo aumentar a

comparabilidade entre eles e possibilitar ao investidor maior facilidade para
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identificar as restricdes a que cada tipo de fundo esta submetido, como mostrado no
Quadro 2.

Categoria A!rllnlto For.o
Kl o R WP

Curto Prazo  Curio Prazo

Referenclados Referenciados

Renda Fixa Renda Fixa

Multimercado Multimercados

Investimento
no Exterior

Divida
Externa

Curto Prazo
Referenciado DI

Renda Fixa (%)

Renda Fixa Crédito Livre
(*)

Renda Fixa indices (*)

Long and Short — Neutro
™

Long and Short -
Direclonal (*)

Macro (}

Trading {*)
Multiestratégia (*)
Multigestor (*}

Juros e Moada (%)
Estratégia Especifica {*)
Balanceados

Capital Protegido

Investimente no Exterior
Acdes [BOVESPA Indexado
Agoes IBOVESPA Ativo (%)
Agdes 1BrX Indexado

Acdas IBrx Ativo {*)

DI/SELIC

DI/SELIC + Crédito

Juros Mercado Doméstico +
Indices de Precos

Juros Mercado Doméstico +
Crédito + Indice de Precos
Mercado Doméstico +
Alavancagem

indice de Referéncia + CJuros
Mercado Doméstico + Crédito
+ indice de Precos Mercado
Doméstico + Alavancagem

Renda Varldvel + Alavancagem

Renda Variavel + Alavancagem

Diversas Classes de Ativos +
Alacancagem

Diversas Classes de Ativos

Thtulos da divida externa e taxa de

cambic
indice de Referéncia

indice de Referéncia +
Alavancagem

indice de Referéncia

Indice de Referéncia +
Alavancagem

Ibovespa

1BrX50
IBrX

Telecomunicagao
Energia
Petrobras

Vale
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Classes Categoria Atributo Foco

Multimercado Multimercados

Divida Investimento
Externa ao Exterion
Acoes Acoes
Cambial Cambial

{*} Admite glavancagem

Teading (*)
Multiestratégia (*}
Multigestor {*)
Juros e Moeda (%)

Estratégia Especifica (%)
Balanceados
Capital Protegido

investimento ng Exterior
Agtes IBOVESPA Indexado
Acdes IBOVESPA Ative {°)
Agoes [BrX Indexado

Agoes |BrX Ativo {*)

Agoes Setoriais

Agbes FMPFGTS

Agoes Small Caps

Agoes Bividendos
Agoes Sustentabilidade/
Governanga

Acoos Livre ()

Fundos Fechados &
Agoes

Camntial

Diversas Classes de Atlvos +
Alacancagem

Diversas Classes de Ativos

Titulos da divida externa e taxade

cambio
indice de Referéncia

indice de Referéncia +
Alavancagem

Indice de Referéncia

indice de Referéncia +
Alavancagem

Renda Varavel

Renda Varkivel + Alavancagem

Renda Varlsvel

Moeda de Referéncia

Ibovespa

IBrX50
IBr¥

Telecomunicagao
Energia
Petrobiras

Vale

Consumo
Construgan Civil
infraestrutura
Financeiro
Qutros Setores
FMP Petrobras
FMPVale

FMP Livre

Sustentabilidade
Governanga

Dolar Euro

Quadro 2 - Classificagdo dos Fundos CVM e ANBIMA
Fonte: CVM (2011) e AMBIMA {2011a)

Com base no exposto, no tépico que segue se adentra a Sustentabilidade no

Setor Financeiro, considerando seus principios, instrumentos, normas, entre outros.
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1.3. SUSTENTABILIDADE NO SETOR FINANCEIRO

Garantir a sustentabilidade financeira institucional & uma meta que todas as
organizagdes se esforgam para alcancar.

Segundo Porter (1996, p.42), “normalmenie as companhias tém uma
estratégia econdmica e uma estratégia de responsabilidade social, 0 que eles devem
ter € uma estratégia sé”.

Hoje, os maiores bancos do pais possuem fundos de investimento com
responsabilidade socicambiental e tém criado, cada vez mais, opgbes para quem
quer investir em empresas, referéncia no que tange as praticas socioambientais.
(MATTAROZZI; TRUNKI, 2008).

O Setor Financeiro tem muito a colaborar com a Sustentabilidade, meramente
criando processos seletivos que disponibilizem maior crédito, por meio de praticas
de engajamento para aquelas empresas que ainda ndo adotaram tais politicas e

praticas de respeito a natureza.

1.3.1. Ferramentas de Gestido de Responsabilidade Socioambiental

O Papel do Setor Financeiro como indutor de praticas de sustentabilidade,
abre novas oportunidades ao Setor, além de minimizar os riscos associados as suas
operagoes.

Neste contexto, existem diversas ferramentas de gestdo de Responsabilidade
Socicambiental como: os Principios, as Diretrizes, os indices e as Normas em

Sustentabilidade. Enire estes se destacam:

1.3.1.1. Principios e Diretrizes Internacionais

Os Principios e Diretrizes Internacionais séo estabelecidos pela ONU e pelo
Pacto Global.
o Organizacdo das Nagdes Unidas (ONU): seu objetivo declarado é facilitar a

cooperagao em matéria de direito internacional, seguranga internacional,
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desenvolvimento econdmico, progresso social, direitos humanos e a realizagdo da
paz mundial. (ONU, 2011).

e Pacto Global: tem como objetivo encorajar o alinhamento das politicas e
praticas empresariais com 0s valores e os objetivos aplicaveis internacionalmente e
universalmente acordados. Estes valores principais foram separados em dez
principios-chave, nas areas de direitos humanos, direitos do trabalho, protegéo
ambiental e combate a corrupg¢do. (PACTO GLOBAL, 2011).

1.3.1.2. Principios e Diretrizes de Governanga Corporativa

Os Principios e Diretrizes de Governanga Corporativa foram aqui embasados
na obra de Louette (2007), denominado “Compéndio para a Sustentabilidade:
Ferramentas de Gestdo de Responsabilidade Socioambiental”.

¢ QOrganizacdo para a Cooperacdo e Desenvolvimento Econdmico (OCDE):

seus principios de governanga corporativa visam garantir a integridade das
corporagdes em seus processos de gestdo, e de relacionamento com as partes
interessadas, também com o propésito de manter a sadde das organizagdes e sua
estabilidade.

¢ Instituto Brasileiro de Governanca Corporativa (IBGC): tem instituido um

Caédigo que visa o aprimoramento do padrao de governo das empresas nacionais.

o Cartilha de Boas Praticas de Governanca Corporativa - Comissdo de

Valores Mobiliarios (CVM): contém 23 recomendacdes de regras de transparéncia

no relacionamento da empresa com o mercado. A adogdo de tais praticas,
comumente, significa a utilizagdo de padrdes de conduta superiores aos exigidos
pela lei, ou pela regulamentacao da prépria CVM. (LOUETTE, 2007).

1.3.1.3. Principios e Diretrizes Setoriais

Seguem os Principios e Diretrizes Setoriais com base na mesma obra de
Louette (2007), do Dow Jones Index (2009}, da BM&FBOVESPA (2009).
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¢ Principios do Equador: sdo critérios minimos para a concesséo de credito,

gue asseguram que os projetos financiados sejam desenvolvidos de forma
socialmente e ambientalmente responsavel. (LOUETTE, 2007).
e Dow Jones Sustainability Index (DJS|): € um Indicador de Performance

Financeira das empresas lideres em sustentabilidade em esfera global. As empresas
qgue constam neste indice indexado a Bolsa de Valores de Nova lorque séo
classificadas como as mais capazes de criar valor para os acionistas no longo prazo,
por meio de uma gestdo dos riscos associados tanto a fatores econdmicos, como
ambientais e sociais. (DOW JONES INDEX, 2009).

 Indice de Sustentabilidade Empresarial (ISE): é uma iniciativa pioneira na

América Latina que tem como objetivo criar um ambiente de investimento compativel
com as demandas de desenvolvimento sustentavel da sociedade contemporanea,
bem como estimular a responsabilidade ética das corporagdes, através de boas
praticas empresariais. (BM&FBOVESPA, 2009).

e Associacdo Brasileira das Entidades Privadas de Previdéncia
Complementar (ABRAPP) — Principios Basicos de Responsabilidade Social: possui

um conjunto de critérios baseados em Principios Basicos de Responsabilidade
Social para definir suas aplicacdes. E a primeira iniciativa deste género no mundo e,

portanto, um marco referencial da area financeira internacional. (LOUETTE, 2007)

1.3.1.4. Instrumentos de Gestiao

o Global Reporting Initiative (GRl): € uma instituigdo independente cuja

missao € desenvolver, sustentar e orientar a sustentabilidade em nivel global, pelo
relatério Sustainability Reporting Guidelines. Estas orientagbes sado para uso
voluntario da apresentacdo de relatdrios sobre a situacdo econdmica, ambiental, e

de atividades de organizacdes de servigos sociais. (GRi, 2010).

¢ Bolsa de Valores Sociais @ Ambientais (BVS&A). & um programa pioneiro

no mundo, langado pela BOVESPA (Bolsa de Valores de Sao Paulo), para apoiar
projetos na area da Educacgéo e do Meio Ambiente, apresentados por Organizagbes
Nao Governamentais (ONG’s) brasileiras, por meio da reproducdo do mesmo
ambiente de uma Bolsa de Valores, visando promover melhorias nas perspectivas
sociais e ambientais do Pais. (LOUETTE, 2007).
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¢ Indicadores Ethos: sdo indicadores que funcionam como um instrumento

para uma autoavaliagdo das praticas empresariais, além de constituir-se de uma
ferramenta de gestdo e planejamento, sugerindo parametros de politicas e agdes
que a empresa pode desenvolver para aprofundar seu comprometimento com a
Responsabilidade Social Empresarial (RSE). (INSTITUTO ETHOS, 2008).

o Responsible Competitiveness Index (RCI) — Accountability: € um indice que

relaciona o estado da responsabilidade corporativa com a competitividade das
nacdes. Esse indice revela quais os paises que estdo atingindo crescimento
econdmico sustentavel, baseado em praticas de responsabilidade social.
(LOUETTE, 2007).

1.3.1.5. Normas e Certificagdes

e Intemational _QOrganization for Standardization 26000 (ISO 26000): & a
norma internacional de diretrizes de Responsabilidade Social. (LOUETTE, 2007).

e Associacdo Brasileira de Normas Técnicas — Norma_Brasileira de
Responsabilidade Social 1600 (ABNT NBR 1800): € a norma brasileira de
Responsabilidade Social, qgue tem carater de sistema de gestdo e propésito de
certificacdo. (LOUETTE, 2007).

o AccountAbility 1000 (AA1000): é a norma que define os principios e

processos para prestagdo de contas, visando assegurar a qualidade da
contabilidade, da auditoria e do relato de informagées de carater, social, ambiental e
financeiro. Foi desenhada para auxiliar empresas, acionistas, auditores, consultores
e organizagbes certificadoras e pode tanto ser usada isoladamente, como em
conjunto com outros padrées de prestagdo de contas, como a Global Reporting
Initiative (GRI), e outras normas padrdes como as da Infernational Organization for
Standardization (1SO) e a SA 8000. (ACCOUNTABILITY, 2008).

1.3.2. Relatdrios de Sustentabilidade

O relatorio de sustentabilidade é a principal ferramenta de comunicagé&o do

desempenho social, ambiental e econdmico das organiza¢des. O modelo de relatorio
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da Global Reporting Initiative (GRI) &, atualmente, o mais completo e mundialmente
difundido. (INSTITUTO ETHOS, 2008).

Seu processo de elaboragdo contribui para o engajamento das partes
interessadas da organizagio, para a reflexdo dos principais impactos, para a
definicdo dos indicadores e para a comunicagdo com o0s publicos de interesse.
(INSTITUTO ETHOS, 2008).

Atualmente, varias organizagdes adotam os Relatérios de Sustentabilidade,
como uma forma de prestar contas a sociedade sobre a gestao, com a fransparéncia

de suas atividades e aprimoramento de sua administrag&o.

1.3.3. Principios para o Investimento Responsavel

As informagdes contidas neste tépico fazem parte dos documentos contidos
no “site” que contém os Principios para o Investimento Responsavel (PRI), com o
apoio da Organizacdo das nagdes Unidas denominado Principios para o
Investimento Responsavel das Nagdes Unidas (UNPRI).

Os Principios para o Investimento Responséavel (PRI} sdo, em esséncia, um
conjunto das melhores praticas globais para o investimento responsavel. Eles
incorporam os critérios ambientais, sociais e de governanga, nas tomadas de
decistes sobre os investimentos e praticas de direito de propriedade.

Os Principios foram langados em abril de 20086, e influenciam, diretamente, as
empresas a fim de melhorar seu desempenho nestas areas. Seus signatarios
contribuem com esforgos para promover uma boa cidadania corporativa, construindo

uma economia global mais estavel e sustentavel.

Existem trés principais tipos de signatarios, segundo UNPRI (2011):

e Detentor de Ativos: sdo as Organizagdes que representam detentores de

poupanca para aposentadoria, seguros e outros ativos de longo prazo.

e Gestor de Investimento: sdo as Instituigdes de Investimento que atendem

ao mercado institucional efou de varejo e administram investimentos como

terceirizados.

o Prestador de Servicos: sdo as Organizagbes que oferecem produtos ou

servigos para detentores de ativos efou gestores de investimento.
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O apoio combinado do Pacto Global das Nagdes Unidas, da Iniciativa
Financeira do Programa das Nagdes Unidas para o Meio Ambiente (UNEP) e dos
lideres engajados da comunidade investidora tém ajudado a tornar os Principios
para o Investimento Responsavel, uma iniciativa singular, que projeta expectativas
aos mercados financeiros, engajando seus signatarios a manter esfor¢os voltados
aos critérios ambientais, sociais e de governanca corporativa.

Os Principios sdo voluntarios, ndo ha sangbes legais ou regulatérias
associadas. E sua adeséo esta relacionada ao cumprimento das recomendagdes

ao0s seus signatarios, por meio das seguintes diretrizes:

1) Incorporar as questdes de Environmental, Social and Corporate
Govemance (ESG) nas andlises de investimento e nos processos de tomada de

decisao, com base nas recomendacdes:

¢ Enfatizar as questdes de ESG nas politicas de investimentos.

e Apoiar o desenvolvimento de ferramentas, métricas e métodos de
analise relacionados aos fatores de ESG.

e Avaliar as capacidades dos gestores de investimento internos de
incorporar os fatores de ESG.

e Avaliar as capacidades dos gestores de investimento externos de
incorporar os fatores de ESG.

s Solicitar aos prestadores de servicos tais como analistas
financeiros, consultores, corretores, firmas de pesquisa ou agencias
de avaliagdo, que integrem os fatores de ESG em suas pesquisas e
analises.

s Incentivar pesquisas académicas outras sobre esse tépico.

* Promover o treinamento em ESG para profissionais da area de
investimentos. (PRI, 2011, p.3).

2) Sermos proprietarios ativos e incorporar os temas ESG nas politicas e

praticas de obtengao de ativos, com base nas recomendagoes:

¢ Desenvolver e divulgar uma politica ativa de propriedade com
conformidade com os Principios.

e Exercer direito de voto ou supervisionar a conformidade com a
politica de voto (em caso de terceirizagio).

« Desenvolver a capacidade de comprometimento (por meios diretos
ou terceirizados).
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= Participar do desenvolvimento de politicas, regras, estabelecimento
de padrdes, tais como: a promogdo e protecdo dos direitos dos
acionistas.

¢ Registrar resolugdes dos acionistas consistentes com a visdo de
longo prazo dos fatores de ESG.

e Atuar com as empresas no engajamento sobre as questdes de
ESG.

e Participar de iniciativas de compromisso de colaboragéo.

¢ Solicitar aos gestores de investimentos que se comprometam e
relatem sobre o0 compromisso relacionado a ESG. (PRI, 2011, p.3).

3) Buscar a transparéncia adequada nas empresas em que investimos,

quanto as questoes de ESG, com base nas recomendacdes:

¢ Solicitar relatérios padronizados sobre as questdes ESG (usando
ferramentas como o GRI — Global Reporting Initiative).

¢ Solicitar que os temas relacionados a ESG sejam integrados aos
relatérios financeiros anuais.

» Solicitar informagées as Empresas no que se referem a adogao ou
aderéncia as normas relevantes, padrdes, codigos de conduta ou
iniciativas internacionais (tais como ¢ Pacto Global das Nagbes
Unidas).

s Apoiar as iniciativas e resolugdes dos acionistas que promovem a
divulgagao de ESG. (PRI, 2011, p.3).

4) Promover a aceitagdo e a implementagdo dos Principios no conjunto de

investidores institucionais, com base nas recomendagdes:

e Incluir requisitos relacionados aos Principios nas solicitacdes de
propostas (RFPs — Request for Proposals).

s Alinhar mandamentos de investimentos, procedimentos de
monitoramento, indicadores de desempenho e estruturas de
remuneragao de forma adequada.

o Comunicar as expectativas com relagdo aos fatores de ESG para
os prestadores de servigo de investimentos.

» Rever as relagbes com prestadores de servigos que nao atendam
as expectativas dos fatores de ESG.

e Apoiar o desenvolvimento de ferramentas para a avaliagéo da
integracio a ESG.

e Apoiar o desenvolvimento de regulagées ou de politicas que
permitam a implementagao dos Principios. (PRI, 2011, p.4).
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5) Trabalhar juntos para reforgar nossa eficiéncia na implementagdo dos

Principios, com base nas recomendagdes:

» Apoiar/participar de redes de relacionamento e informagao para
compartilhar ferramentas e recursos e fazer usos de relatérios de
investidores como fonte de aprendizagem,;

» Enderecar coletivamente assuntos emergentes relevantes;

o Desenvolver ou apoiar iniciativas de colaboragdo censideradas
adequadas. (PRI, 2011, p.4).

6) Divulgar nossas atividades e progressos em relagao a implementacéo dos

Principios, com base nas recomendacgdes:

* Divulgar como os fatores de ESG estéo integrados com as praticas
de investimento.

« Divulgar atividades de acompanhamento das empresas (votagio,
engajamento, e/ou politicas de didlogo).

» Divulgar o que é solicitado aos prestadores de servicos em relagio
aos Principios.

e Comunicar aos beneficidrios sobre as questbes ESG e os
Principios.

o Relatar sobre o progresso efou realizagbes relacionadas aos
Principios usando uma abordagem Comply or Explain’.

« Buscar determinar o impacto dos Principios.

» Fazer usos dos relatérios para estimular a consciéncia de um grupo
mais amplo de atores-parte interessados. (PRI, 2011, p.4).

1.3.3.1. Processo de Adeséo aos Principios

O Processo de Adesdo aos Principios se baseiam nos Principios para o
Investimento Responsavel das Nagdes Unidas (UNPRI).

s A organizagdo deve decidir em qual categoria se enquadram os trés
principais tipos de signatarios (Detentor de Ativos, Gestor de Investimentos ou
Prestador de Servigos).

¢ Encaminhar uma carta assinada pelo presidente da empresa a UNEP,

declarando que a organizagéo aprova os Principios, descrevendo a categoria em

YA abordagem Comply or Explain requer gue 0s signatarios relatem come os Principios estido sendo
implementados ou fornecam uma explicacéo quando nao estiverem de acordo. (UNPRI, 2011)
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gue a organizacdo se enquadra, a quantidade aproximada de ativos sobre
administragéo e a pessoa responsavel, que passa a ser o principal contato do PRI.

o Para proprietarios de ativos e gestores de investimentos, existe um
compromisso em participar no processo anual de Avaliagdo e Relatério PRI.

e ApOs o recebimento da carta € encaminhado um e-mail confirmando o
recebimento, a fatura para contribuigido anual para o PRI, bem como a liberag&o de

acesso a intranet dos signatarios. (UNPRI, 2011a).

1.3.3.2. Signatarios por Categoria

O Quadro 3 apresenta os Signatarios PRI Mundial.

Namero de Signatarios
Detentor de Ativos 240
Gestor de Investimento 525
Prestador de Servigos 151
Total 916

Quadro 3 — Signatarios PRI Mundial
Fonte: UNPRI (2011b)

O Quadro 4 apresenta os Signatarios PR! Brasil.
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Nimero de Signatdrios
Detentor de Ativos i5
Gestor de Investimento 22
Prestador de Servigos 11
Total 43

Quadro 4 - Signatarios PR! Brasil
Fonte: UNPRI (2011b)

No topico que segue se adentra na metodologia do trabalho mostrando como

foi conduzido o estudo.
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2. MATERIAL

Neste topico apresenta-se, primeiramente uma descricao da empresa, cujo

nome € mantido em sigilo, por solicitagéo da prépria empresa.

2.1.CARACTERIZAGCAO DA EMPRESA

A empresa pesquisada iniciou suas atividades em 2001, possui uma estrutura
de aproximadamente 140 funcionarios e administra um patriménio de R$ 2174
bilhées. E uma organizagéo certificada pela 1ISO 9001 e mantém o Rating MQ1 da
Agéncia de Risco Moody's.

Considerada uma das maiores gestoras de Renda Fixa da América Latina, a
empresa conta com uma gestdo especializada por segmento, com Pesquisa de
Analise de Investimento, Analise de Crédito e Macroeconomia Independente.

2.1.1. Patrimonio da Empresa

Seu Patriménio esta aqui definido no grafico 1 que apresenta como se deu a

evolucdo do seu patrimdnio.
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Grafico 1 — Evolugdo Patrimonial da Empresa Estudada
Fonte: ANBIMA (Jun, 2011b)
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2.1.2. Segmentacao da Empresa

Com base na segmentagéo, o grafico 2 apresenta a alocagdo dos fundos
(Renda Fixa e Renda Variavel).

Renda Varidvel
8,1%

Renda Fixa
91,9%

Grafico 2 — Alocagdo dos Fundos (Renda Fixa e Renda Variavel).
Fonte: ANBIMA (Jun, 2011b)

Ainda com base na segmentagdo, o grafico 3 apresenta a alocagdo dos

recursos por segmento.
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Grafico 3 — Alocagdo dos Recursos por Segmento
Fonte: ANBIMA (Jun, 2011b)
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2.2. ADESAO ACS PRINCiPIOS

Tomada a decisdo de ingressar como signatario dos Principios, a empresa
definiu a categoria de Gestor de Investimentos e, conforme processo de adesdo aos
Principios, encaminhou uma carta a UNEP - Iniciativa Financeira, descrevendo suas
atividades, firmando o compromisso de participagdo no processo anual de avaliagdo
do Reiatério do PRI, denominado Sustainability Reporting Guidelines.

2.3, SENSIBILIZAGAO INICIAL DA ORGANIZAGAD

Apds a confirmagédo de adesao aos Principios, tcdo o quadro de funcionarios
foi comunicado, iniciando o processo de sensibilizagdo pelos Diretores.

Os Gestores de cada area participaram de uma apresentagido sobre os
principais conceitos do PRI e do seu plano de acéo, tendo a fungéo de disseminar o
projeto junto as equipes.

Cabe ressaltar que a comunicagao & parte fundamental do processo. Assim,
todos os colaboradores precisam ser conscientizados acerca do projeto, ficando
evidente para eles como e€sse novo processo agregara valor para a Organizagao e

seus colaboradores.
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Este topico descreve a metodologia utilizada no estudo e os caminhos

percorridos. Trata-se de uma pesquisa que faz uso de levantamentos bibliograficos,

em meio eletrénico e em documentos para compor o referencial teérico e de estudo

de caso para promover 0 estudo junto a empresa.

3.1. METODOLOGIA DO ESTUDO DE CASO

A metodologia do estudo de caso foi escolhida para a pesquisa por lidar com

acontecimentos recentes na investigagao de fendmenos.

Robert Yin € um dos mais famosos autores sobre o estudo de caso. Em sua

concepcao:

O estudo de caso permite uma investigacdo para se preservar as
caracteristicas holisticas e significativas dos eventos da vida real —
tais como ciclos de vida individuais, processos organizacionais e
administrativos, mudang¢as ocorridas em regides urbanas, relagbes
internacionais e a maturacéo de alguns setores (YIN, 2005, p.21).

Ja na concepcgao de Trivifios (1990):

No estudo de caso, os resultados sao validos para o que se estuda.
Nao se pode generalizar o resultado atingido. Aqui esta o grande
valor do estudo de caso: fornecer o conhecimento aprofundado de
uma realidade delimitada que os resultados atingidos podem permitir
e formular hipéteses para o encaminhamento de outras pesquisas
(TRIVINOS, 1990, p.111).

E, por fim, para Severino (2007) o estudo de caso &:

Pesquisa que se concentra no estudo de caso particular, considerado
representativo de um conjunto de casos analogos, por ele
significativamente representativo. A coleta de dados e sua analise se
déo da mesma forma que nas pesquisas de campo, em geral. O caso
escolhido para a pesquisa deve ser significativo e bem
representative, de modo a ser apto a fundamentar uma
generalizagédo para situagdes analogas, autorizando inferéncias. Os
dados devem ser coletados e registrados com o necessario rigor e
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seguindo todos ¢s procedimentos da pesquisa de campo. Devem ser
trabalhados, mediante andiise rigorosa, e apresentados em relatdrios
qualificados. (SEVERINQ, 2007, p. 121).

3.2. O PROJETO

Analisar com clareza os fatores de ESG é um desafio para os analistas e
investidores, cujo compromisso é a realizagdo de recomendagbes ou tomada de
decisbes sobre investimentos. Diminuir potenciais riscos, em virtude de uma
exposicdo a critérios ESG e, ainda buscando diferenciais em uma gestdo
socioambiental, pode resultar em beneficios e, consequentemente, melhores
retornos.

Para atender as diretrizes dos Principios, o projeto da empresa visa uma
proposta de implementagdo de um Questionario a ser respondido pelas empresas
do segmento acompanhadas pela Area de Analise de Investimentos, cujas agdes

s&o negociadas na Bolsa de Valores.

3.3. ELABORAGAO DO QUESTIONARIO

Para compor o estudo de caso foi utiizado um Questionario, elaborado por
uma empresa de consultoria contratada pela empresa pesquisada, totalmente
especializada no alinhamento das diretrizes dos Principios com o objetivo da
empresa.

Primeiramente, foram realizadas reunites de alinhamento do cenario atual
visando a implementacdo com as principais areas envolvidas no processo.

O Questionario denominado “Questiondrio de Avaliagdo Ambiental, Social e
de Governanga Corporativa” foi elaborado a partir de uma matriz de materialidade
que correlacionou as mais variadas ferramentas de gerenciamento e iniciativas
voluntarias em sustentabilidade, destacando-se o GRI, ISE e DJSI, possibilitando a
identificacdo dos principais critérios.

Abordando questdes variadas, segmentadas por Governanga Corporativa,
Social e Aspectos Ambientais, o Questionarioc € composto por 44 questdes que

englobam as seguintes areas:



1. Governanga Corporativa
Temas:

- Estrutura Acionaria e do Conselho.
- Transparéncia.

- Perenidade do Negécio.

- Corrupcao.

2. Aspectos Ambientais
Temas:

- Compromisso Publico.

- Sistema de Gestao Ambiental e Ecoeficiéncia.

- Governanga das mudangas Climaticas.

- Oportunidades e Novos Negécios.

3. Social

Temas:

- Praticas Trabalhistas.

- Engajamento com as partes.
- Impactos Sociais.

- Desenvolvimento do Capital Humano.

41
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Através da aplicacao do Questionario, o resultado esperado € uma avalia¢é@o
por dimenséo dentre os critérios, classificando a empresa em categorias diferentes:
A, B, C, D, EeF, sendo:

e A =100-90%;
e B=89-70%;
e C =69-50%;
e D =49-30%;
e E=29-10%;
e F=8-0%.

Os percentuais acima refletem o quanto a empresa pontuou consolidando a
somatoéria das questdes que valem de 0 a 3 pontos através dos Temas relacionados
aos critérios de Aspectos Ambientais, Social e de Governanga Corporativa.

Dado que os temas serdo analisados por critério & possivel identificar pela
analise da Piramide a tendéncia para cada area, destacando-se os principais
critérios abordados, conforme mostrado no Anexo A — Questionario de Avaliagdo

Ambiental, Social e de Governanga Corporativa.

3.4, PLANEJAMENTO DE IMPLEMENTAGAO DO QUESTIONARIO

Este Questionario foi aplicado em um grupo de empresas de cada segmento
(Commodities, Consumo, Financeiro e Utilitario), sob a orientagdo de homologar o
Questionario a fim de apontar os principais pontos relacionados ao tempo gasto para
o preenchimento, o grau de dificuldade para colher as informacgdes solicitadas, ¢ “lay
out’, bem como coletar sugestées de melhorias.

Estas anotacdes foram analisadas e consideradas na versdo final do

Questionario.

3.6. TREINAMENTO DA EQUIPE

Os Analistas de Investimento receberam treinamento especifico, abrangendo
os conceitos dos Principios e 0s detalhes do Questionario para prepara-los para
quando o fluxo definido entrar em vigor.

Os profissionais de Qualidade, como principais condutores do processo na
Organizacao, participaram de todas as fases do projeto, inclusive esta pesquisadora.
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3.7. APLICAGAO DO QUESTIONARIO NAS EMPRESAS

Por meio dos Analistas de Investimentos, 0 Questionario foi encaminhado
para um nimero de 100 empresas, acompanhadas pela Area de Andlise de
Investimentos da empresa signataria e, conforme a categoria obtida em resposta ao
Questionario (A, B, C D, E ou F), a classificagdo sera considerada no processo de
tomada de decisao através das informacdes disponibilizadas no Relatorio de
Recomendacgao (compralvenda) de cada empresa listada. O Questionario devera ser
revisado anualmente ou conforme demanda da empresa.

3.8.DOCUMENTAGAO DO PROCESSO

Para alinhar o processo do PRI aos demais procedimentos da empresa foram
elaborados fluxos junto as areas envoividas e disponibilizados no Manual de

Procedimentos da Empresa, como mostrado na Figura 1.
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Figura 1 — Fluxo Operacional
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4. RESULTADO ESPERADO

Sendo os Principios ndo excludentes, a estratégia da empresa sera
considerar a classificagdc obtida pelas empresas em seu Relatoério de
Recomendag¢des a Gestdo, vedando as operagdes (compra e venda de papéis)
realizadas para empresas com classificagdo E ou F, a fim de promover acdes de
engajamento nestas empresas, salvo excecdes, que deverdo ser discutidas em
Comité apropriado.

Como o Questionario estd em fase de inicio de aplicacdo, ndo se tem um
resultado de sua viabilidade ao processo acima definido pela empresa.

Até a conclusdo deste estudo, 20 empresas retornaram o Questionario
respondido. Podem-se observar melhorias em analise e estudo do processo de
aplicagdo do Questionario.

O Questionario de Avaliagao atuat é padrao, dimensionando o percentual em
divisdo igual aos trés critérios. Sugere-se que a empresa dimensione os percentuais
dos critérios Ambiental, Social e de Governanga Corporativa conforme 0 negécio da
empresa, observando os segmentos acompanhados pela area de Analise de
Investimentos. Assim, o peso de cada tema e pontuagéo nas questdes levard em
consideragdo o segmento da empresa analisada.

Dentre os Questionarios devolvidos, apenas cinco estavam preenchidos nos
itens Fonte e Evidéncias. Sendo o nivel de detalhe e precisdo das informagdes de
grande importancia para o processo de decisdo da empresa signataria, o
Questionario deve ter obrigatoriedade de ser totalmente respondido para uma
analise mais clara das informacgdes fornecidas.

QOutro fator importante é a comunicagdo interna, dado ser uma empresa de
grande porte. Apds divulgagdo da acgdo, observou-se a participagdo de outros
Departamentos da Organizagdo que tratam de assuntos ligados & Relagdo com
Investidores abordando o tema Sustentabilidade em seu processo, o que poderia ter
gerado um custo menor para a empresa em relagéao a busca de informagdes obtidas
através da contratagao de consulioria externa.

Ressalta-se também atencdc ao periodo em que o Questionario é

encaminhado as empresas, pois algumas solicitaram um prazo maior de retorno
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devido conciliar com outras agdes de mercado voitadas a Sustentabilidade como o
DSJi e GRI.

Sugere-se para continuidade do projeto, que a empresa inclua em seu
orgamento patrocinio em eventos de sustentabilidade, visando implementar sua
estratégia de despertar nas empresas o0 engajamento aos fatores de ESG, além de
oferecer treinamentos relacionados ao tema para os seus colaboradores.

Visto que a empresa possui um Sistema de Gestao de Qualidade certificado,
sugere-se, também, a criagdo de indicadores de desempenho e analise para a
cadeia de fornecedores, visando identificar as agfes realizadas aos fatores ESG.

O PRI, dentre suas diretrizes, enfatiza a comunicagio de seus signatarios,
formando grupos de trabalho em agbes voltadas ao aprimoramento da iniciativa,
sendo a participagdio de um membro da empresa signataria nestes grupos, uma
ferramenta auxiliar a empresa neste momento inicial até a troca de experiéncias
atingindo a maturidade.

Além das sugestdes expostas para aprimoramento do processo da empresa
ap6s adesdo ao PRI, caso deste estudo, fica a reflexdo a autora sobre a
possibilidade de faltar padroniza¢do das diretrizes do PRI aos signatarios, o que
num primeiro momento, parece dar flexibilidade a implementagéo, nao dificultando
para as empresas encontrarem o caminho seguro para atender as recomendacgées
da iniciativa.

Outras empresas do mesmo segmento, ao aderir o PRI, podem impiementar o
mesmo méfodo de coleta de dados. Serd um bombardeio de envio de Questionarios
as empresas que, por muitas vezes, podem ser clientes de uma ou mais empresas
signatarias, o que tornaria inviavel responder os mesmos questionamentos, porém,
com abordagens diferentes.

Vale refletir sobre a padronizagéo, neste caso, que poderia ser iniciada com
base nos trés principais tipos de signatarios (Detentor de Ativos, Gestor de

Investimentos ou Prestador de Servigos).
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5. CONCLUSAO

Atualmente, o universo empresarial, no caso deste estudo o Setor Financeiro,
néo pode comportar interesses conflitantes com os sociais e ambientais.

A adesdo aos Principios propiciou a empresa, n3o apenas visar a
sustentabilidade financeira de seu negécio, mas também, pelo aprimoramento de
seus processos incluir a estratégia de sustentabilidade voltada a Governanca
Corporativa, Social e Ambiental, focando maior atencéo a estas questbes.

Com a aplicacao do Questionario, o resultado esperado pela empresa € uma
avaliagdo por dimenséo, classificando as empresas acompanhadas pela signatéria
dos Principios, em categorias diferentes. Esta classificagdo sera analisada no
processo de tomada de decisdo da empresa ao realizar a gestio de recursos de
terceiros.

A aplicabilidade desta metodologia deve ser muito discutida pelos
profissionais envolvidos, pois € fundamental integrar o conceito & missdo e a
estratégia da empresa, de fal forma que o compromissc faga parte da cultura da
empresa, além de reconhecido pelos funcionarios, clientes, acionistas e
fornecedores. Cutro ponto importante é o envolvimento da Alta Diregdo no processo.

Como o Questionario esta em fase de inicio de aplicagdo ndo se tem um
resuftado, contudo pelo retorno de algumas empresas foi possivel identificar pontos
de melhoria no processo.

O objetivo deste trabalho, assim, limitou-se a apresentar a aplicagdo do PRI
em um modelo elaborado pela empresa estudada, ndo tendo o intuito de esgotar as
formas de aplicagdo, uma vez que ndo existem regras, apenas diretrizes a serem
cumpridas pelos signatarios.

Enfim, conclui-se que agdes de engajamento sustentavel, através dos fatores
de desempenho Ambiental, Social e de Governancga Corporativa como a adesao ao
PRI, a proposta do Questionario apresentada e os diversos tipos de iniciativas com
foco em Sustentabilidade, pode engajar uma mudanca na forma como as empresas

incorporam estes critérios em seus processos.
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ANEXO A — QUESTIONARIO DE AVALIAGAO AMBIENTAL, SOCIAL E DE GOVERNANGA
CORPORATIVA

Rating de Avaliagdo Environmental, Social and Corporate Governance (ESG)

Razdo Social:

CNPJ:

Nome no pregdo:

Codigos de negociacdo:

Endereco:

Setor econdmico (atividade principal):
Classificacdo setorial:

Unidade de negdécio

Qtde. total de funcionarios: F
Capital Social total:

Classificacdo geral

C Rating foi elaborado a partir de uma matriz de materialidade que correlacionou as mais variadas ferramentas de gerenciamento e
iniciativas voluntarias em sustentabilidade, possibilitande a identificac3o dos principais critérios. Sua estruturagdo estd alinhada aos
procedlmentos para tomadas de demsﬁo que levam em consnderacio os Pr|m:|p|os para o lnvestlmento Responsével (PRI) mn:latwa que

DiSl {{Dow Jones Sustainability Index)
ISE {indice de Sustentabilidade Empresarial)

It - QUESTIONARIO g, ¢ wed . ; A Y ™

Dimen, LO\!ERN&N‘:A CORPORATIVA

Tema _|Estrutura Acionéria e do Board

Existe a posicdo de Conselheiro Independente na 1
organizagdo?
A fungdo de Diretor Presidete e Presidente do 1
Conselho sdo exercidos por pessoas diferentes?
Existe a prdtica de voto por procurago (proxy 3
voting ) nas Assembléias?
Existe a prética de tag olong ou outras iniciativas 1
para protecdo a tomade de controle?
A organizagio esta listada no Nivel Diferenciado de 3
§ Governanga Corporativa?
§ Clique para ver as opgdes
< Pratica ausénte 0
Nivel 1- 1 ponto 1
Nivel 2 - 2 pontos 2
Nove Mercado - 3 pontos 3
O Conselho de Administragdo recebeu comprovado .
treinamento sobre o tema da sustentabilidade?
Veja as opghes 0
de Remuneragdo - 1 ponto 1
de Sustentabilidade - 1 ponto 2
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Tema |Transparéncia

O contexto do Desenvolvimento Sustentdvel reflete-
se na Miss2o, Visao e Valores da Organizacao?

Existe Politica para Contribuig@es Partiddrias de
publico acesso?

A organizac¢io publica um Relatorio de
Sustentabilidade, seguindo as diretrizes da Globa! 1
Reporting Initiative (GRI)?

A Organizacdio possui compromissos publicos com
iniciativas nacionais e internacionais, tais como 1

Assuntos

Objetivos do Milénio cu Pacto Global?

0fs) Codigo(s) de Conduta Etica estdo divulgados
publicamente, por exemplo no site, drea de 2
Relacionamento com Investidores?

Tema _|Perenidade do Negécio

A Organizagdo possui algum mecanismo envolvendo
a alta direciio para lidar com 05 considerados Novos
Riscos (alteragdes decorrentes das mudangas
climdticas, assuntos polémicos ou geopoliticos)?

As percepgies dos stakeholders prioritdrios sdio
utilizadas para a formacgio de produtos e servigos
diferenciados, em comparagdo aos tradicionalmente
oferecidos?

A Organizagao avalia critérios sccioambientais na sua
rede de fornecedores?

Assuntos

Medidas contra corrup¢io
A Organizagiio possui um compromisso formal de
combate a corrupgao demonstrado em codigos, i
politicas ou outros documentos?

Os processos da Organizagao referentes ao combate
a corrupgdo sdo auditador porterceiros?

z
3
]

Assuntos

Dimen. |AMBIENTAL

Tema |Compromisso piblico

A Organizagdo divulga publicamente sua Politica
Ambiental em seu web site ou em outros meios de i
comunicagdo?

A Organizagdo possui certificagdes voluntdrias que
consideram as guestiies ambientais, tais como
manejo florestal, produgdo organica ou comércio
justo ao longo da cadeia de valor?

Assuntos

Sistema de Gestdo Ambiental e Ecoeficiéncia

A Organizagdo possui certificaciio NBR ISC 24001 ou
similar {por exemplo, EMAS} em pelo menos 50% da 1
suas plantas produtivas?

E realizada Avaliagio de Ciclo de Vida do produto

3
8 |conforme 1SO 140402
§ A empresa esta engajada na formulagdo de Politicas 3
£ |Pdblicas relacionadas ac meio ambiente?

O sistema de gestdo ambiental compreende
destinagdo adequada aos residuos tecnologicos e i
eletronicos?




Tema |Governanga das Mudangas Climéticas
A Organizagdo possui uma Politica corporativa de

|gestdo e/ou governanca das mudangas climaticas? 2
E realizado um inventdrio de emissdes de gases de
efeito estufa {GEEs) seguindo metodologias i
u© reconhecidas, tais como GHG Protecolo ou 150
‘g’ 14064?
ﬁ A Organizagdo participa da inidiativa voluntdrfa 3

Carbon Disclouse Project (CDP)?

Sdo investidos e/ou fomentados e/ou viabilizados
projetos no escopo doe Mecanismo de 3
Desenvolvimento Limpo (MDL)?

Tema |Oportunidades e novos negécios

Existe uma unidade de negdcios efou dreaefou
departamento relacionado com “Novos Negécios”
compondo o Grupo cu a Organizagiio que busque
oportunidades em projetos de sustentabilidade

A Organizacdo esta listada no Indice de
Sustentabilidade Empresal (ISE) da Bovespa

A Organizagdo esta listada no Indice Dow Jones de
Sustentabilidade (DJSI) da Bolsa de Nova York

Assuntos

Dimen. |[SOCIAL

Tema |Prdticas Trabalhistas

A Organizagdo assume compromissos voluntarios
referente aos principios e direitos fundamentais das
relagdes do trabalho? Por exemplo, Trabalho infantit 3
e forgado, discriminac3o, assédio, diversidade,
negociagao coletiva.

A Organizacdo possui certificagio SA 80007 1

Assuntos

A Organizagéio possui compromisso formal com
relagdo a livre associagdo sindical e direito a 2

neiociaﬁo coletiva?
Tema |Engajamento com as partes

A Organizagdo possui estrutura de engajamento de
stakeholders, seguindo por exemplo a norma AA 2
10007

A natureza das atividades da Organizacio é
claramente conhecida pelas comunidades do

. X . . 3
@ entorno, incluindo quando pertinente, comunidades
£ [|indigenas e/ou guilombolas?
=2
v
& |AOrganizagio possui uma sistematica periddica de ol

realizacio dos paineis com as partes interessadas?

A Creanizagdo possul informagfies publicas e
acessiveis sobre seus produtos e servicos 2
socioambientais?
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Tema

Impactos Sociais

Assuntos

Tema

A Organiza¢do possui programa de gestdoc em
responsabilidade social orientado pela NBR 16000
em pelo menos 50% da suas atividades?

A Organizagdo possui certificacdo em salide e
seguranca ocupacional {OSHAS 18000 ou BS8800) em
pelo menos 50% de suas atividades?

Existem iniciativas orientadas para o Investimento
Social Privado?

A Organizacio divulga seu DVA [Demanstragio de
Valor Adicionado)?

Desenvolvimento do Capital Humano

Assuntos

A Organizagdo divulga a diferenga entre o maiore
menos saldrio pago?

Existe 0 processo de mapeamento de oportunidades
e competéncia na Organizagdo?

Sdo realizados treinamentos sobre sustentabilidade
para o publico interno?

Os treinamentos internos sio periddicos?




Aspectos de Governaga Corporativa Score

Estristura Aciondria e do Board 11,
Transparencia 0%
Pereridade do Negdcio 0%
Medidas contra corrupcao 0%

Aspectos Ambiental Score

C 50 pibh 0%
Sizema de Gestdo Ambiental @ ™
Ecoefidéncia
Governanga das Mudangas Oimiticas ox
Oportunidadese nowos negocios 0%
Aspectos Social Score
Praficas Trabalhistas 0%
Engajanento oom as partes o
Impactos Sociais 0%
Deservolvimento do Capital Humano 0%
Rating Anal 0%
a entabilidade ore ]
4 A 100-90%
Governanca Corporativa 0% F 3 20 70%
C 69-50%
Ambiental
mbienta 0% F ) 45.30%
o E 29-10%
Social 0% F = 0%




Governanga Corporativa

1 ¢
09 !
a5
g7 |
6 |
0.5

0.4 A
0¥ A
0.2 0%
2.3 34

0% 0%

Social Ambiental

Fonte: Fornecido pela Empresa Estudada e Elaborado pela Empresa de Consultoria.
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