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RESUMO

O presente trabalho tem como objetivo fornecer um plano de agao para a
aplicacdo de ferramentas que suportem o processo de integragdo dos principios
ESG (Environmental, Social and Governance) na estratégia corporativa de uma
gestora de recursos de terceiros. A pesquisa foi motivada pela crescente demanda
dos stakeholders e o0 alinhamento do mercado financeiro brasileiro as exigéncias das
resolugdes do Conselho Monetario Nacional (CMN) e da Comissdo de Valores
Mobiliarios (CVM), que exigem das instituicdes supervisionadas pelo Banco Central
do Brasil (BCB) a incorporagao de aspectos ESG em suas politicas e na divulgagao
de relatdrios de sustentabilidade. Nesse contexto, foi desenvolvido um estudo de
caso com abordagem qualitativa, apoiado em um protocolo de pesquisa elaborado
para orientar a coleta e a analise dos dados. Aplicou-se um questionario baseado na
literatura e no Questionario KYP da ANBIMA, com o objetivo de realizar uma analise
ESG inicial e compreender o nivel de aderéncia da gestora as praticas de
sustentabilidade. A partir dos resultados obtidos, foram selecionadas e descritas
ferramentas ESG adequadas ao perfil e aos objetivos da instituicao, justificando-se
sua escolha com base em critérios de aplicabilidade e relevancia. Por fim,
elaborou-se um plano de agao detalhado, utilizando a metodologia 5W2H, que
apresenta orientagbes e um cronograma para implementagdo das praticas
recomendadas. O estudo contribui para a organizacédo e para a literatura ao
desenvolver orientagbes para a incorporacdo do ESG na gestdo de recursos de
forma estruturada e estratégica, reforgcando a importancia da integracdo desses
fatores como instrumento de governanga, transparéncia e criagcdo de valor no

mercado financeiro.

Palavras-chave: ESG; integracdo ESG; Sustentabilidade; Responsabilidade Social

Corporativa; Investimentos Responsaveis; Gestdo de Recursos de Terceiros.



ABSTRACT

This study aims to provide an action plan for applying tools that support the
integration of ESG (Environmental, Social, and Governance) principles into the
corporate strategy of an asset management company. The research was motivated
by the growing demand from stakeholders and the alignment of the Brazilian financial
market with the requirements of the National Monetary Council (CMN) and the
Securities and Exchange Commission of Brazil (CVM), which mandate that
institutions supervised by the Central Bank of Brazil (BCB) incorporate ESG aspects
into their policies and sustainability reporting. In this context, a qualitative case study
was conducted, supported by a research protocol designed to guide data collection
and analysis. A questionnaire based on academic literature and the ANBIMA’'s KYP
questionnaire was applied to perform an initial ESG assessment and to understand
the extent to which the asset manager’s existing practices align with sustainability
principles. Based on the results, suitable ESG tools were selected and described
according to the institution’s profile and objectives, with their selection justified by
criteria of applicability and relevance. Finally, a detailed action plan was developed
using the 5W2H methodology, providing guidelines and a timeline for implementing
the recommended practices. This study contributes to both the organization and the
academic literature by offering structured and strategic guidance for incorporating
ESG into asset management, emphasizing the importance of integrating these
factors as instruments of governance, transparency, and value creation in the

financial market.

Keywords: ESG; ESG Integration; Sustainability; Corporate Social Responsibility;

Responsible Investment; Asset Management.
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1 INTRODUCAO

A integracao de fatores ESG (Environmental, Social and Governance, ou
Ambiental, Social e Governanga) € um tema de grande relevancia nas organizagdes,
principalmente no contexto das discussbes sobre mudangas climaticas,
Desenvolvimento Sustentavel (SD) e Investimentos Socialmente Responsaveis (SRI)
(ALDOWAISH et al., 2022). Essa relevancia é observada particularmente nas
empresas que participam dos mercados financeiros. Gonzalez-Ruiz et al. (2024)
atestam que a integracdo de praticas ESG tem se tornado um fator critico para
promover mudangas no setor bancario, enquanto van Duuren et al. (2015) afirmam
que a grande maioria das gestoras de recursos de terceiros ja consideram aspectos

ESG nos seus processos de investimento.

Na literatura, a integracdo ESG € descrita como o conjunto de praticas e
controles que orientam a relacdo da empresa com 0 meio ambiente, a sociedade e
sua propria governanga, com o objetivo de equilibrar os interesses dos acionistas e
demais partes interessadas (ALDOWAISH et al., 2024). Zaccone & Pedrini (2020)

listam praticas ESG relacionadas a cada uma de suas dimensdes:

e O eixo Ambiental (E) envolve o compromisso das empresas com a protegao
do meio ambiente e de seus recursos naturais, o que inclui medidas como a
reducdo de emissdes de carbono, diminuigdo da producdo de residuos e
preservacao da biodiversidade;

e A dimensao Social (S) trata do compromisso das organizagdes com questdes
sociais, a exemplo da defesa dos direitos humanos, promog¢ao da diversidade,
igualdade de oportunidades, bem-estar dos funcionarios e desenvolvimento
comunitario;

e A Governancga (G) aborda as praticas que garantem a transparéncia, a ética e
a responsabilidade corporativa, abrangendo a composi¢ao do conselho, a
prevengao a corrupgao, os codigos de ética e conduta, e as politicas de

remuneragao justa.

No contexto da integracdo de praticas ESG nas organizagbes, aquelas que
buscam incorporar aspectos de sustentabilidade nas suas operacgdes, incluindo as

instituicdes financeiras, podem desfrutar de uma série de beneficios, como apontam
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Cabaleiro-Cervino & Mendi (2024): melhoria na imagem e na reputagdo da
organizagdo, aumento da competitividade, alcance de novos clientes e aumento de
sua participagdo no mercado, acesso a novos produtos, além de beneficios e

incentivos fiscais.

A literatura apresenta diversas ferramentas que podem ser utilizadas durante
o processo de integragdo ESG, uma delas é a divulgacédo de relatérios de
sustentabilidade. Segundo Helfaya et al. (2023), a divulgacao de informagdes ESG
tornou-se cada vez mais importante para a reputagdo, a imagem, e a tomada de
decisbes de investimento de uma empresa. Por meio dessas informagdes, as
empresas compartiiham suas estratégias sustentaveis, seus impactos e metas
condicionadas a fatores ESG, o que demonstra seu compromisso com praticas mais
sustentaveis, transparéncia das informacdes e satisfagdo das necessidades dos
seus stakeholders (HELFAYA et al., 2023).

A implementagdo de uma governanga ambiental que leve em consideragao a
responsabilidade social das empresas tem recebido cada vez mais atengdo de
agentes normativos e reguladores (ZHOU et al., 2022). O cenario nao é diferente no
mercado financeiro, onde os 6rgdos supervisores vém adaptando suas regras e
ferramentas de fiscalizagcdo para incorporar aspectos ambientais, sociais e de
governancga nas diligéncias feitas as instituicdes financeiras. O objetivo € estimular
as instituigdes a buscarem a incorporacdo dos fatores ESG na sua governanca

corporativa.

Ja os 6rgaos normativos do mercado financeiro estdo passando a exigir a
prestacdo de informacdes referentes ao ESG por parte dos participantes
autorizados, a fim de aumentar a transparéncia dos seus processos e validar
praticas sustentaveis. Novas resolu¢cdes do Conselho Monetario Nacional (CMN),
Comisséo de Valores Mobiliarios (CVM) e cursos da Associagado Brasileira das
Entidades dos Mercados Financeiro e de Capitais (ANBIMA) tém tratado sobre o
tema da integragcdo ESG e da divulgagao de indicadores sustentaveis, através de

relatérios de sustentabilidade, para o mercado.

No ano de 2021, o CMN publicou a Resolugéo n° 4.943/21 (BRASIL, 2021a),

que alterou a Resolugéo n° 4.557/17 e incluiu os riscos social, ambiental e climatico
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como parte integrante do gerenciamento de riscos das instituicbes financeiras
autorizadas pelo Banco Central do Brasil (BCB). A medida confirma uma sinalizagao
do 6rgdo para que as empresas passem a considerar, expressamente, impactos
ambientais e sociais nas suas operagdes, além dos riscos financeiros que ja eram

observados.

No final do ano de 2023, a CVM publicou a Resolugcdo n® 193/23, que dispbe
sobre a “elaboragdo e divulgacdo do relatério de informagbes financeiras
relacionadas a sustentabilidade, com base no padréo internacional emitido pelo
International Sustainability Standards Board — ISSB” (BRASIL, 2023). De acordo
com a resolugdo, as empresas de capital aberto (listadas na bolsa de valores
brasileira) deverao elaborar, a partir de 2026, relatérios de sustentabilidade anuais,
que deverao ser auditados por empresa de auditoria externa. Seguindo o0 mesmo
principio do CMN, a CVM também demonstra que os o6rgdos supervisores de
mercado esperam dos participantes a incorporacao da sustentabilidade na sua

estratégia corporativa, considerando aspectos ambientais, sociais e de governancga.

Como representante das instituicdes financeiras e com o objetivo de educar os
participantes do mercado de capitais, a ANBIMA evidencia a relevancia da tematica
ESG ao disponibilizar, em seu website, a revista online Conexdo ESG (ANBIMA,
2025a). Além disso, a associagdo promove cursos, encontros virtuais e podcasts
sobre o tema, com o intuito de orientar e incentivar as instituicbes financeiras a
incorporarem praticas ESG em suas organizacdes, oferecendo materiais de apoio e

referéncias de entidades que ja adotam essa estratégia.

Esta pesquisa aborda um estudo de caso aplicado a uma gestora de recursos
de terceiros que opera no mercado de capitais brasileiro. A empresa em questao
esta localizada na cidade do Recife, estado de Pernambuco, onde se concentra a
maior parcela de seus clientes. Seu portfélio conta com uma diversa gama de
produtos financeiros, como fundos de investimento, clubes de investimento, gestao
de carteiras administradas e servigos financeiros: incluindo assessoria financeira,
estruturacido de crédito e estruturacdo de fundos. Como participante do mercado de
capitais, a organizagao precisa atender a um conjunto de normas e regulamentagdes

definidas pelos 6rgaos normativos e entidades supervisoras.
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Contudo, o grande desafio para a gestora é entender como realizar a
introducéo dos fatores ESG no seu negdcio, visto que, por mais que haja um grande
volume de informacdes disponiveis, para a empresa € dificil interpretar o que pode
ser aplicado no seu contexto e como realizar essa integracdo. Nesse sentido,
existem consultorias especializadas que apoiam as organiza¢gdes a incorporarem
fatores ambientais e sociais na sua governanga, assim como a adotarem o modelo
de Sistemas de Gestdo Ambiental, sugerido pela série de normas ISO 14000.
Porém, a contratacdo desses servicos pode ser considerada como um alto
investimento para a maioria das organizagbes, em especial aquelas que n&o a

priorizam ou ndo possuem recursos suficientes para realiza-la.

Sendo assim, este estudo se dedicara a compreensao do contexto da gestora
para auxilid-la a selecionar ferramentas e métodos adaptados que possam
corroborar com a implementagédo da integracdo ESG. No que se refere a sua
metodologia, este trabalho € caracterizado como uma pesquisa de natureza
qualitativa, desenvolvida por meio da aplicacdo de um estudo de caso direcionado a
gestora. A escolha pela pesquisa qualitativa reflete a necessidade de captar
aspectos subjetivos, interpretativos e processuais que dificilmente seriam refletidos
por métodos quantitativos, como a percepgéo da gestora sobre os seus processos,

estrutura e desafios durante o processo de integragéo.

A coleta de dados para este estudo foi realizada por meio da aplicacido de um
questionario ESG, elaborado a partir de um protocolo de pesquisa previamente
definido. Esse protocolo foi fundamentado com base em referenciais teoricos e
praticos, advindos da revisao da literatura e de ferramentas do mercado de capitais.
Em relacdo aos referenciais praticos, o instrumento de pesquisa incorporou
elementos do questionario Know Your Partner (KYP), proposto pela ANBIMA,
assegurando alinhamento com praticas reconhecidas no mercado financeiro

brasileiro e reforgando a consisténcia do instrumento utilizado.

O protocolo de pesquisa adotado organiza a analise em seis dimensoes.
Além das trés dimensdes tradicionais do ESG — Ambiental, Social e Governanga —
foram incorporadas trés dimensbes complementares: Relacionamento com

Stakeholders, Investimentos e Desafios. A consideragao dessas novas dimensodes
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contribui diretamente para o aprofundamento da analise inicial da gestora e para

torna-la mais aderente ao seu contexto organizacional e setorial.

O questionario foi respondido pela Diretoria de Riscos e Compliance da
gestora, area responsavel tanto pela gestdo dos riscos regulatorios e operacionais
quanto pela coordenacao do processo de integracdo ESG na empresa. A escolha
dessa unidade organizacional como a fonte primaria de dados se deve ao seu papel
central na definigcdo, implementagcdo e monitoramento das praticas ESG, bem como
a sua visao holistica sobre os processos internos e a relagdo da organizagédo com

reguladores, investidores e demais partes interessadas.

Apoés a coleta, os dados obtidos foram analisados de forma qualitativa, com
base na interpretacdo das respostas a luz do protocolo de pesquisa e dos
referenciais tedricos adotados neste estudo. A analise buscou identificar padroes,
lacunas, e oportunidades de aprimoramento na integragdo dos principios ESG a
estratégia corporativa da gestora, servindo de base para a proposi¢gao de um plano
de acgao estruturado e alinhado as caracteristicas e necessidades da organizagao

analisada.

1.1 Justificativa e Relevancia

Em antecipagcdo ao prazo para o atingimento dos Objetivos de
Desenvolvimento Sustentavel (ODS) da ONU, estabelecido para dezembro de 2030,
o Pacto Global da Organizagdo das Nag¢des Unidas (UNGC), em parceria com a
Accenture, realizou o 12° Estudo de CEOs, que reuniu opinides de mais de 2600
executivos de 18 industrias e 128 paises a respeito dos principais desafios globais
enfrentados pelas organizagées. Segundo o estudo, 93% dos executivos
reconheceram o impacto atual das mudangas climaticas nos seus negdcios,
configurando o quarto maior desafio apontado pelos participantes (ACCENTURE,
2023). Poluigao do ar, agua e solo (89%), corrupcao (84%) e desigualdade social
(80%) também foram impactos evidenciados pelos CEOs como desafios globais
atuais nas organizacdes (ACCENTURE, 2023).
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Figura 1 - Nivel de impacto dos desafios globais segundo o estudo de CEOs.
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Fonte: Accenture (2023).

Ao analisar os resultados do estudo, € possivel notar como as discussdes
sobre fatores ambientais, sociais e de governanga tém se tornado cada vez mais
relevantes para as organizagdes e seus decisores. Esse fendbmeno é confirmado por
Zaccone & Pedrini (2020), que afirmam que, nos ultimos anos, muitas instituicbes
financeiras tém buscado colocar os aspectos ESG no centro das suas abordagens
de investimento. Ainda de acordo com os autores, a principal necessidade de
integrar fatores ESG se deve a pressdo dos investidores, assim como ao
cumprimento de normas e regulamentagées do mercado (ZACCONE & PEDRINI,
2020).

Embora o tema seja discutido amplamente pelo mercado e pela comunidade
académica, as instituigdes financeiras que buscam realizar a integragao ESG ainda
sentem dificuldade para reunir as informacgdes relevantes para conduzir o processo e
mapear a regulacdo que devera ser atendida para atingir a conformidade. Segundo
Zhao et al. (2025), tal dificuldade se deve, em partes, pela fragmentagdo da
regulacao sobre o ESG e sua execugao heterogénea, caracteristica de mercados
emergentes. Dessa forma, esse estudo busca contribuir para a implementagao do

processo de integracdo ESG na gestora de recursos de terceiros, compreendendo o
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seu contexto atual e fornecendo um plano para que a metodologia seja aplicada com

SuUCessoO.

1.2 Objetivos

O objetivo central do presente estudo é fornecer um plano de agdo para a
aplicacao de ferramentas ESG em uma gestora de recursos de terceiros, visando
suportar o processo de integracao de fatores ambientais, sociais e de governanga na

sua estratégia corporativa.

Para o atingimento de tal objetivo, os seguintes objetivos especificos foram

definidos:

1. Analisar e selecionar ferramentas ESG na literatura voltadas para empresas
do mercado financeiro;

2. Desenvolver um questionario ESG, fundamentado em um protocolo de
pesquisa estruturado e em referenciais de mercado, com o objetivo de auxiliar
na coleta de dados da gestora;

3. Analisar os resultados do questionario para compreender quais diretrizes e
processos ja adotados pela gestora contemplam fatores ESG;

4. Produzir um plano de acdo para a aplicagdo das ferramentas ESG
recomendadas para a gestora, contendo as orientacdes necessarias para sua

implementagédo e um cronograma sugerido.

1.3 Metodologia

Neste capitulo sera discutida a classificacdo da metodologia do presente
estudo com base em diferentes abordagens da pesquisa cientifica. A primeira delas
diz respeito a classificacdo do método que proporciona a base légica da
investigacado. Partindo da definicdo de Gil (2008), esta pesquisa utiliza o método
fenomenoldgico, visto que seu objetivo é realizar uma descrigao direta do fendmeno
tal como ele é. Ainda em relagdo a caracterizagdo da pesquisa, quanto a sua
finalidade, este estudo utiliza da abordagem aplicada, diante do foco na aplicagao de

conceitos advindos da literatura sobre a integracdo ESG no contexto da gestora de



19

recursos de terceiros, objeto de estudo. Pesquisas que utilizam da finalidade
aplicada se caracterizam pelo foco na aplicacao, utilizagao e consequéncias praticas

dos conhecimentos advindos da literatura (GIL, 2008).

Quanto a natureza, este documento se caracteriza pela abordagem
qualitativa, diante do foco nos processos da gestora, buscando entender como a
organizagdo se comporta com base na combinacéo dos fatores Ambiental, Social e
Governanga, e que medidas devem ser adotadas para atingir os seus objetivos
sustentaveis. A abordagem qualitativa é caracterizada pela preocupagado na
obtencéo de informagdes sobre a perspectiva dos individuos, e na interpretagdo do
ambiente em que a problematica € analisada (CAUCHICK, 2012). Em relagdo ao
objetivo da pesquisa, o foco é descritivo, buscando detalhar o fendmeno da
integracdo ESG no contexto especifico da organizagao, e analisar sua aderéncia.
Segundo Gil (2008), as pesquisas com orientagdo descritiva tém como principal
objetivo a descricdo das caracteristicas de determinada populagéao, fenbmeno ou o
estabelecimento de relacbes entre variaveis. J&4 em relacdo aos dados, o presente
estudo caracteriza-se como um estudo de caso, unico e holistico, visto que a
unidade de pesquisa é a organizagcdo como um todo, e como essa se adapta ao
processo de integracdo ESG. Quanto a qualidade da pesquisa, o aspecto da
validade do constructo sera observado através do encadeamento de evidéncias,
relacionando as questdes de estudo com a analise dos dados coletados. Além disso,
em relacdo a confiabilidade, esta sera visada por meio do desenvolvimento de um

protocolo de pesquisa completo e objetivo.

Sobre as técnicas de pesquisa, este estudo utiliza duas principais fontes de
informagédo para compor o embasamento teodrico, o entendimento do contexto da
organizagdo e o conjunto de ferramentas aplicaveis, com a consequente
recomendagao de implementagdo para a organizagdo. Utilizando as categorias
definidas por Marconi & Lakatos (2017), o presente estudo dispbe das seguintes

técnicas de pesquisa:

e Documentacdo indireta: aplicagdo da pesquisa bibliografica, com base na
revisdo da literatura e da bibliografia referentes a tematica da integragédo ESG
nas organizagoes, para fortalecer o embasamento tedrico da pesquisa e

levantar ferramentas aplicaveis a realidade da empresa; e
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e Observacdo direta extensiva: mediante aplicacdo de questionario, visando

suplementar a analise ESG inicial.

1.4 Organizagao do Trabalho

O presente trabalho é constituido por cinco capitulos, cada um contendo seus

desdobramentos.

O primeiro deles, a Introdugdo, envolve uma breve contextualizagao sobre o
tema, assim como apresenta a metodologia, a justificativa e a relevancia da

discusséo, e destaca os objetivos geral e especificos deste estudo.

O segundo capitulo contém a fundamentacéo tedrica e a revisédo da literatura,
visando compartilhar com o leitor os conceitos centrais que fundamentam este
trabalho, bem como realizar a revisdo de uma selegao de artigos mais atualizados
da literatura que discutem a integracdo ESG. Ainda no mesmo capitulo, o potencial

de inovagao do estudo € apresentado.

O terceiro capitulo aborda o estudo de caso objeto da pesquisa,
apresentando o protocolo de pesquisa que orienta a coleta de dados, bem como
introduzindo e discutindo os resultados do questionario aplicado a gestora, que tem
a finalidade de conduzir a analise do seu contexto atual quanto as suas praticas

relativas ao ESG.

Ja o quarto capitulo traz o plano de agdo para implementacdo das
ferramentas ESG selecionadas, discutindo cada ferramenta nas seis primeiras
subsegdes, e compartiihando o plano resultante, assim como o cronograma de

implementacgéo, nas subsecdes finais.

Finalmente, o quinto e ultimo capitulo contém a conclusdo do estudo, onde
sdo discutidos os principais resultados do trabalho, as limitagbes identificadas
durante a sua realizagdo, assim como apresentadas sugestbes para futuros

trabalhos no tema da integragdo ESG.
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2 REFERENCIAL TEORICO E REVISAO DA LITERATURA

Neste capitulo, primeiramente serdo abordados os conceitos que inspiram e
fundamentam o tema deste estudo, com base no levantamento da literatura
referente as dimensdes ESG, bem como o seu processo de integragdo as
organizagdes e as ferramentas que suportam esse processo. A segunda parte trata
sobre o estado da arte da discusséo sobre a integracdo ESG e o0 uso de suas
ferramentas nas organizagdes, destacando o que vem sendo divulgado pela
comunidade cientifica nos ultimos anos. A terceira e ultima parte apresenta o
potencial de inovagao que este estudo possui, ressaltando o papel da sua

contribui¢cao para o conhecimento cientifico relativo ao tema.

2.1 Fundamentagao Teodrica

O objetivo desta secao € apresentar ao leitor os conceitos que norteiam o
presente estudo. Primeiramente, sera introduzido o conceito de ESG, trazendo o
contexto que levou ao seu surgimento. Em seguida, havera uma consideragéo das
divergéncias entre o conceito de sustentabilidade e ESG, que muitas vezes séo
utilizados como sindnimos. Na sequéncia, serdo discutidos os conceitos de
integracdo ESG e apresentadas algumas ferramentas que a suportam. Finalmente,
sera feita uma breve descricdo sobre a estrutura do Sistema Financeiro Nacional,
contextualizando o papel das gestoras de recursos de terceiros dentro da estrutura

que compde o mercado financeiro brasileiro.

2.1.1 Ambiental, Social e Governanga (ESG)

A sigla ESG foi primeiramente apresentada em um relatério escrito por 20 das
mais influentes instituicoes financeiras globais no ano de 2004, intitulado “Who cares
Wins: Connecting Financial Markets to a Changing World”, a pedido do ent&o
Secretéario-Geral das Nacgdes Unidas, Kofi Annan (CABALEIRO-CERVINO & MENDI,
2024). O mundo presenciava um momento em que as principais economias globais
discutiam a importancia de investimentos sustentaveis para frear os avangos dos

impactos ambientais, decorrentes de uma filosofia de desenvolvimento que nao
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considerava o equilibrio entre o consumo de recursos naturais € a produgao em

massa, bem como suas consequéncias ao meio ambiente.

Com base no relatério, em abril de 2006 o Ex-Secretario-Geral das Nacdes
Unidas, Kofi Annan, lancou a iniciativa “Principios Para o Investimento Responsavel
Suportados Pelas Nagdes Unidas” (UNPRI), diante da maior bolsa de investimentos
do mundo naquele momento, a New York Stock Exchange, bolsa de valores de Nova
lorque, nos Estados Unidos (YOUNG-FERRIS & ROBERTS, 2021). A iniciativa
definiu seis principios inspiracionais para as instituicbes financeiras que,
voluntariamente, desejassem tornar-se aderentes — principios que sao adotados até
hoje. O primeiro principio do documento identifica seu alinhamento com a iniciativa
ESG: "N6s (as instituigdes financeiras signatarias) incorporaremos questées ESG na

analise de investimentos e nos processos de tomada de decisao" (PRI, 2006).

O termo ESG se refere aos fatores ambientais, sociais e de governanga que
devem ser igualmente considerados e incorporados na governanga corporativa das
organizagdes. Cabaleiro-Cervifio & Mendi (2024) listam alguns aspectos referentes a

cada um dos fatores:

e Em relagdo ao fator Ambiental, se relacionam aspectos como mitigagédo e
adaptacdo as mudangas climaticas, gestéo de residuos, redugao da emissao
de gases poluentes e preservagao da biodiversidade;

e Para o fator Social, sdo exemplos as discussdes sobre desigualdade,
inclusdo, relagbes trabalhistas, direitos humanos, interesses comunitarios e
construcao da confianca e lealdade perante os stakeholders;

e O fator Governanga foca no papel da governancga nas instituicbes publicas e
privadas, incluindo a gestdo de estruturas, relagcbes com os empregados e a

garantia da conformidade regulatdria.

A adocgéo de fatores ESG também gera impactos para a organizag&o. Para Ni
et al. (2024), as empresas que adotam fatores ESG na sua estratégia corporativa
podem desfrutar de uma série de impactos positivos (ou beneficios), como acesso
facilitado a financiamentos, melhoria geral da marca e de sua reputagdo, aumento
da competitividade frente as organizagbes que ndo acompanham as tendéncias do
mercado, reducdo de conflitos com os stakeholders, e a estimulacdo da inovagcao

tecnolégica. Contudo, ainda de acordo com Ni et al. (2024), existem também
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impactos negativos na adog¢ao do ESG, a exemplo do potencial aumento dos custos
de operacéao e reducao no lucro, a possibilidade de alocagdo nao-6tima de recursos,
que deveriam estar sendo aplicados em operagcdes fundamentais do negdcio, e o

aumento dos esforgos relativos a conformidade e da complexidade operacional.

O modelo ESG deriva do consagrado modelo Triple Bottom Line (TBL),
proposto por John Elkington (1998), o qual considera trés dimensdes fundamentais:
Planeta, Pessoas e Lucro. No ESG, as duas primeiras dimensdes foram mantidas —
Planeta e Pessoas passaram a corresponder aos pilares Ambiental e Social —,
enquanto o aspecto Lucro foi substituido pela Governanga. Essa mudanca teve
como objetivo atualizar uma vis&do centrada exclusivamente em resultados
financeiros, incorporando uma estrutura funcional que sustenta uma estratégia
corporativa sustentavel, aliada a adogao de praticas de transparéncia, divulgagao de
informagdes as partes interessadas e conformidade regulatéria. Um comparativo

entre os dois aspectos pode ser observado na Tabela 1.

Tabela 1 - Comparativo entre aspectos Lucro (TBL) e Governancga (ESG).

Objetivo Resultados financeiros, Transparéncia de praticas e resultados,

sucesso comercial, retorno ética corporativa, responsabilidade social

sobre investimento. e sustentabilidade.
Indicadores e ROI, lucro liquido, margens, Compliance, politicas internas,
ferramentas crescimento de receita. desenvolvimento de pessoas,
diversidade.

Partes interessadas Organizagéo, investidores e Todos os stakeholders: investidores,
acionistas. comunidade, oérgaos reguladores,

fornecedores, terceiros, etc.

Fonte: O autor (2025).

2.1.2 Sustentabilidade e ESG

A sustentabilidade e o ESG sao termos que costumam ser usados dentro do

mesmo contexto, porém representam conceitos distintos. O termo “Sustentabilidade”
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foi oficialmente apresentado por meio do relatério “Nosso Futuro Comum”, publicado
em outubro de 1987 pela Comissdo Mundial sobre Meio Ambiente e
Desenvolvimento (World Commission on Environment and Development — WCED).
Segundo o relatorio, a sustentabilidade pode ser compreendida como a capacidade
de “satisfazer as necessidades do presente sem comprometer a capacidade das
geragbes futuras de satisfazerem suas proprias necessidades” (WCED, 1987). A
comissao foi criada em 1983, pela ONU, e presidida pela entdo primeira-ministra
norueguesa, Gro Harlem Brundtland — por tal razdo, o relatorio “Nosso Futuro

Comum” é popularmente conhecido como “Relatério Brundtland”.

Segundo Holden et al. (2014), o Relatério Brundtland apresenta a
sustentabilidade na forma de quatro dimensdes: garantir a preservagdo do meio
ambiente no longo prazo; satisfazer as necessidades basicas do ser humano;
promover a igualdade social dentro da mesma geragao; e promover a igualdade
social entre geracdes. Essas dimensdes sdo abordadas pelo modelo do TBL,
proposto por Elkington, e que se popularizou entre as comunidades politica e

académica nos primordios do debate sobre a sustentabilidade (Holden et al., 2014).

Por outro lado, o termo ESG surge posteriormente como uma abordagem
voltada as empresas do mercado financeiro, no contexto das discussées sobre
impactos ambientais e investimentos sustentaveis. Pode-se dizer que o ESG tem o
papel de traduzir os principios da sustentabilidade em critérios mensuraveis e
ferramentas praticas para a tomada de decisdo em investimentos e governanga

corporativa.

2.1.3 Integragdo ESG

A tematica da integracdo ESG vem apresentando um crescimento significativo
no meio académico desde o ano de 2017, refletindo o crescimento do interesse das
organizagcdes em considerarem fatores ESG como componentes fundamentais para
a governanca corporativa e a tomada de decis&do a nivel estratégico (ALMNADHEH
et al., 2025). Esse crescimento do interesse das organizagdes em considerarem
fatores ESG na sua governanga se deve ao reconhecimento tanto dos beneficios de

sua adog¢ao, como dos riscos que a instituicao incorre ao n&o considera-los.
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Contudo, definir o que seria a integragdo ESG nao é uma tarefa facil. Diversos
autores e entidades globais buscam definir o conceito da integragcdo ESG. O Férum
Europeu de Investimentos Sustentaveis (EUROSIF) define a integracdo ESG como
“a inclusao explicita, por parte dos gestores de ativos, dos riscos e oportunidades
ESG na analise financeira tradicional e nas decisdes de investimento, com base em
um processo sistematico e em fontes de pesquisa apropriadas” (EUROSIF, 2014
apud VAN DUUREN et al., 2015). Observa-se que nessa defini¢gao a integragcao ESG
estaria limitada ao processo de analise e decisdao sobre investimentos, nao
considerando sua participacdo e impactos nos demais processos das instituicdes

financeiras.

Por outro lado, Barbosa et al. (2023) definem a integragdo ESG como a
incorporacgao de indicadores ambientais, sociais e de governanga nos investimentos
e também nos processos de decisdo do negocio. Com essa visdo mais abrangente,
o papel do ESG é evidenciado ndo apenas como um conjunto de critérios a serem
considerados durante a selecdao de investimentos, mas também como uma
orientacdo para todo o planejamento estratégico da instituicdo. Os autores
complementam que as institui¢des financeiras tém utilizado a integragdo ESG como
um direcionador dos seus objetivos sustentaveis, sendo o principal instrumento
responsavel pela definicdo, planejamento, operacionalizagdo e execucao de agdes
direcionadas a preservagdo ambiental, responsabilidade social e medigdo da
performance de suas atividades (BARBOSA et al., 2023).

Aldowaish et al. (2022) discutem o conceito da integracdo ESG a partir de duas
visdes: uma visdo que discute o ESG da perspectiva de investimento, que pode ser
traduzida como Investimento Socialmente Responsavel (SRI); e uma segunda visdo
que evolui do conceito de Desenvolvimento Sustentavel (SD) e considera a
integracdo ESG da perspectiva das operagdes das instituigdes. A partir da visao do
SRI, os autores definem a integracdo ESG como uma consideragdo explicita e
sistematica dos fatores ambientais, sociais e de governanga durante o processo de
decisdo em investimentos (ALDOWAISH et al., 2022). Ja da visdo que parte do
conceito de SD, Aldowaish et al. (2022) definem a integragdo ESG como a busca
pelo equilibrio entre os aspectos econdémico, ambiental e social da sustentabilidade,

considerando 0s seus principais sistemas, como 0s processos operacionais e
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produtivos, a estrutura organizacional, a governanga, os mecanismos de auditoria e

a comunicacao institucional.

2.1.4 Ferramentas ESG

As ferramentas ESG servem como suporte para a integracdo dos fatores
ambiental, social e governanga na estratégia da organizagdo. Na literatura existe
uma grande variedade de ferramentas, que podem ser aplicadas em diferentes
contextos das organizagdes. A exemplo destas, os relatorios ESG tém o papel de
divulgar indicadores e resultados de praticas ambientais, sociais e de governanga
para os stakeholders. A literatura mostra que a comunicagdo transparente e
integrada sobre os impactos de uma organizagao dentro dos aspectos econémico,
ambiental e social pode levar a melhoria do seu relacionamento com as partes
interessadas, ao fortalecimento de sua reputacdo e, consequentemente, a um
melhor desempenho em ESG. (SUN, 2024).

Ainda sobre a ferramenta dos relatérios ESG, existe uma série de frameworks
que orientam a sua aplicagdo, como o Global Reporting Initiative (GRI) e o
International Integrated Reporting Council (IIRC), como destacam Helfaya et al.
(2023). No contexto do mercado de capitais brasileiro, a CVM selecionou o
framework do International Sustainability Standards Board (ISSB) como modelo para
a producdo dos relatorios de sustentabilidade por parte das empresas de capital
aberto e demais instituicdes que se voluntariam, conforme Resolu¢gado CVM n°
193/23 (BRASIL, 2023). Dessa forma, o modelo da ISSB é o mais indicado para os
integrantes do mercado de capitais brasileiro que buscam iniciar a divulgagcao de
relatorios de sustentabilidade, pois garante o alinhamento da ferramenta com os

requisitos da resolugao vigente.

Um elemento fundamental para a elaboragcdo dos relatérios de
sustentabilidade, e que também constitui uma importante ferramenta no contexto
ESG, € o uso de indicadores e métricas padronizadas que mensuram o desempenho
dos processos e produtos das organizagdes segundo critérios comparaveis entre
empresas de um mesmo setor. A consolidagao dessas métricas resulta no chamado

rating ESG, que segundo Oehler & Neuss (2025), permite que os participantes do
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mercado avaliem de forma agil as atividades ESG das empresas por meio de uma
avaliacdo agregada. No mercado financeiro, o rating ESG é amplamente utilizado
por gestoras de recursos e investidores institucionais como instrumento de apoio a

analise e a tomada de decisao sobre ativos e empresas investidas.

Sun (2024) descreve os indicadores ESG adotados pela Bloomberg —
empresa de referéncia em tecnologia e dados para o mercado financeiro —, cuja
metodologia integra avaliagdes de diferentes agéncias internacionais de rating. Na
dimensao Ambiental, sdo considerados indicadores relacionados a qualidade do ar,
mudangas climaticas, consumo de energia, impactos ecoldgicos e biodiversidade; na
dimensao Social, avaliam-se aspectos como a protecdo dos direitos de clientes,
empregados, acionistas e devedores; por sua vez, a dimensdao Governancga
contempla critérios como a composi¢cao do conselho de administracido, diversidade,
independéncia e politicas de remuneragdo. Com base nesses indicadores, as
empresas recebem uma pontuagao (escore) que facilita a identificagéo, por parte de
gestoras, investidores profissionais e demais participantes do mercado financeiro,
daquelas que apresentam maior ou menor nivel de responsabilidade e consciéncia

socioambiental.

Outra ferramenta ESG relevante para as gestoras que desejam consolidar
uma cultura organizacional alinhada com os seus objetivos sustentaveis é o
treinamento ESG. Como discutido anteriormente, a ANBIMA oferece uma série de
cursos e treinamentos, além de disponibilizar podcasts, materiais de apoio e lives
que podem ser utilizados para a educagao das gestoras de recursos sobre a
integracdo ESG. Na visdo de Aldowaish et al. (2022), € dever dos agentes
normativos promover a educagao sobre a integragdo ESG no modelo de negdcio
para auxiliar as instituicbes que enfrentam dificuldades na sua adog¢do. Além disso,
segundo publicagdo da ANBIMA (2023), a pesquisadora Yuxia Zou, da Nanyang
Technological University, afirma que a presenca do treinamento nas organizagdes &
o indicador mais robusto que garante o seu compromisso publico de longo prazo

com os investimentos sustentaveis.

Ainda sobre a ANBIMA, no ano de 2024 a associag¢ao lancou um modelo de
questionario de diligéncia para as gestoras de recursos de terceiros que passou a

considerar, de forma inédita, uma série de critérios voltados as dimensodes ESG. O
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questionario intitulado “Questionario ANBIMA de Due Diligence entre Essenciais -
Conheca seu Parceiro (“KYP”)”, € uma ferramenta pratica de diligéncia para
gestores de recursos e administradores fiduciarios, e permite que as instituicdes
tenham subsidios objetivos para selecionar parceiros que adotem praticas
consistentes, objetivas e passiveis de verificagdo (ANBIMA, 2024). A transparéncia e
a rastreabilidade das praticas também permitem que as gestoras possam selecionar
terceiros que adotem uma estratégia alinhada aos seus objetivos sustentaveis. O
mesmo questionario serve ainda como um direcionamento para o funcionamento da
propria gestora, pois permite que a instituicdo fagca uma reflexdo sobre suas praticas
internas, validando aquelas que ja sdo adotadas e verificando o que devera ser
implementado na esfera da integracdo ESG. Além disso, seu preenchimento por
parte da gestora € importante porque podera ser demandado por um terceiro que

deseje contratar os seus servigos.

Alguns dos questionamentos feitos pela ANBIMA por meio do questionario, que
devem ser respondidos por todas as gestoras associadas ou que seguem 0s seus
cédigos, incluem (ANBIMA, 2024):

e Quais sdo as métricas na remuneragdo ou avaliagdo de desempenho dos
funcionarios que incluem componentes relacionados aos objetivos ESG;

e Presenca de treinamento dos funcionarios para os temas de ESG;

e Qual o percentual de grupos de diversidade no quadro de funcionarios,
cargos de lideranca, time de gestao e socios;

e Quais as informagdes, métricas e/ou indicadores que a organizagao utiliza
para identificar as caracteristicas ESG dos ativos;

e Quanto do seu patriménio esta alocado em fundos sustentaveis; e

e Quais fundos integram questdes ESG.

E importante ainda que a organizacéo faca uma reviséo periédica das informacées
preenchidas no documento, para garantir que sua integracao de fatores ESG esteja
sempre alinhada com as resolugdes dos seus 6rgdos normativos e boas praticas do

mercado.

Assim como a ANBIMA, o CMN também traz ferramentas que contribuem
para a integracdo ESG nas gestoras de recursos participantes do mercado
financeiro brasileiro. Com a publicacdo da Resolugcdo CMN n° 4.945/21 (BRASIL,
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2021b), as instituicdes financeiras autorizadas a funcionar pelo BCB tornaram-se
obrigadas a constituir uma Politica de Responsabilidade Social, Ambiental e
Climatica (PRSAC). De acordo com essa resolugcao (BRASIL, 2021b), a empresa
devera considerar, minimamente: os impactos de natureza social, ambiental e
climatica das suas atividades, processos, produtos e servigos; 0s seus objetivos
estratégicos e as oportunidades de negdcios relacionadas aos aspectos de natureza
social, ambiental e climatica; e o contexto em que atua, como as condi¢cdes de
competitividade e o seu ambiente regulatorio. Contudo, é importante que a gestora
constitua uma politica ESG que atenda além dos critérios minimos da legislagao
aplicavel, e adapte as diretrizes para o seu contexto de atuacéo e de acordo com os

objetivos sustentaveis decorrentes de sua estratégia corporativa.

Por fim, caso a gestora deseje obter o reconhecimento e a validagdo do
sucesso da sua integragdo ESG, o seu representante podera torna-la signataria dos
principios da UNPRI (apresentada anteriormente na Subsec¢ao 2.1.1). As instituicoes
financeiras signatarias da UNPRI tém acesso a uma rede de colaboragao global com
outras empresas signatarias. Segundo Bauckloh et al. (2021), os signatarios da
iniciativa podem se beneficiar da melhoria na sua reputagdo e legitimidade
institucional, mitigacdo de assimetrias de informagdo do mercado, antecipagdo a
mudancas regulatorias e transferéncia de conhecimentos e capacitacao, através de

workshops, publicacées e conferéncias anuais promovidas pela UNPRI.

Um quadro-resumo com as principais ferramentas trazidas nesta subsecéao é
apresentado abaixo (Tabela 2). As ferramentas foram classificadas em trés
categorias construidas: quanto a sua aplicacdo, abrangéncia e referéncia. Em
relacdo a categoria “Abrangéncia”’, sdo adotadas duas classificacbes nao
excludentes: “Investimento” e “Governancga”, construidas com base nas duas visdes
de Aldowaish et al. (2022) — que definem a integragdo ESG a partir das
perspectivas de investimento e de operagdes (governanga) da organizagdo —

trazidas na Subsecéao 2.1.3.

Tabela 2 - Quadro-resumo das ferramentas ESG.

Relatorios Comunicacéo e Investimento e GRI, IIRC, ISSB
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reconhecimento da

integracdo ESG

Governancga

transparéncia Governanca

Rating Avaliagao de ativos e Investimento Bloomberg
emissores

Treinamentos Desenvolvimento de Governancga ANBIMA
trabalhadores e
conscientizacéo dos
objetivos sustentaveis

Questionario “KYP” | Avaliagcédo de parceiros | Investimento e ANBIMA
de negécio e Governanca
autoavaliagao

Politica Definicdo de diretrizes | Investimento e CMN
para os investimentos | Governanga
e o atingimento dos
objetivos sustentaveis

Associagoes Validagéo e Investimento e UNPRI

Fonte: O autor (2025).

2.1.5 Sistema Financeiro Nacional

Segundo a definigao do BCB (2025a), “o Sistema Financeiro Nacional (SFN) é

formado por um conjunto de entidades e instituicdes que promovem a intermediagao

financeira, isto €, o encontro entre credores e tomadores de recursos”. Dentro desse

sistema existem as instituicbes financeiras (ou operadores financeiros), como os

bancos, cooperativas de crédito, seguradoras, corretoras, gestoras de recursos e

assessorias de investimentos. Do outro lado, existem os agentes normativos e

supervisores, que atuam na determinagcdo de

regras gerais para o bom

funcionamento do SFN e na fiscalizagdo do cumprimento dessas regras,

respectivamente (BCB, 2025a).

O principal agente do mercado financeiro brasileiro € o CMN, 6rgao

subordinado ao Ministério da Fazenda, e agente normativo responsavel pela

definicdo das politicas monetaria, cambial e de crédito do pais (BCB, 2025c).
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Através de encontros mensais ou extraordinarios, os membros do CMN se reunem
para deliberar sobre temas relacionados a orientagcéo da aplicagdo dos recursos das
instituicdbes financeiras, ao aperfeicoamento das instituicdes e dos instrumentos
financeiros, e a manutengdo da liquidez e solvéncia do sistema financeiro (BCB,
2025c). Quando as matérias discutidas nas reunides s&o aprovadas pelos membros,
essas sao entdo regulamentadas através das Resolu¢gbes CMN e divulgadas no
Diario Oficial da Uniao (BCB, 2025c).

Ja o BCB, criado pela Lei n°® 4.595, de 31 de dezembro de 1964, & a principal
autoridade monetaria do pais e o executor das orientagcbes do CMN (BCB, 2025d).
Sua missao central é garantir o poder de compra da moeda nacional e contribuir
para a estabilidade e o aperfeigoamento continuo do Sistema Financeiro Nacional
(BCB, 2025d). Entre seus objetivos estao zelar pela liquidez da economia, manter as
reservas internacionais em niveis adequados e estimular a formacéo de poupanca
interna. O BCB também desempenha funcdes essenciais, como emitir moeda,
controlar o crédito, fiscalizar e autorizar o funcionamento de instituicdes financeiras,
além de regular operagcdes no mercado de capitais e o fluxo de capitais estrangeiros
no pais (BCB, 2025d).

Assim como o CMN, existe uma entidade autarquica também vinculada ao
Ministério da Fazenda, a CVM, que foi instituida por meio da Lei n° 6.385/76, com a
finalidade de regular, fiscalizar e desenvolver o mercado de capitais no Brasil
(BRASIL, 2025), também chamado de mercado de valores mobiliarios. Dessa forma,
todas as empresas que atuam no mercado de capitais devem observar as
normativas do CMN, bem como as instrugdes e resolugdes do BCB e da CVM, em

complemento ao seu processo de fiscalizagao e diligéncia.

De acordo com Ryan Spendelow, Vice Presidente do Corporate Finance
Institute, os mercados de capitais funcionam como uma plataforma de troca, onde
investidores com capital excedente transferem recursos para empresas que
necessitam de capital para financiar projetos ou investimentos (SPENDELOW,
2025). Esse capital € negociado em ambientes organizados na forma de valores
mobiliarios, como ac¢des, debéntures, certificados de recebiveis e cotas de fundos de

investimento.
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Figura 2 - Esquema do Sistema Financeiro Nacional.
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Fonte: BCB (2025a).

Ainda dentro do escopo do SFN, a ANBIMA é uma associagdo constituida
pelas instituicbes financeiras com a finalidade de representar as instituicdes
financeiras diante dos 6érgéos reguladores e fomentar, de maneira geral, o Sistema
Financeiro Nacional (ANBIMA, 2025c). A ANBIMA orienta sua atuagcdo com base em
quatro compromissos: representar, autorregular, informar e educar. Através de
codigos e guias de boas praticas, a associagao orienta as instituicdes financeiras em
diversos temas, para garantir maior uniformidade nas operag¢des financeiras e o
atendimento a um nivel desejado de qualidade. As instituigdes associadas ou que se
responsabilizam a seguir os codigos da ANBIMA sao consideradas mais confiaveis e
tém acesso a mais oportunidades de negdcio no mercado, pois garantem o

atendimento minimo as praticas esperadas pelo mercado e seus participantes. Esse
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critério também é observado pelos clientes finais das instituicdes, como investidores,

credores e tomadores de crédito.

A ANBIMA define o papel da gestao de recursos de terceiros em seu Codigo de

Administracdo e Gestao de Recursos de Terceiros, Art. 10:

"Art. 10. A Gestao de Recursos de terceiros consiste na gestao profissional dos
Ativos integrantes das carteiras dos Veiculos de Investimento, nos termos
estabelecidos nos documentos dos Veiculos de Investimento, neste Cddigo, nas
Regras e Procedimentos de AGRT e na regulagéo vigente” (ANBIMA, 2025b).

Em conclusao, as gestoras de recursos de terceiros sdo operadores do SFN,
autorizados pela CVM, e responsaveis pela gestdo profissional das carteiras de
investimentos de terceiros. Seu funcionamento é regido pelas regras definidas pelos
agentes normativos, e seu servigco é oficializado através de um contrato de

prestacao de servigo firmado entre a gestora e o cliente.

2.2 Revisao da Literatura

A tematica da integracdo ESG é discutida amplamente pela comunidade
cientifica e pelas organizagdes, principalmente aquelas com atuacdo no mercado
financeiro. Isso se deve, principalmente, ao crescimento da demanda da sociedade
por novos modelos de produgdo e consumo (BARBOSA et al., 2023). Segundo
Barbosa et al. (2023), até os anos 1990 o foco do sucesso das empresas estava
centrado na satisfacdo das necessidades de um unico stakeholder: o acionista. A
medida que o tempo passou, e, principalmente por influéncia de mudangas nas
politicas publicas, outros stakeholders passaram a exercer pressdo nas empresas
gradualmente até que a sustentabilidade corporativa foi integrada ao planejamento
estratégico das organizagdes, levando estas a adotarem critérios ESG, conforme

complementam os autores.

Almnadheh et al. (2025) realizaram um estudo, através da investigacdo da
base de dados da Web of Science relativa ao tema de integracdo ESG na estratégia
corporativa, e chegaram a conclusdo de que a integracdo ESG nao é apenas uma

tendéncia do mercado, mas sim uma imposicdo estratégica advinda das
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expectativas dos stakeholders e da pressdo dos 6rgaos reguladores. Ainda no
mesmo estudo, os autores realizaram uma anadlise de agrupamento de dados que
reuniu as principais dimensdes da integracdo ESG levadas em consideragcdo na
base de dados investigada. Como resultado, os aspectos de “diversidade do
conselho de administracdo”, “métricas sustentaveis”, e “métricas de performance
financeira” foram os elementos mais recorrentes nos artigos analisados, sinalizando
que estes tém sido os critérios mais evidentes nas discussdes sobre a tematica da

integracdo ESG, com base na amostra de artigos.

Entretanto, existe ainda uma divergéncia na comunidade cientifica sobre o
escopo da integragdo ESG nas organizagdes do mercado financeiro. Muitos autores
consideram o papel do ESG apenas no ciclo de investimentos e como um fator de
avaliagdo dos resultados da empresa, enquanto poucos estudos discutem a
consideracao de fatores ESG em toda a governanga da organizagao. Aldowaish et
al. (2022) realizaram uma revisdo da literatura para analisar como os papéis
académicos tém abordado o processo de integracdo ESG nas organizagdes e o0s
resultados alcancados, com base em uma amostra de 29 estudos. Do total de
artigos examinados, apenas dois abordam a consideragcdo de fatores ESG no
modelo de negodcio das organizagdes, enquanto os demais 27 discutem o ESG

apenas como um resultado, incluindo vantagens, praticas e visdes criticas.

O primeiro entre os dois artigos que incluem a incorporagéo de fatores ESG
nos processos das organizagbes, propde uma metodologia de Value Driver
Adjustment (VDA), que busca integrar fatores ESG diretamente aos modelos
tradicionais de avaliagdo de empresas (valuation), conectando-os aos principais
direcionadores de valor, como crescimento de receita, margens operacionais,
necessidade de capital investido e risco (SCHRAMADE, 2016). O método proposto
parte da identificacdo dos temas materiais mais relevantes para cada setor e
empresa, avaliando seu desempenho relativo aos principais concorrentes, e seu
impacto competitivo. A partir dessa analise, os analistas ajustam os pressupostos de
valuation em seus modelos de fluxo de caixa descontado, de modo a refletir

vantagens ou desvantagens competitivas decorrentes de fatores ESG.

Schramade (2016) afirma que o processo é realizado de forma sistematica

desde 2014, como parte da politica de investimentos da Robeco Asset Management,
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gestora internacional de investimentos com sede na Suiga, permitindo quantificar o
impacto médio dos fatores ESG sobre o precgo-alvo das agdes: cerca de 5% em
média, e 10% nos casos com ajustes significativos, com variagdes que vao de -23%
a +71%. Ainda segundo o autor, o VDA se diferencia das abordagens tradicionais
por incluir os aspectos ESG desde o inicio da analise, contribuindo para uma viséo
mais profunda sobre riscos e oportunidades, além de gerar decisdes de investimento

mais bem fundamentadas.

Por outro lado, o segundo artigo se distancia ainda mais do contexto de
investimentos, abordando um estudo de caso sobre as operagbes da La Farga
Yourcoppersolutions, empresa espanhola fornecedora de cobre, que integra os trés
pilares da sustentabilidade nas suas operacdes: viabilidade econdémica, produto
sustentavel e desempenho ESG (CORRAL-MAREFIL et al., 2021). O estudo emprega
uma metodologia qualitativa, baseada na analise documental e comparativa do
modelo de negdcio da empresa a luz dos principios da sustentabilidade e da
economia circular, tomando como referéncia marcos como a Agenda 2030 e o

European Green Deal.

Segundo Corral-Marfil et al. (2021), os resultados do estudo de caso
evidenciam que a empresa conseguiu integrar de forma consistente as dimensdes
ambiental, social e governanga ao seu modelo produtivo, transformando a
reciclagem de cobre em seu principal eixo estratégico. A partir do desenvolvimento
do processo patenteado Cosmelt, a La Farga reduziu significativamente a produgao
de residuos sélidos, consolidando um processo de reciclagem de trés estagios em
uma unica etapa, minimizando seus impactos ambientais. Além disso, a companhia
investe na melhoria continua dos seus processos através da obtencao de
certificagdes internacionais, como os padrdes ISO 9001, ISO 14001 e ISO 45001,
reforcando seu compromisso com as praticas de qualidade, gestdo ambiental e de
saude e seguranca do trabalho. No ambito social, destaca-se a geracdo de
empregos estaveis, politicas de igualdade e a atuagdo comunitaria por meio da

Fundagao La Farga e do Museu do Cobre.

Young-Ferris & Roberts (2023) realizaram um estudo de caso unico e
qualitativo sobre como uma grande gestora de fundos global, com pseudénimo

InvestCo, que emprega mais de 400 profissionais de investimento ao redor do
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mundo, buscou cumprir seu compromisso de integrar fatores ESG em seus
processos e praticas de investimento. O objetivo do estudo era identificar quais sédo
os desafios e potenciais da integracado de critérios ESG na tomada de decisdes de
investimento. A pesquisa foi focada no processo de uma equipe de investimento em
acdes que busca correlacionar aspectos ESG com dados financeiros. Os resultados
do documento revelam que a integracdo ESG na empresa enfrenta obstaculos
estruturais, como a baixa qualidade, inconsisténcia e subjetividade dos dados
disponiveis, além da dificuldade em atribuir valor monetario a fatores que n&o sao
financeiros. Mesmo com a adog¢ao de novos provedores de dados e metodologias de
padronizacao, o estudo mostra que as métricas ESG frequentemente refletem mais
a capacidade de divulgagao das empresas do que seu desempenho real, gerando
vieses e interpretagcdes ambiguas. Os autores concluem que, embora a integragao
ESG seja uma demanda crescente dos investidores, sua efetividade ainda é limitada
por falta de uniformidade conceitual e metodoldgica entre as praticas financeiras

tradicionais e os propdsitos da sustentabilidade corporativa.

Saviano et al. (2024) investigaram como a gestao do conhecimento pode ser
util para enfrentar os desafios da integracao de fatores ambientais, sociais e de
governanga nos processos dos bancos, mais especificamente nos departamentos de
crédito. O artigo aborda um caso real ilustrativo por meio de entrevistas com o
departamento de crédito de um banco italiano que desenvolveu, em colaboragao
com consultores externos, um modelo proprio de avaliagcdo de riscos ESG, que
utiliza para coletar dados com o objetivo de aprimorar e modificar as futuras politicas
de precificacdo. Os autores verificaram que existem trés fatores principais que
interferem no desempenho do modelo: a qualidade dos dados, a competéncia dos

usuarios e a complexidade do fluxo de trabalho.

Com base em cada desafio, os pesquisadores listaram solugdes que podem
ser implementadas no contexto do banco italiano e generalizadas para as demais
instituicées financeiras (SAVIANO et al., 2024): em relagéo a qualidade dos dados, o
banco deve adotar metodologias padronizadas para a coleta e gestao dos dados,
como a Diretiva NFRD (Diretiva de Relatérios Nao Financeiros) da Unidao Europeia;
no tocante a falta de competéncia dos usuarios, os programas de treinamento em
ESG dentro do departamento de crédito devem ser continuos, e suas fontes podem

ser uma combinagdo de recursos internos e externos; ja a respeito da complexidade
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do fluxo de trabalho, os autores orientam sobre a importancia da constituicido de
departamentos de sustentabilidade, a necessidade de comissdées ad hoc e do

aprimoramento do fluxo de informagdes entre departamentos.

Van Duuren et al. (2015) investigaram como as gestoras de recursos
convencionais consideram fatores ESG no seu processo de investimento. Os
autores produziram um questionario online que foi disponibilizado para gestoras
contratadas e prospectadas pela TKP Investments, empresa patrocinadora do
estudo. O material foi enviado para 251 gestoras, das quais 14 tinham contrato
vigente com a TKP, e 237 estavam sendo analisadas pela instituigdo. Do total da
amostra, houve 126 respondentes, resultando em uma taxa de resposta de
aproximadamente 50%. O conteudo do questionario foi baseado na literatura da
integracdo ESG, nos principios da UNPRI, e na contribuicao de especialistas da TKP

Investments e Sustainalytics.

Como resultado, Van Duuren et al. (2015) identificaram um descompasso
entre as prioridades das gestoras e de seus investidores: enquanto as gestoras
tendem a priorizar o fator de governanga, como um proxy para a qualidade da
gestdo de portfdlio, para os investidores de varejo e profissionais, os fatores
ambiental e social sdo considerados mais importantes. Além disso, o0s
pesquisadores verificaram que a maioria das gestoras respondentes se baseiam em
informagdes ESG para decidir investir ou desinvestir em agdes, o que retrata um
nivel de maturidade da integracdo ESG elevado em relagdo a estratégias de
investimento. Ademais, os autores também verificaram que 67% dos respondentes
utilizam informagcdes ESG para gerenciar riscos do portfélio e 44% para o

monitoramento de agdes.

Zaccone & Pedrini (2020) realizaram um estudo com executivos e gestores de
fundos de investimento na Europa, através de entrevistas presenciais e
questionarios online, e obtiveram informagdes relevantes sobre o papel dos
stakeholders na integracédo ESG das gestoras de recursos: 86,4% dos entrevistados
acreditam que ha uma grande ateng¢do da midia e da sociedade na consideragéo
dos aspectos ESG por parte das gestoras; 95,3% dos entrevistados concordam que
0os investidores colocam pressdo na integragdo ESG; além disso, 86,3% dos

participantes afirmam que agentes reguladores e instituicbes publicas estao
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colocando pressdo na integragdo ESG das gestoras. Ainda no mesmo estudo, os
autores questionaram os executivos sobre as ferramentas que esses utilizam para
investigar a consideragao de fatores ESG por parte das empresas investidas. As trés
principais ferramentas ESG apontadas pelas gestoras participantes do estudo foram:
checklist/questionario para entender se a empresa estda em conformidade com as
leis e normas ESG locais e internacionais (63,6%); checklist/questionario com
perguntas voltadas para o modelo de negdcio, focado no gerenciamento de riscos
empresariais e na geragédo de valor do portfélio (63,6%); e servigos de consultoria

oferecidos por assessorias legais e fiscais (45,5%).

Um estudo desenvolvido por Helfaya et al. (2023), envolvendo 784
instituicbes financeiras europeias, entre os anos de 2011 a 2020, investigou a
qualidade da divulgacdo de informagdes ESG e seus determinantes. Como
resultado, os autores concluiram que nas instituicdbes onde o conselho de
administracao é orientado pela responsabilidade social corporativa, ha uma forte e
positiva associacdo com a avaliagdo do seu escore ESG. E possivel concluir,
portanto, que as organizagbes que conseguem realizar com sucesso a integragao
ESG a nivel de estratégia corporativa, também sao capazes de internalizar as
praticas sustentaveis nas suas operagdes, e, consequentemente, melhoram a

qualidade do seu reporte ESG por meio dos relatérios de sustentabilidade.

De modo geral, a revisdo da literatura evidencia que, embora a integragao
ESG tenha avancado significativamente como resposta as pressdes de
stakeholders, investidores e reguladores, a énfase predominante recai sobre a
utilizacdo de critérios ESG no processo de investimento e na avaliagdo de
desempenho, enquanto a incorporagado desses fatores na governanga corporativa e
nos modelos de negoécio permanece menos explorada. Além disso, desafios
estruturais, como baixa qualidade dos dados, falta de padronizagdo metodoldgica,
subjetividade das métricas e caréncia de competéncias internas, limitam a
efetividade da integragdo ESG. Ao mesmo tempo, as evidéncias de casos
bem-sucedidos demonstram que abordagens sistematicas e integradas, quando
adotadas, promovem ganhos estratégicos, operacionais e reputacionais para a

organizagao.
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2.3 Potencial de Inovagao

Apesar do tema da integracdo ESG ja ter sido amplamente coberto na
literatura, apresentando um baixo potencial de inovacgao, foi identificada uma
demanda pelo estudo da aplicabilidade da integragdo ESG na estratégia corporativa
de uma organizagao, devido a uma limitada disponibilidade de artigos que abordam
a aplicagdo da integracdo ESG de forma estratégica nas organizagdes: segundo
Aldowaish et al. (2022), poucos estudos tém examinado o impacto dos fatores ESG
nas operagodes internas das instituigdes financeiras, enquanto a maioria se dedica a

analise da integragdo ESG na perspectiva de investimentos, apenas.

Durante a revisao da literatura, foi observado que grande parte dos autores tem
discutido os impactos do ESG por meio de indicadores ligados apenas a
performance financeira tradicional, considerando a adog¢do de fatores ESG
unicamente na analise e decisdo de investimento e desinvestimento dos ativos,
fendmeno apontado também por van Duuren et al. (2015). Portanto, esta pesquisa
propde conceber e apresentar o processo de implementagao da integracdo ESG de
maneira estratégica na organizacdo, repercutindo em seus processos internos, e

visando também contribuir para a expansao da literatura acerca do assunto.
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3 ESTUDO DE CASO

Este capitulo apresenta o estudo de caso realizado na gestora de recursos de
terceiros, com o objetivo de compreender seu estagio atual na integragéo de fatores
ambientais, sociais e de governanga na sua estratégia corporativa. Na Secédo 3.1, o
protocolo de pesquisa que orienta a coleta de dados junto a gestora é apresentado,
assim como suas seis dimensdes, desdobradas em aspectos e perguntas que
precedem a obtencdo de informagdes. Em sequéncia, a Secdo 3.2 descreve a
elaboracdo e a aplicagao do questionario ESG enderegado a gestora, com base no
protocolo de pesquisa desenvolvido. Finalmente, a Secéo 3.3 discute os resultados
obtidos através do questionario para cada dimensao, e também a partir de uma

visao sintética.

3.1 Protocolo de pesquisa

Para realizar o estudo de caso na gestora de recursos, um protocolo de
pesquisa foi desenvolvido com o propdsito de orientar a coleta das informacgdes
necessarias e garantir a confiabilidade da pesquisa. O protocolo foi estruturado em
seis dimensdes, incluindo as trés dimensdes basicas do ESG (Ambiental, Social e
Governanga) e trés novas dimensdes: Relacionamento com stakeholders,

Investimentos e Desafios.

Em primeiro lugar, a dimensdo Relacionamento com Stakeholders permite
avaliar como a gestora se relaciona com suas principais partes interessadas, como
investidores, reguladores, prestadores de servigo e colaboradores. Essa dimenséao é
particularmente relevante no contexto de uma gestora de recursos, cuja
credibilidade, transparéncia e reputagao estdo diretamente associadas a qualidade

dessas relagoes.

A dimenséao Investimentos possibilita capturar de forma mais precisa como os
principios ESG sao incorporados ao processo decisorio de alocagio de recursos em
ativos e empresas. Essa abordagem permite analisar quais as métricas de analise
de ativos, estratégias de investimento e produtos sustentaveis sdo considerados

pela gestora.
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Ja a dimensdo Desafios contribui para um melhor entendimento de como a

organizagao enxerga as principais dificuldades na integracdo ESG, incluindo o

reconhecimento de suas limitagdes, barreiras internas, restricbes regulatorias,

culturais ou de recursos.

Cada dimensao foi desdobrada em aspectos e questdes de pesquisa. O

questionario ESG, desenvolvido com base nas questdes de pesquisa listadas neste

protocolo, representa sua fonte de informacao unica e sera apresentado na préxima

secao. Um recorte do protocolo € apresentado na Figura 3.

Figura 3 - Recorte do Protocolo de Pesquisa (dimensdo Governancga).

Categoria Aspecto
Comité
Politica
Governanga
Objetivos

Sustentaveis

Indicadores

Treinamento

Protocolo de Pesquisa - Estudo de Caso

Questoes

Existe um comité ou area dedicada exclusivamente a praticas ESG?

Caso haja um comité, com que frequéncia este se reine?

A gestora possui uma politica ESG formalizada e divulgada internamente?

Caso haja uma politica ESG, com que frequéncia esta é atualizada?

A gestora identificou os seus objetivos sustentaveis para o curto, médio e
longo prazo?

Com que frequéncia a gestora revisita os seus objetivos sustentaveis?

A gestora utiliza indicadores de governanga para avaliar o seu
desempenho quanto ao atingimento dos seus objetivos sustentaveis?

A gestora realiza treinamento com os seus colaboradores sobre praticas
ESG?

Os treinamentos sado direcionados e com especificidades para cada setor
da gestora?

Fonte: O autor (2025).

O protocolo completo, contendo todas as dimensbes e aspectos

considerados, pode ser encontrado no Apéndice A deste trabalho. A partir do
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protocolo foram selecionadas as questdes que compdem o questionario de analise

ESG inicial, ferramenta que sera apresentada na sec¢éo a seguir.

3.2 Questionario ESG

Com base no protocolo de pesquisa apresentado na seg¢ao anterior e na
revisdo da literatura sobre os critérios ESG adotados pelas instituicdes financeiras,
foi elaborado um questionario especifico para a gestora, cuja integra se encontra no
Apéndice B deste trabalho. A construgao desse instrumento também foi baseada no
Questionario KYP da ANBIMA (2024), apresentado na Fundamentagdo Teorica
(Secédo 2.1) como uma ferramenta para avaliagdo de parceiros e autoavaliagdo da

gestora.

O objetivo do questionario é realizar uma analise inicial da integragcao ESG na
gestora, permitindo identificar as praticas ja adotadas na sua estratégia corporativa e
possiveis lacunas em relagdo aos fatores ambientais, sociais e de governancga.
Antes da aplicagdo do questionario a ferramenta foi submetida a aprovagao da
Diretoria de Risco e Compliance, que autorizou o seu preenchimento, em

conformidade com as diretrizes internas da organizacgao.

A estrutura do questionario segue as mesmas dimensdes do protocolo de

pesquisa, com a estrutura de perguntas e respostas detalhadas a seguir:

e O questionario esta dividido nas seis dimensdes apresentadas no protocolo
de pesquisa;

e As dimensdes Ambiental, Social, Governangca e Relacionamento com
stakeholders contemplam, ao todo, 23 perguntas de multipla escolha. Desse
total, seis perguntas foram direcionadas para cada uma das dimensdes
Ambiental, Social, e Relacionamento com stakeholders, e cinco para a
dimensao Governancga.

e Cada uma das dimensdes de multipla escolha recebe uma secédo de
‘Informacdes relevantes”, onde o respondente foi orientado a incluir
comentarios e justificativas sobre suas selegoes;

e As dimensdes Investimentos e Desafios foram estruturadas na forma de

perguntas discursivas, dada a natureza dos questionamentos, de modo que
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trés perguntas foram elencadas para a primeira dimensdo, e uma para a
segunda;
e Finalmente, um espago para comentarios e sugestdes é disponibilizado para

consideragdes adicionais sobre a aplicagdo do questionario.

Para as perguntas de multipla escolha, o respondente devera selecionar uma
entre as alternativas “Sim”, “N&o” e “N/A”, cujo ultimo caso remete as situagdes onde
aquele aspecto ndo é aplicavel para a gestora. Os unicos dados coletados
referentes ao respondente do questionario sdo o seu cargo e setor. O questionario
foi produzido através da plataforma do Google Forms e seu enderego de acesso foi
compartilhado com a gestora. Um recorte do questionario pode ser observado na

Figura 4.
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Figura 4 - Recorte do Questionario ESG (dimensao Governanga).
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Fonte: O autor (2025).

3.3 Resultados do questionario

A analise do questionario aplicado a gestora de recursos revela o estagio
atual da integracao das praticas ESG em sua estrutura organizacional. As respostas

indicam que a empresa se encontra em um cenario de desenvolvimento, com



45

algumas iniciativas ja adotadas, mas ainda sem uma estrutura formal consolidada no
tema.

O formulario foi disponibilizado no dia 28 de setembro de 2025, através do
seu endereco de acesso na internet, e respondido no dia 13 de outubro de 2025,
pela area de Risco e Compliance da gestora, responsavel pelo desenvolvimento e
garantia da aplicagao de sua Politica ESG. As analises das respostas do documento

por cada uma das suas seis dimensdes estao relacionadas abaixo.

3.3.1 Dimensao Ambiental

As respostas desta dimensao apontam que a gestora adota praticas basicas

de racionalizacdo de recursos, que incluem:

e Controle do consumo de agua nos banheiros e espagos de alimentacao
através de mecanismos de vaz&o controlada de agua nos vasos sanitarios e
pias;

e Orientagdes sobre o consumo consciente de agua, disponibilizadas por meio
de cartazes nos banheiros e comunicacgdes internas da empresa;

e Uso racional de energia, através de orientagdes sobre os usos dos aparelhos
de ar condicionado, iluminagao e dispositivos eletrénicos no escritorio;

e Medidas proibitivas do uso de descartaveis plasticos na empresa;

e Recomendacgdes quanto ao uso de papel e de impressoes; € a

e Separagdo do lixo organico e inorganico, reforgado, inclusive, pela

administracao do prédio onde a gestora opera.

Além disso, ha mengdes a gestdo da qualidade do ar por meio de sistemas de
ventilacdo, exaustdo e filtros de poeira nos aparelhos de ar condicionado, o que

demonstra atencao a aspectos de conforto e saude no ambiente de trabalho.

Contudo, a empresa ainda nao adota métricas e ferramentas para medir os
impactos ambientais de suas operagdes sobre a comunidade, nem apresenta
indicadores de desempenho ambiental consolidados. Essa auséncia de um
monitoramento formal limita a possibilidade de avaliagdo dos resultados e o

estabelecimento de metas de melhoria continua.
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3.3.2 Dimensao Social

No eixo social, observa-se que a gestora ndo possui um comité ou area
formal que atue na gestdo de pessoas e da diversidade, e tampouco promove ag¢des
voltadas a incluséo social ou utiliza indicadores relacionados a diversidade no seu
quadro funcional. Vale destacar que os 6rgaos reguladores tém sinalizado que essas
praticas sdo fundamentais para as organizagdes financeiras, sendo consideradas no
Questionario KYP (ANBIMA, 2024) e exigidos pela CVM para as emissoras de
valores mobiliarios por meio da Resolugao CVM n° 80 (BRASIL, 2022).

Todavia, a gestora adota iniciativas voltadas a educacédo e desenvolvimento
profissional, patrocinando cursos e certificagbes dos colaboradores para
consolidarem seus conhecimentos em suas areas de atuacdo, além de atenderem

as exigéncias das regulagdes aplicaveis.

Além disso, quanto a seguranca e bem-estar dos colaboradores, a gestora
possui um canal de denuncias interno e confidencial, o que reforga sua preocupacao

com relacdes de trabalho saudaveis e sua atencao as queixas de sua equipe.

3.3.3 Dimenséao Governancga

Quanto a dimensao Governanga, os resultados indicam que ndo ha, até o
momento, um comité dedicado exclusivamente as praticas ESG, nem uma politica
ESG formalizada e divulgada internamente. A gestora menciona no questionario que
o documento encontra-se em fase de desenvolvimento, 0 que indica que o tema

ainda esta sendo discutido e fundamentado dentro da instituigao.

Além disso, a gestora ainda ndo conseguiu identificar seus objetivos e metas
sustentaveis de curto, médio e longo prazo, assim como nao desenvolveu ainda

treinamentos voltados ao ESG para os seus colaboradores.

3.3.4 Dimensao Relacionamento com stakeholders

Nessa dimens&o, observou-se um cenario mais positivo. A gestora ja é
aderente aos cddigos da ANBIMA de melhores praticas e adota o Questionario KYC

da associacdo (ANBIMA, 2024), o que reforca o seu compromisso com a
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transparéncia das informacdes e a conformidade regulatoria. A empresa confirma ja
ter sido diligenciada por parceiros em relagao a sua politica ESG, o que demonstra

que o tema é considerado relevante pelos seus stakeholders externos.

Por outro lado, a empresa ainda ndo possui compromissos publicos com
iniciativas globais, como a UNPRI ou o Net Zero, assim como n&o adota critérios
ESG formais na selecdo de seus parceiros de negdcio, o que limita o alinhamento de

valores sustentaveis em sua cadeia de relacionamentos.

3.3.5 Dimensao Investimentos

Na dimensao Investimentos, primeira dimensao com perguntas discursivas, a
gestora listou algumas métricas ESG que utiliza no seu processo de analise de
investimentos, como Carbon Footprint, Consumo de Agua, Histérico/Risco de
Desastre Ambiental, Idade Média do Conselho e da Diretoria, e percentual de
mulheres em cargos de lideranga, mostrando que a organizagao ja adota critérios

para medir a maturidade do ESG nas empresas investidas.

Quanto as estratégias de investimento sustentaveis, a gestora utiliza um filtro
negativo qualitativo para excluir empresas ou setores que nao se alinham a seus
principios ESG, porém nao integra esses critérios a analise financeira tradicional.
Outrossim, a organizagao investe em produtos com foco em sustentabilidade, como
Fundos de Investimento Sustentavel (FIS) e ETFs com enfoque ESG, o que
demonstra avanco na incorporagcao desses fatores na estratégia de alocagao de

recursos.

3.3.6 Dimenséo Desafios

Para a ultima dimens&o, a gestora listou desafios relacionados a falta de
clareza sobre as responsabilidades de cada setor na integragéo de fatores ESG, a
dificuldade de integracdo entre as areas, além de dificuldades na obtengdo de
informacdes confiaveis das empresas investidas e na definicdo de indicadores ESG
consistentes, o que demonstra que a organizagdo tem buscado introduzir fatores

ESG na sua estratégia corporativa.
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Outro ponto mencionado pela instituicdo é a dificuldade de acompanhar as
mudangas nas regulagdes dos 6rgaos supervisores de mercado, que revisitam
aspectos e trazem mudangas em suas resolugdes e diligéncias constantemente, o
que demonstra que o mercado, de uma maneira geral, ainda esta se adaptando a

inclusao dos fatores ESG nas suas operacdes.

3.3.7 Analise dos resultados

A andlise agregada das dimensdes do questionario evidencia que a gestora
de recursos se encontra em um cenario de desenvolvimento de uma cultura ESG,
caracterizado por iniciativas pontuais e boa consciéncia institucional sobre a
importancia do tema, mas ainda sem uma estrutura formal e integrada de
governangca ESG. As principais praticas adotadas estdo concentradas
principalmente em aspectos operacionais e de conformidade regulatéria, enquanto

os elementos estratégicos e de monitoramento ainda estdo sendo desenvolvidos.

Na dimensao Ambiental, predominam acdes voltadas a eficiéncia no uso de
recursos e gestdo de residuos, mas sem indicadores formais de desempenho ou
metas de redugdo de impactos. Na dimensao Social, a gestora demonstra avangos
em capacitacdo e bem-estar dos colaboradores, embora ainda ndo possua politicas
estruturadas de diversidade e inclusdo. Ja na dimensao Governanca é onde se
observa a maior necessidade de desenvolvimento de praticas ESG, com uma
politica ainda em construgdo e a auséncia de objetivos sustentaveis claros e

difundidos internamente.

Em relagdo ao relacionamento com os stakeholders, a empresa demonstra
boa aderéncia as exigéncias regulatoérias e transparéncia de suas operagdes, mas
ainda carece de critérios ESG formais para selecionar os seus parceiros, € possui a
oportunidade de aderir a iniciativas globais para garantir acreditagdo as suas
praticas. Na dimensao de investimentos, observa-se uma incorporagao mais efetiva
dos fatores ESG, com o uso de métricas bem definidas e a adogao de filtros para a
exclusdo de empresas nao alinhadas a sua estratégia de investimento, o que
representa um avancgo relevante na integracdo ESG no ciclo de investimentos. Por
fim, a dimensdo de desafios revela que as principais barreiras estao relacionadas a

integracdo das suas areas internas, a obtencao de informagdes de sustentabilidade
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das empresas investidas, e ao acompanhamento das frequentes atualizacdes

regulatorias do SFN.

Em sintese, a andlise do questionario aplicado evidencia que a gestora esta
em processo de amadurecimento institucional na tematica ESG, com a adogao de
algumas iniciativas e alinhamento regulatério em curso, mas ainda distante de um
processo plenamente integrado e estratégico. Esse diagndstico inicial oferece
subsidios importantes para o aprimoramento das suas politicas internas e para o
planejamento das proximas etapas de implementagdo da agenda ESG. A Tabela 3

apresenta uma sintese dos resultados apresentados nas Subsecbdes 3.3.1-3.3.6.

Tabela 3 - Sintese dos resultados.

Acdes de racionalizagao de recursos (agua, energia,
residuos) e gestao da qualidade do ar e da agua.
Auséncia de métricas e indicadores formais de
desempenho ambiental.

Ambiental

Incentivo a capacitagao e atengéo aos
Social colaboradores. Auséncia de politicas estruturadas
de diversidade e incluséo.

Politica ESG em elaboragéo, sem comité especifico
Governanca ou treinamentos formais. Falta de definicdo de
objetivos sustentaveis.

Aderéncia a cédigos ANBIMA e transparéncia
Relacionamento regulatéria. Auséncia de compromissos com
com stakeholders iniciativas globais e critérios ESG formais para
selecionar parceiros.

Utilizagdo de métricas ESG consolidadas no
mercado e exclusao de empresas e setores nao
alinhados com a estratégia. Investimentos em
produtos sustentaveis.

Investimentos

Falta de integracao entre as areas, e dificuldades de
Desafios acesso a informagao e acompanhamento
regulatério.

Estrutura ESG em desenvolvimento, com foco
em conformidade e agoes operacionais.
Auséncia de institucionalizagao completa e
integracao estratégica do tema.

Sintese geral

Fonte: O autor (2025).
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4 PROPOSIGAO DE UM PLANO DE AGAO

Neste capitulo sera discutido o plano de acdo para a integracdo das
ferramentas ESG recomendadas para a gestora. O plano esta estruturado com base
na metodologia SW2H (SEBRAE, 2025), que busca responder a sete perguntas
fundamentais, para cada etapa, conforme Tabela 4. As Secbes 4.1-4.6 discutem
cada uma das ferramentas selecionadas, incluindo a Politica ESG, treinamentos,
Questionario KYP, rating, relatérios ESG e associagdes internacionais. Por fim, o
esquema do plano de agdo e o cronograma de execugcdo do plano serao
apresentados na Secdo 4.7. A consolidacdo do portfdlio de ferramentas alinha-se
com a revisao da literatura apresentada no Capitulo 2, e com os resultados obtidos
mediante aplicagao do questionario de analise ESG inicial, discutidos no capitulo

anterior.

Tabela 4 - Lista de perguntas do 5W2H.

What (o qué) O que sera feito?
Why (por qué) Por que sera feito?
Where (onde) Onde sera feito?
When (quando) Quando sera feito?
Who (quem) Quem fara?

How (como) Como sera feito?
How much (quanto) Quanto vai custar?

Fonte: O autor (2025).
4.1 Politica ESG

Desde 2021, as instituicdes financeiras e demais instituicbes autorizadas a
funcionar pelo BCB passaram a ser obrigadas a compor e divulgar em seu website
sua PRSAC, bem como as ag¢des implementadas com foco na efetividade da politica
e critérios para sua avaliagdo (BRASIL, 2021b). Contudo, é pratica comum das

empresas que atuam no SFN de elaborarem politica prépria que cubra além dos
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aspectos obrigatérios da legislagdo, suas diretrizes, objetivos e praticas que

orientam a gestdo do negdcio e as decisdes de investimento baseadas no ESG.

O desenvolvimento de uma Politica ESG representa o ponto de partida para a
integracdo efetiva dos fatores ambientais, sociais e de governanca na estratégia
corporativa da gestora. Sua implementagao proporcionara uma estrutura formal para
0 processo decisorio, auxiliando na consolidacdo das informacbes e critérios
relativos as operagdes e investimentos. Além disso, permitira maior clareza quanto
as responsabilidades de cada area e alinhamento das praticas internas as

exigéncias regulatérias e as expectativas da organizacéo e de seus stakeholders.

A partir das lacunas observadas na dimensao de Governanca na analise do
questionario, a formalizagao da Politica ESG deve ser priorizada como etapa inicial,
garantindo a coeréncia e o direcionamento para as ag¢des subsequentes. Para
auxiliar na construgao da estrutura da Politica ESG da instituicao investigada, sera
utilizada a politica ESG da eB Capital (EB CAPITAL, 2025), disponibilizada em seu
enderecgo eletronico, dado o reconhecido alinhamento da estratégia da gestora com

produtos sustentaveis e solugdes de transformagao ESG (FORBES, 2021).

Com base no modelo de politica ESG considerado, a gestora investigada

devera constituir documento que inclua, no minimo, as seguintes segoes:

1. Introducdo: Apresentacdo da gestora (quem é, o que faz); justificativa da
adogao de uma politica ESG (por que o ESG importa para a empresa,
mercado, reguladores, investidores); escopo de aplicacdo da politica (quais
fundos, quais areas, quais colaboradores); relacdo com outras politicas
internas (cédigo de ética e conduta, manual de compliance, politica de
investimentos, etc.);

2. Aprovacéo e Revisdo da Politica: Quem elaborou e aprovou a politica (ex.:

comités, areas, diretorias); qual a frequéncia de revisdo (ex.: a cada 24 meses
OU sempre que necessario); quais os procedimentos para alteragbes e
atualizacgdes;

3. Termos e Definigcdes: Termos-chave utilizados no documento (ex.: ESG,

investida, colaborador, partes interessadas, ODS, etc.) e como a empresa

entende cada termo em seu contexto;
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4. Principios e Diretrizes ESG: Conjunto de valores especificos da gestora que
norteiam a politica (ex.: responsabilidade, integragdo, engajamento ativo,
transparéncia); como esses valores podem ser traduzidos em objetivos
sustentaveis estratégicos;

5. Monitoramento, KPIs e Metas ESG: Indicadores que a gestora usara para

mensurar performance ESG (ambiental, social, governanga); como serao
fixadas as metas (de curto, médio e longo prazos) e revisadas;
consequéncias do ndo atendimento e desvios;

6. Governanca: Estrutura de governanga para ESG dentro da empresa (comités,
diretorias, colaboradores); papéis e responsabilidades de cada comité ou
diretoria; mecanismos de reporte e monitoramento;

7. Integracdo do ESG no Ciclo de Investimentos: Como a gestora incorpora

critérios ESG em cada fase do investimento; quais estratégias sdo adotadas
(ex.: filtro negativo, best-in-class); quais métricas sao consideradas (ex.:
Carbon Footprint, Consumo de Agua); além de indicadores e planos de ac3o.

8. Transparéncia e Informacdo aos Stakeholders: Compromissos de divulgagao

de informacgdes relativas ao ESG; mecanismos de feedback, canais de
denuncia ou comunicagao com partes interessadas; aderéncia aos codigos,

regulamentos ou iniciativas externas relevantes.

4.2 Treinamentos ESG

Os treinamentos sobre ESG tém papel fundamental na consolidacdo da
cultura organizacional e no engajamento dos colaboradores com os objetivos
sustentaveis da instituicdo. A capacitagao continua contribui para a disseminagao do
conhecimento sobre sustentabilidade, governanga e investimentos responsaveis,

que suportam a estratégia da organizagéo sobre o ESG.

Segundo a professora Yuxia Zou, a auséncia de treinamentos em ESG nas
empresas leva ao aumento da dificuldade em implementar as estratégias,
consequentemente prejudicando o compromisso com a agenda e a conversao desse
compromisso em pratica (ANBIMA, 2023). Embora a organizagao ja tenha percebido

a relevancia do tema e a necessidade de treinamento dos seus colaboradores, ainda
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nao foi formalizada a implementagédo da ferramenta, como constatado na analise do

questionario.

Dessa forma, a organizagdo pode realizar workshops, palestras e cursos
internos, bem como contratar treinamentos de terceiros, para fomentar a
compreensao pratica dos conceitos que envolvem o ESG e dos objetivos
sustentaveis da organizagdo, além de apoiar o cumprimento das exigéncias da
ANBIMA e da CVM. Como ja discutido anteriormente neste documento, a ANBIMA
realiza lives e podcasts sobre o ESG, além de disponibilizar a newsletter Conexao
ESG e cursos virtuais na sua plataforma, que sdo uma forma gratuita e de facil
acesso para fornecer treinamentos e atualizar os colaboradores das discussoes

mais recentes da associagao sobre o tema.

E importante, contudo, que a organizagdo formalize os métodos de
treinamento que serao utilizados, assim como seus temas, recorréncia e envolvidos,
através de sua politica interna de treinamentos ou por meio da Politica ESG

discutida no item anterior.

4.3 Questionario KYP da ANBIMA

A aplicagédo periddica do questionario KYP da ANBIMA, é uma ferramenta
essencial para avaliar o grau de aderéncia da gestora as boas praticas de mercado
e identificar eventuais lacunas na conformidade ESG. E ideal que a gestora
mantenha o questionario atualizado, revisitando-o anualmente para corresponder as
diligéncias solicitadas por parceiros e verificar os requisitos que ainda nao foram

cumpridos.

Com base na analise ESG inicial realizada na gestora, que emprega aspectos
considerados no questionario KYP, identificaram-se oportunidades de
aprimoramento principalmente nas dimensdes Social e de Governanca. Esse
resultado evidencia a necessidade de a organizacdo fortalecer sua estrutura de
gestdo ESG, estabelecendo papéis, responsabilidades e diretrizes claras para a
estratégia, além de incorporar acdes e indicadores que promovam a diversidade em

todos os niveis da gestora e assegurem o bem-estar de seus colaboradores.
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Ao garantir que todos os requisitos do questionario KYP sejam atendidos, a
gestora reforga seu compromisso com a transparéncia, a diligéncia e a ética nas
relagbes com seus colaboradores, parceiros e investidores. Além disso, o
questionario serve como instrumento de autoavaliacdo continua da performance da
integragcdo ESG na sua estratégia corporativa, permitindo mensurar o avango do

plano de acéo e subsidiar auditorias internas ou externas relacionadas ao tema.

4.4 Rating ESG para ativos

A adocao de métricas para construir um rating ESG representa um passo
essencial para consolidar a integragdo dos fatores ambientais, sociais e de
governanga nos processos de investimento da gestora. Essa ferramenta permite
mensurar o desempenho das empresas investidas com base em critérios ESG de
forma estruturada, fornecendo aos analistas uma base objetiva para comparar ativos
e antecipar riscos de longo prazo (CLEMENT et al., 2022). De acordo com Clément
et al. (2022), os ratings ESG surgiram da necessidade do mercado financeiro de
avaliar o desempenho corporativo em sustentabilidade e identificar organiza¢des
mais resilientes e menos expostas a riscos reputacionais, regulatorios e

operacionais.

Atualmente, a gestora investigada ja adota métricas ESG no seu processo de
anadlise de investimentos, conforme apresentado na Subsecdo 3.3.5 deste
documento. Contudo, a consolidacdo dessas métricas em um sistema de pontuagao
estruturado (escore ESG) e consoante com a analise puramente financeira (risco de
crédito, liquidez, ROA, margem de lucro) permitiria formalizar e padronizar a analise
de sustentabilidade dos ativos sob gestdo, tornando-a parte integrante do processo

de decisao de investimentos.

Na pratica, a gestora pode utilizar essas métricas para atribuir notas
ponderadas a cada dimensdo ESG, incorporando o resultado final a avaliagéao
financeira tradicional. Esse escore pode servir como critério de triagem (para
exclusdo de empresas com baixo desempenho ESG), de monitoramento continuo
(para acompanhar a evolugdo das investidas) e de engajamento (para orientar o

didlogo com empresas investidas sobre melhorias). A formalizacdo desse processo
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pode ser realizada por meio da constituicio de uma politica de investimentos

sustentaveis ou incorporada a politica de investimentos existente.

A aplicacédo sistematica dessa ferramenta tende a fortalecer a analise de
investimentos, alinhar a atuagdo da gestora as melhores praticas de mercado em
sustentabilidade financeira e serve como base para a composi¢cao dos relatérios
ESG.

4.5 Relatéorios ESG

A elaboracao de relatérios ESG é uma etapa estratégica que fortalece a
comunicacgao das informacdes de sustentabilidade da empresa para os stakeholders
e demonstra o seu compromisso com a transparéncia. Atualmente muitos
participantes do mercado de capitais ja divulgam relatérios anuais com a finalidade
de permitir o monitoramento e a divulgacdo do seu desempenho ESG de forma
padronizada e comparavel, bem como atender as expectativas dos seus
stakeholders (HELFAYA et al., 2023).

Um marco relevante para a regulagdo da divulgagcdo de informacdes de
sustentabilidade no mercado financeiro brasileiro foi a publicacdo da Resolugao
CVM n° 193 em agosto de 2023 (BRASIL, 2023), que passa a obrigar as empresas
de capital aberto a divulgarem relatorios de sustentabilidade anuais a partir de 2026.
O modelo de relatério selecionado pela CVM é baseado nas normas IFRS S1 e
IFRS S2 da ISSB, que serdo discutidas a seguir. Na sequéncia, a estrutura sugerida

do relatério ESG da gestora sera compartilhada.

4.5.1 IFRS S1

A norma IFRS S1 da ISSB dispbe sobre os “Requisitos Gerais para
Divulgacdo de Informag¢des Financeiras Relacionadas a Sustentabilidade” (ISSB,
2023a). O objetivo da norma é garantir que as informacdes divulgadas sobre riscos e
oportunidades relacionados a sustentabilidade, pelas organizagdes e por meio do
relatorio, sejam uteis para auxiliar os investidores na tomada de decisao relativas ao
fornecimento de recursos para a entidade investida (ISSB, 2023a). A norma IFRS S1

serve como um padrdo para a constituicdo de relatérios de sustentabilidade mais
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especificos. Na subsegdo seguinte sera apresentada a norma IFRS S2, que se

aplica ao contexto da divulgacao de informagdes relativas ao clima.

Dentro dos fundamentos da norma IFRS S1, a instituicdo orienta sobre a
materialidade das informagdes. A IFRS conceitua que as informagdes sao materiais
quando a omissao, distorcdo ou obscurecimento dessas informagdes pode
influenciar as decisdes dos usuarios do relatério acerca do fornecimento de recursos
para a investida (ISSB, 2023a). Dessa forma, a organizagao busca prevenir os casos
de greenwashing, onde as instituicbes financeiras manipulam as informacdes
divulgadas de forma a beneficiar sua imagem ou impedir o compartilhamento de

indicadores que podem prejudica-la.

Quanto ao conteudo do relatério, a norma orienta que as instituicbes

aderentes fornegcam informacgdes relativas aos seus quatro pilares (ISSB, 2023a):

> (Governanca: aspecto relativo aos processos, controles e procedimentos que
a organizagcdo emprega para monitorar e gerenciar riscos e oportunidades
relacionados a sustentabilidade;

> Estratégia: se refere a abordagem que a organizagao utiliza para gerenciar os
riscos e oportunidades relacionados a sustentabilidade;

> (Gestao de risco: relativo aos processos que a entidade utiliza para identificar,
avaliar, priorizar e monitorar riscos e oportunidades relacionados a
sustentabilidade;

> Meétricas e metas: refere-se ao desempenho com relagdo aos riscos e
oportunidades relacionados a sustentabilidade, o que inclui o progresso em
relacdo as metas definidas pela organizagcao, ou aquelas que sao obrigatérias

por leis ou regulamentos.

4.5.2 IFRS S2

A norma IFRS S2 direciona a aplicacdo do modelo apresentado pela IFRS S1
para o contexto das informacgdes relativas ao clima. Seu objetivo se aplica a garantia
de que as informagdes divulgadas pelas instituigdes sobre riscos e oportunidades
relacionados ao clima sejam uteis para os investidores e auxiliem na tomada de

decisdes referentes ao fornecimento de recursos a investida (ISSB, 2023b).
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Em relagdo aos quatro pilares de Governancga, Estratégia, Gestao de Risco e
Métricas e metas, a IFRS S2 instrui a divulgacédo das informagdes a seguir (ISSB,
2023b):

> Governancga: os 6rgaos de governanca responsaveis pela supervisdao dos
riscos e oportunidades relacionados ao clima, seus papéis e
responsabilidades; e o papel da alta administragdo na avaliagdo e gestao
desses riscos;

> Estratégia: os riscos e oportunidades relacionados ao clima que podem afetar
as perspectivas da organizacao e seus efeitos; assim como a resiliéncia da
estratégia sob diferentes cenarios climaticos;

> Gestdo de risco: os processos e politicas que a organizagdo utiliza para
identificar, avaliar, priorizar e monitorar os riscos relacionados ao clima;

> Meétricas e metas: as metas definidas pela organizagcéo ou por meio de leis e

regulamentos, para mitigar ou adaptar-se aos riscos relacionados ao clima ou

aproveitar as oportunidades relacionadas ao clima.

4.5.3 Estrutura sugerida

Com base no modelo adotado pela CVM e desenvolvido pelo ISSB, uma
estrutura de relatorio ESG foi construida para auxiliar a gestora na aplicagdo da
ferramenta. A estrutura leva em consideracao os quatro pilares das normas IFRS S1
e IFRS S2 e apresenta cada se¢ao sugerida, seu objetivo e conteudos que podem

ser abordados:
1. Apresentacao institucional

e Objetivo: contextualizar a organizagdo, seu modelo de negdcio e o

propaosito do relatério.
e Conteudo sugerido:

o Descricao da empresa (setor, porte, estrutura de governancga);
o Missao, visdo e valores;

o Declaragao de compromisso com principios ESG;

o Escopo e periodo do relatdrio (ex.: exercicio 2025);

o Referenciais utilizados (ex.: IFRS S1 e IFRS S2);



O

58

Estrutura de governancga do relatério e responsabilidades.

2. Governanca

e Objetivo: demonstrar como a organizagéo estrutura a governanga de

sustentabilidade e a supervisdo sobre temas ESG.

e Conteudo sugerido:

3. Estratégia

Papel do Conselho de Administracdo e da Diretoria de Risco e
Compliance na supervisdo das questdes ESG;

Estruturas e comités dedicados;

Politicas e cédigos de conduta relevantes (ex.: Politica ESG);

Integracdo do ESG a gestao de riscos e a tomada de deciséo.

e Objetivo: apresentar como as questdes ESG influenciam a estratégia

corporativa e como impactam a organizagao.

e Conteudo sugerido:

O

O

O

O

Aspectos ambientais, sociais e de governanga e sua priorizagao;
Riscos e oportunidades de sustentabilidade identificados;
Impactos financeiros esperados desses riscos e oportunidades;

Estratégias de mitigacao e adaptagao.

4. Gestao de riscos

e Objetivo: detalhar o processo de identificagcdo, avaliacdo e

monitoramento dos riscos ESG.

e Conteudo sugerido:

O

O

5. Métricas e

Critérios de priorizagao e monitoramento;
Riscos ambientais, sociais e de governanga identificados e
monitorados;

Responsaveis e mecanismos de reporte.

metas
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e Objetivo: divulgar informagdes quantitativas e qualitativas que mostrem
desempenho e progresso ESG.
e Conteudo sugerido:
o Indicadores ambientais, sociais e de governanga selecionados
pela gestora (Politica ESG);
o Metas de curto, médio e longo prazo;
o Evolugéao histérica e comparabilidade com periodos anteriores;

o Explicagdo de metodologias e fontes de dados.

6. Divulgacao de informacgdes financeiras relacionadas a sustentabilidade

e Objetivo: conectar os temas ESG com o desempenho financeiro e o
valor de longo prazo da empresa.
e Conteudo sugerido:
o Efeitos dos riscos e oportunidades ESG nos demonstrativos
financeiros da gestora;
o Cenarios climaticos e analises de sensibilidade;

o Planos de transicéo e investimentos associados a metas ESG.

7. Anexos e informagdes complementares

e Objetivo: garantir transparéncia e rastreabilidade das informagdes
divulgadas.
e Conteudo sugerido:
o Tabelas detalhadas dos indicadores;
o Metodologias de calculo;

o Parecer ou auditorias realizadas por terceiros (quando houver).

4.6 Compromissos internacionais

A adesado a associagdes internacionais, como os Principios para o
Investimento Responsavel da UNPRI, representa o estagio mais avangado do plano
de integracdo ESG. Essa iniciativa coloca a gestora em um contexto global de
sustentabilidade, permitindo a troca de experiéncias, acesso a relatorios setoriais e

participacdo em grupos de trabalho internacionais.
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Além disso, ao tornar-se signataria do UNPRI, a gestora formaliza
publicamente seu compromisso com a integracdo ESG e refor¢ca sua credibilidade
perante investidores institucionais. Essa adesao também proporciona um processo
anual de reporte e avaliagcdo, que serve como instrumento de aprimoramento
continuo e posiciona a empresa em conformidade com as praticas globais de

investimento responsavel.

Vérias gestoras no mercado financeiro brasileiro ja se tornaram signatéarias
dos principios da UNPRI, a exemplo da eB Capital, instituigdo cuja politica ESG foi
utilizada como modelo para este estudo e que destaca seu compromisso
internacional no documento divulgado em seu endereco eletrénico (EB CAPITAL,
2025). O processo para se tornar signatario esta descrito no website da iniciativa na
forma de seis etapas (UNPRI, 2025):

1. Declaracdo: a gestora devera assinar o formulario de declaracdo e
comprometer-se com os Principios para Investimento Responsavel;

2. Aplicacdo: em seguida, devera preencher o formulario de inscrigdao online,
processo que leva em torno de 30 minutos para ser realizado;

3. Analise: a iniciativa analisara a inscrigdo submetida, com prazo de até quatro
semanas;

4. Envolvimento: a UNPRI podera entrar em contato com a gestora caso haja

alguma duvida ou comentario sobre a inscricdo, e o tempo de resolugao
dependera da natureza da duvida e da disponibilidade da instituicao
candidata;

5. Aprovacédo: caso a candidatura seja aprovada, a gestora recebera uma fatura
para pagamento da sua contribuicdo em até uma semana;

6. Pagamento: ao efetuar o pagamento da fatura, a gestora se tornara
oficialmente signataria da UNPRI. A iniciativa enviara um e-mail de
boas-vindas em até 24 horas apo6s a confirmagéo do pagamento e adicionara

a empresa ao diretorio de instituicdes signatarias dentro de uma semana.

4.7 Plano de agao

A Tabela 5 apresenta o plano de acdo proposto com base na analise do
questionario ESG aplicado e nas ferramentas recomendadas para a gestora

discutidas ao longo deste capitulo. Uma copia do plano de acédo pode ser
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encontrada na secédo de Apéndices (Apéndice C). O plano foi construido com base

dado seu papel

na metodologia SW2H e considera um horizonte de 24 meses,

égico para a organizagao.

7

estrat

Tabela 5 - Plano de agao para aplicagao das ferramentas recomendadas.
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Visando facilitar a visualizagdo e a compreensdo do intervalo de tempo
destinado a cada uma das etapas, um cronograma resultante do plano de agao foi
desenvolvido e encontra-se disponivel na Figura 5. Entre as etapas de elaboragao
do Relatorio ESG anual e associagdao a UNPRI foi adicionado um intervalo de
maturagdao, para que a empresa tenha tempo suficiente para se adaptar as
ferramentas aplicadas e amadurecer sua cultura ESG, antes de buscar a validagao

de suas praticas através do reconhecimento internacional.

Figura 5 - Cronograma do plano de agao.

1. Elaborar e formalizar a Politica ESG ° °

2. Implementar programa de
Treinamentos ESG

3. Aplicar e revisar o Questionario
KYP da ANBIMA

4. Estruturar um Rating ESG interno
para os ativos

5. Elaborar Relatério ESG anual (IFRS
S1e S2)

Intervalo de maturacao [ J

6. Tornar-se signataria da UNPRI °

Fonte: O autor (2025).

O plano de acao proposto auxilia a empresa na integragcao do ESG ao traduzir
principios e exigéncias normativas em agdes praticas, organizadas em etapas bem
definidas e prazos estabelecidos. Essa estrutura facilita a incorporacéo do ESG as
rotinas da gestora, evitando que o tema seja tratado apenas de forma pontual ou
reativa. Com isso, o ESG passa a fazer parte do modelo de governanca e dos
processos internos da organizagdo, de maneira progressiva e alinhada a sua

realidade.



63

Além do atendimento as obrigag¢des regulatorias, o plano de agéo contribui para a
melhoria da gestdo ao padronizar processos, qualificar a tomada de decisédo e
fortalecer a integracdo entre as areas. Iniciativas como os treinamentos ESG, a
aplicagao recorrente do questionario KYP da ANBIMA e a formalizacdo do rating
ESG permitem maior consisténcia nas operacdes internas e analises de
investimentos, além de facilitar o acompanhamento da evolugcédo das praticas ESG

ao longo do tempo.

Por fim, o plano de agao e seu cronograma favorecem a geragao de beneficios
estratégicos e reputacionais para a empresa, como aqueles apresentados por
Cabaleiro-Cervinio & Mendi (2024) e Ni et al. (2024), discutidos ao longo deste
trabalho. A adocdo de padrdes reconhecidos de reporte e a participacdo em
iniciativas como a UNPRI aumentam a transparéncia, a credibilidade e o
alinhamento com as expectativas de investidores e demais stakeholders. Dessa
forma, a integracdo ESG deixa de ser apenas um requisito regulatério e passa a
contribuir para a sustentabilidade do negdcio e para a competitividade da gestora no

mercado.
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5 CONCLUSAO

Diante de um cenario de crescente relevancia do ESG no mercado financeiro,
este trabalho buscou contribuir para a aplicagao pratica desses principios em uma
gestora de recursos de terceiros. O avango das exigéncias por maior transparéncia,
gestdo de riscos socioambientais e divulgagdo de informagbes sustentaveis por
orgaos reguladores e entidades de mercado reforca a necessidade de que as
instituicbes financeiras integrem o ESG a sua estratégia corporativa de forma
estruturada. Nesse contexto, o estudo teve como foco apoiar esse processo,

considerando as caracteristicas e limitagdes da organizagao analisada.

A pesquisa evidenciou que o avango da integracdo ESG no mercado de
capitais brasileiro € impulsionado nao apenas por pressdes regulatorias, mas
também por um movimento internacional crescente de valorizacdo da
sustentabilidade e da responsabilidade corporativa como elementos de geracao de

valor, como apontam Barbosa et al. (2023).

Constatou-se que a gestora analisada se encontra em um estagio de
desenvolvimento de uma cultura ESG, com avangos significativos na dimensao de
Investimentos, onde ja adota critérios e métricas ESG em seus processos, mas com
oportunidades de aprimoramento nas dimensbes Social e Governanga,
especialmente quanto ao alinhamento de politicas internas e a ampliacdo do

engajamento com stakeholders.

O plano de agao elaborado com base na metodologia 5W2H demonstrou-se
uma ferramenta eficaz para direcionar o processo de integragdo ESG da gestora,
oferecendo um roteiro pratico, temporalmente estruturado e com responsabilidades
definidas. Além de contribuir com a organizagdo em estudo, o modelo proposto pode
servir como uma referéncia pratica, passivel de adaptacao, para outras instituicdes

financeiras que também buscam realizar a integragao.

Por fim, este trabalho reforga que a integracdo dos principios ESG na
governanga corporativa ndo deve ser vista apenas como uma exigéncia normativa,

mas como uma oportunidade estratégica capaz de fortalecer a cultura
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organizacional, melhorar a gestdo de investimentos e gerar valor de longo prazo

para investidores, colaboradores e para a sociedade como um todo.

5.1 Limitagoes da pesquisa

Como limitacdo, destaca-se a adocdo de um estudo de caso unico com
abordagem exclusivamente qualitativa. Embora essa estratégia metodoldgica seja
adequada para a compreensao aprofundada do fenémeno investigado, ela dificulta a
possibilidade de generalizagdo dos resultados para outros contextos
organizacionais. Além disso, a auséncia de instrumentos quantitativos impede a
mensuragcao objetiva e a comparabilidade dos impactos das praticas analisadas,
fazendo com que os achados reflitam predominantemente interpretacées contextuais

da gestora.

Ademais, € notdria a escassez de artigos na literatura que abordam a
integracdo ESG na estratégia corporativa da organizagdo, sendo a maioria dos
papéis académicos voltados apenas para a inclusdo de fatores ESG na perspectiva
de investimentos das instituigdes financeiras, como apontam Aldowaish et al. (2022)

e van Duuren et al. (2015).

Outrossim, observou-se uma falta de robustez no nucleo regulatorio que
envolve as resolugdes dos o6rgaos normativos e fiscalizadores do mercado de
capitais. O que se percebe é uma fragmentacédo da regulagdo sobre o0 ESG e sua
execucao heterogénea, caracteristica de mercados emergentes, conforme conclui
Zhao et al. (2025). Essa falta de alinhamento, que retrata um processo ainda
incipiente, dificulta a interpretagéo, por parte das gestoras, de qual € o seu papel e

suas responsabilidades na integracao ESG como participante do mercado.

Finalmente, em razdo do prazo para o desenvolvimento deste trabalho, ndo
foi possivel incluir ao seu escopo o acompanhamento da execugéo do plano de agao
sugerido, que permitiria validar sua aderéncia e eficacia no processo de integragao
ESG da gestora. Portanto, esse elemento sera considerado também como um

potencial direcionador de trabalhos futuros nesta tematica.
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5.2 Trabalhos futuros

Conforme introduzido no item anterior, um potencial trabalho futuro decorrente
deste estudo podera envolver o acompanhamento e validagdo do plano de acéo
sugerido para o processo de integracdao ESG da gestora. A partir da verificagao de
sua eficacia e das eventuais melhorias que deverdo ser consideradas, um
framework podera ser desenvolvido para generalizar a aplicabilidade do plano de

acgao para outras gestoras de recursos de terceiros em seus diferentes contextos.

Além disso, seria relevante realizar um estudo comparativo da legislacédo ESG
aplicavel no Brasil e em paises onde a discussdo se encontra mais avancada e
consolidada entre as empresas do setor financeiro. Esse estudo permitiria contribuir
para o aperfeicoamento do nucleo regulatério do Brasil sobre a integracdo ESG
utilizando exemplos de sucesso em outros mercados ao redor do mundo, e

apontando as principais lacunas do SFN no tema.

Por fim, a literatura poderia se beneficiar ainda de estudos com foco mais
quantitativo, conduzindo, por exemplo, o desenvolvimento de indicadores e métricas
quantitativas para avaliar a evolugdo da integracdo ESG ao longo do tempo,
correlacionando esses indicadores com resultados financeiros e reputacionais da

gestora analisada.
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APENDICE A - PROTOCOLO DE PESQUISA

Categoria

Governanga

Ambiental

Social

Protocolo de Pesquisa - Estudo de Caso

Aspecto

Comité

Politica

Objetivos
Sustentaveis

Indicadores

Treinamento

Impactos
ambientais

Qualidade do
ar

Qualidade da
agua

Consumo de
agua

Consumo de
energia

Gestao de
residuos

Comité

Questoes

Existe um comité ou area dedicada exclusivamente a praticas
ESG?

Caso haja um comité, com que frequéncia este se reune?

A gestora possui uma politica ESG formalizada e divulgada
internamente?

Caso haja uma politica ESG, com que frequéncia esta &
atualizada?

A gestora identificou os seus objetivos sustentaveis para o curto,
médio e longo prazo?

Com que frequéncia a gestora revisita os seus objetivos
sustentaveis?

A gestora utiliza indicadores de governancga para avaliar o seu
desempenho quanto ao atingimento dos seus objetivos
sustentaveis?

A gestora realiza treinamento com os seus colaboradores sobre
praticas ESG?

Os treinamentos s&o direcionados e com especificidades para
cada setor da gestora?

A gestora mensura os impactos ambientais causados pelas suas
operagdes na comunidade?

A gestora realiza a gestado da qualidade do ar?

A gestora realiza a gestdo da qualidade da agua?

A gestora adota praticas para racionalizagdo do consumo da
agua?

A gestora adota praticas para racionalizagdo do consumo de
energia?

A gestora adota praticas de gestédo dos residuos produzidos?

Existe um comité ou area voltada a Pessoas na gestora?




Investimentos

Relacionamento

com
Stakeholders

Desafios

Diversidade

Qualidade de
vida

Plano de
carreira e
remuneragao

Canal de
feedback

Métricas

Estratégia de
Investimento

Produtos
sustentaveis

Iniciativas e
associagdes

Diligéncia

Canal de
feedback

Desafios
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Caso haja um comité, com que frequéncia este se reune?

A gestora promove agdes de diversidade (ex.: processos seletivos
voltados a grupos minoritarios, discussées, palestras, etc.)?

A gestora possui indicadores e/ou metas relacionadas a
diversidade (ex.: porcentagem de pessoas negras no quadro da
empresa, porcentagem de mulheres em cargos de lideranga,
etc.)?

A gestora adota programas que incentivam o cuidado a saude
mental, praticas de atividade fisica e equilibrio entre trabalho e
vida pessoal?

A gestora possui planos de carreira e politica de remuneracao
bem definidos?

Existe algum canal para ouvir e tratar reclamacdes dos seus
funcionarios?

Quais sdo as métricas ambientais utilizadas pela gestora para o
processo de analise de investimentos?

Quais sao as estratégias de investimento sustentaveis adotadas
pela gestora (ex.: filtro negativo, best in class, filtro positivo,
investimento tematico, etc.)?

A gestora possui ou investe em produtos sustentaveis como
Fundos de Investimento Sustentavel (FIS), ETFs com foco em
ESG, Green Bonds e Social Bonds?

A gestora possui compromissos publicos com iniciativas globais
(ex.: PRI, Net Zero)?

A gestora é aderente aos cédigos ANBIMA de melhores praticas?

A gestora ja foi diligenciada em relagéo a adogao de fatores ESG
ou sobre a politica ESG pelos seus parceiros?

A gestora adota o Questionario ANBIMA de Due Diligence entre
Essenciais (KYP)?

A gestora seleciona parceiros com base em critérios ESG?

A gestora possui algum canal para ouvir e tratar reclamacgdes de
stakeholders?

Quais desafios internos a empresa encontra na integracdo ESG?
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APENDICE B — QUESTIONARIO ESG

Questionario ESG

Este questionario tem como Unico objetivo a coleta de informacgdes necessarias para
compor o Estudo de Caso do requerente, anteriormente aprovado pela Dirego de
Compliance da Gestora. Sua finalidade & permitir a andlise e o entendimento da cobertura
dos fatores ESG na estratégia corporativa da Gestora. Ndo serdo solicitadas informagbes
que permitam identificar a empresa ou o respondente do mesmo.

0 questionario esta dividido em seis dimensdes fundamentais para a anédlise do ESG na

Gestora: "Ambiental”, "Social”, "Governanga”, "Relacionamento com stakeholders®,
"Investimentos” e "Desafios’, onde as quatro primeiras apresentam uma estrutura
formada por blocos de perguntas de multipla escolha e espagos para informacdes
relevantes (justificativas e comentdrios sobre a selegdo das alternativas), enquanto as
duas ultimas estio na forma de perguntas discursivas, contendo trés perguntas para a
dimenséo “Investimentos” e uma para a dimenséo "Desafios”.

Em caso de dividas, inconsisténcias ou sugestdes, favor contatar o requerente do
guestionario através do e-mail: rodrigo.nobertoj@ufpe.br

* Indica uma pergunta obrigatoria
Cargo *

Sua resposta

Setor *

Sua resposta

Avancar Limpar formulario



Ambiental *

A gestora mensura
0s impactos
ambientais
causados pelas suas
operagdes na
comunidade?

A gestora realiza a
gestdo da qualidade
do ar?

A gestora realiza a
gestdo da qualidade
da agua?

A gestora adota
praticas para
racionalizagdo do
consumo da agua?

A gestora adota
praticas para
racionalizagao do
consumo de
energia?

& gestora adota
praticas de gestio
dos residuos
produzidos?

Ambiental - Informactes Relevantes

Sua resposta

Sim

Mia
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Social *

Existe um comité ou
area voltada a
Pessoas na gestora?

A gestora promove
agbes de diversidade
(ex.. processos
seletivos voltados a
grupos minoritarios,
discussoes,
palestras, etc.)?

A gestora adota
indicadores efou
metas relacionadas
a diversidade (ex..
porcentagem de
pessoas negras no
quadro da empresa,
porcentagem de
mulheres em cargos
de lideranga, etc.)?

A gestora promove
programas de saude
ocupacional e
gualidade de vida?

Ha programas de
desenvolvimento de
carreira ou incentivo
a educagdo?

Existe algum canal
para ouvir e tratar
reclamagoes dos
seus funcionarios?

Sim

Social - Informacdes Relevantes

Sua resposta

Mia
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Governanca *

Existe um comité ou
area dedicada
exclusivamente a
praticas ESG?

A gestora possui
uma politica ESG
formalizada e
divulgada
internamente?

A gestora identificou
os seus objetivos
sustentaveis parao
curto, médio e longo
prazo?

& gestora utiliza de
indicadores de
Qovernanca para
avaliar o seu
desempenho quanto
ao atingimento dos
seus objetivos
sustentaveis?

& gestora realiza

treinamento com os
seus colaboradores
sobre praticas ESG?

Governanca - Informacdes Relevantes

Sua resposta

Sim

Mfa
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Quais sdo as métricas ESG utilizadas pela gestora para o processo de analise de *
investimentos?

Sua resposta

Quais sdo as estratégias de investimento sustentaveis adotadas pela gestora *
(ex.: filtro negativo, best in class, filtro positivo, investimento tematico, etc.)?

Sua resposta

A gestora possui ou investe em produtos sustentaveis como Fundos de *
Investimento Sustentavel (FIS), ETFs com foco em ESG, Green Bonds e Social
Bonds? Se sim, quais?

Sua resposta

Quais desafios a gestora encontra na integra¢do de fatores ESG na sua *
estratégia corporativa?

Sua resposta

Comentarios e sugestdes

Sua resposta

Enviar Limpar formulario
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APENDICE C - PLANO DE AGAO

0 que serafeito (What)

Por que (Why)
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Quem (Who)

1. Elaborar e formalizar a
Politica ESG

2. Imple mentar programa
de Treinamentos ESG

3. Aplicar e revisar o
Questionario KYP da
ANBIMA

Finalizar e aprovar a Politica
ESG da gestora, definindo
principios, diretrizes, papéis

e indicadores.

Desenvolver e aplicar
treinamentos periodicos
sobre ESG atodosos
colaboradores.

Aplicar o questionario KYP
anualmente para medira
aderéncia as boas praticas
ESG.

Fomecer base formal e

estratégica para a integracao

ESG, alinhando praticas
internas a regulacao
aplicavel e as expectativas
dos stakeholders .

Consolidar cultura
organizacional e capacitar
equipe para a execucao da
Politica ESG.

Identificarlacunas de
conformidade,
especialmente nas
dimensoes Sociale
Govemanca.

Diretoria de Risco e
Compliance, Comité ESG,
Consultoria externa (se

aplicavel).

RH, Compliance, Comité
ESG.

Compliance, Riscos, Comité
ESG.

Consolidar métricas ESG Tomaro processo de anélise

4, Estruturarum Rating ESG existentes e novas métricas de investimentos mais Area de Investimentos e

interno para os ativos emum sistema de objetivo, padronizado e Riscos.

pontuacao (score ESG). integrado ao risco financeiro.

Atend igénciasda CVM
Produzir relatério ESG com encer exigencias ca €

base nas normas ISSB (IFRS
S1eS82).

5. Elaborar Relatério ESG
anual (IFRS S1 e S2)

aumentar a transparénciae Comité ESG, Financeiro,

comparabilidade das Compliance.

informacées ESG.

Realizar o processo de .
. Reforcar o compromisso

. L adesdo ainiciativa dos
6. Tornar-se signataria da

UNPRI

L publico e internacional com Diretoria Executiva e Comité
Principios parao . . ,
o investimento responsavele ESG.

Investimento Responsavel
P ESG.

(UNPRI).




Quando (When)

Onde (Where)

Como (How)
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Quanto (How much)

Meses (0-6). Tomarsua
revisao recorrente a cada
dois anos ou sempre que
necessario.

Meses (3-6). Tomarsua
realizacao recorrente a cada
12 meses ou sempre que

necessario.

Meses (6-9). Tomarsua
revisdo recorrente a cada 12
Meses ou sempre que

necessario.

Meses (3-9). Tomarsua
revisao recorrente a cada
dois anos ou sempre que
necessario.

Meses (9-15). Tomar sua
aplicacao recorrente a cada

12 meses.

Meses (21-24). Consideraro
intervalo de seis meses (ou

superior) para avaliara

solidez da integracdo ESG na

gestora.

Escritorio da gestora e site
institucional.

Plataforma intema de

treinamento e parcerias com
ANBIMA.

Ambiente interno (intranet ou
plataforma ANBIMA).

Ferramenta interna de
analise de investimentos.

Site institucional e CVM.

Plataforma UNPRI (online).

Utilizar como referéncia a
politica ESG da eB Capital;
estruturar segdes de
Introducéao, Govemanca,
Diretrizes, Integragao ESG,

Monitoramento e Divulgacao.

Realizar workshops, cursose
palestras; incluir contetidos
sobre sustentabilidade,
govermnanca e investimentos
responsaveis.

Revisar respostas, comparar
resultados e gerar plano de
melhoria continua.

Atribuir pesos as métricas
ESG; gerarnota final ESG;
integraro score ao processo
de decisdo e monitoramento
das investidas.

Seguir os 4 pilares
(Governanca, Estratégia,
Gestao de Riscos, Métricas e
Metas); estruturar conforme
modelo sugerido.

Seguir as seis etapas do
processo (declaracao,
inscrigao, analise,
envolvimento, aprovacao e
pagamento).

Custo operacional interno e
eventual apoio de
consultorias.

Custo operacional interno e
eventual contratacdo de
plataformas/assessorias
(recomenda-se a adocao dos

cursos e materiais gratuitos
da ANBIMA).

Custo operacional interno.

Custo operacional interno.

Custo operacional interno e
eventual apoio de

consultorias.

Contribuicdo anual a UNPRI
conforme porte da gestora.
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