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Este White Paper tem o objetivo de compartilhar as 
práticas da Itaú Asset Management no tema interna-
cionalmente conhecido como Investimento Responsá-
vel, com foco na integração das questões Ambientais, 
Sociais e de Governança Corporativa (em inglês ESG 
- Environmental, Social and Governance) na análise 
de Renda Fixa. Esta publicação complementa nosso 
primeiro White Paper sobre o Tema: Integração de 
Questões ESG na Avaliação de empresas(1).

Iniciamos revisando os conceitos e apresentando a 
evolução dos Investimentos Responsáveis (seção 1), 
com uma breve discussão sobre as potenciais vanta-
gens em termos de métricas de risco-retorno vis-a-vis 
a abordagem tradicional de investimentos (seção 2).

Na seção 3, explicamos a construção dos blocos do 
método de integração ESG da Itaú Asset Management. 
Resumidamente, a metodologia procura precificar o 
impacto das questões ESG nas avaliações da mesa 
de crédito, de forma coerente com a filosofia da Itaú 
Asset Management.

Para concluir (seção 4), listamos as principais lições 
aprendidas com o desenvolvimento e implantação da 
metodologia ESG desenvolvida pela Itaú Asset Ma-
nagement e os próximos passos a serem percorridos 
para continuarmos a ser um player de relevância no 
tema, no o Brasil e América Latina.

1 Integração de Questões ESG na Avaliação de empresas, Itaú Asset Management,
Setembro, 2013. Versão revisada, lançada em setembro 2014.

Apresentação



O Investimento Responsável é uma filoso-
fia que leva em conta questões ambientais, 
sociais e de governança (que neste material 
chamaremos pela sigla ESG, do inglês Envi-
ronmental, Social and Governance) no pro-
cesso de seleção de ativos e comportamento 
como acionista. Os adeptos do Investimento 
Responsável incorporam questões ESG às 
suas decisões para obter retornos mais ajus-
tados ao risco de seus portfólios. Também 
conhecido pela sigla SRI (Sustainable & Res-
ponsible Investment), é praticado há décadas 
com diferentes abordagens, ganhando im-
pulso a partir de 2006, com o lançamento do 
PRI2 (Principles for Responsible Investment), 
uma rede global de investidores institucionais 
apoiada pela ONU.

O PRI promove a adoção de seis princípios 
que norteiam a prática do Investimento Res-
ponsável e apoia seus signatários na imple-
mentação destes princípios.

A Itaú Asset Management foi a primeira gran-
de gestora de investimentos do Brasil a aderir 
ao PRI, em 20083. Desde então, tem trabalhado 
para a difusão dos princípios em nosso mer-
cado. No mundo todo, o PRI tem mais de 1250 
organizações signatárias, totalizando mais de 
US$ 45 trilhões em ativos sob gestão (julho 
2014). No Brasil, 64 organizações são signatá-
rias, incluindo 33 gestores de recursos.

A trajetória é de crescimento em todos os 
mercados. Como maneira de comprovar esta 
tendência, temos como base uma pesquisa 
da Global Sustainable Investment Alliance 
(GSIA)4 que apurou  que, em 2012, pelo me-

1. Investimento Responsável Figura 1: Investimento Responsável dos Ativos Geren-
ciados - por Método

nos US$ 13,6 trilhões sob gestão profissional 
no mundo5 seguiam a filosofia de Investi-
mento Responsável, representando cerca 
de 22% dos ativos gerenciados nas regiões 
pesquisadas.

A experiência da Itaú Asset Management 
com Investimento Responsável é anterior à 
existência do PRI. Lançado em 2004, o Fundo 
Itaú Excelência Social Ações Fundo de In-
vestimento6 (FIES) marca sua caminhada no 
desafio de integrar questões ESG à constru-
ção de portfólios.

No início de sua história, o FIES aplicava ape-
nas a estratégia de exclusão de determinados 
setores/ empresas (filtro negativo) de sua 
carteira. Ao longo do tempo, sua estratégia 
de investimento evoluiu e tem servido como 
uma incubadora para o modelo de integração 
ESG desenvolvido pela Itaú Asset Manage-
ment. Desde 2010, o FIES mantém a exclusão  
de determinados setores/empresas, aplican-
do também o método de integração ESG para 
os demais ativos elegíveis para investimento. 
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Fonte: Global Sustainable Investment Review 2012

2 Mais informações em www.unpri.org 
3 Mais informações em www.unpri.org/signatories 
4 Global Sustainable Investment Review 2012 
5 EUA, Canadá, Europa, África, Ásia, Japão, Austrália 
6 Leia o prospecto e o regulamento antes de investir. No resgate de cotas do fundo, será utilizado o valor da cota em vigor no 1° dia útil da solicitação de resgate. O pagamento do 
resgate de cotas do fundo será efetivado no 4° dia útil após a solicitação do resgate. Este fundo utiliza estratégias que podem resultar em significativas perdas patrimoniais para 
seus cotistas. Material de divulgação do Fundo. Este fundo possui lâmina essencial de informações e prospecto. Estes documentos podem ser consultados em www.itau.com.br



A partir de 2011, o método de integração 
ESG passou a ser adotado para os fundos de 
renda variável com gestão ativa da Itaú Asset 
Management.

Em 2014, a metodologia foi adaptada para 
aplicação na mesa de Renda Fixa, com foco 
nos principais emissores de debêntures e 
commercial papers Essa aplicação representa 
uma expansão significativa da cobertura dos 
ativos da Itaú Asset Management, dado que 
o mercado brasileiro e o portfólio de nossos 
clientes têm uma alocação significativamente 
maior em renda fixa doque em renda variável.

A Itaú Asset Management acredita que existe 
um caminho a ser percorrido através da 
Integração ESG. Em nossa recente experiên-
cia com essa abordagem, foi possível auferir 
maior precisão na análise das empresas bra-
sileiras. No que diz respeito aos aspectos de 
governança, consideramos que nossos mode-
los de avaliação contemplam essas variáveis 
há algum tempo. Por isso, este documento 
trata prioritariamente das questões sociais e 
ambientais, que são a atual fronteira na ges-
tão de investimentos no Brasil e no mundo.

2. A Integração ESG na Ren-
da Fixa
A Integração ESG vem ganhando adeptos no 
mercado global de investimentos a partir da 
premissa de que é possível gerar retornos adi-
cionais (alfa) dados os mesmos níveis de risco. 
Desde então, diversos estudos “acadêmicos 
confirmam esta correlação positiva, o que pode 
ser observado nas publicações de Margolis, 
Elfenbein & Walsh (2009), Beurden & Gossling 
(2008) e Endrikat, Guenther & Hoppe (2014).

Observamos um crescente número de es-
tudos corroborando a materialidade das 
questões ESG nos títulos de renda fixa, par-
ticularmente para emissores financeiros e 
empresas. Abaixo, listamos uma seleção de 
alguns dos mais relevantes estudos reali-
zados por acadêmicos e por praticantes do 
tema Investimento Responsável:

• Corporate Environmental Management and 
Credit Risk (Bauer and Hann, 2011);

• Employee Relations and Credit Risk (Bauer 
et al, 2010);

• Environmental Externalities and Cost of 
Capital (Chava, 2011);

• The impact of CSR on the cost of bank loans 
(Goss and Roberts, 2009);

• Environmental liabilities, bond ratings and 
bond yields (Graham and Maher, 2006);

Figura 2:  Distribuição do Portfólio dos Fundos de
Pensão Brasileiros (Fechados)
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• The effect of bad news on credit risk: a me-
dia based view of the pricing of CSR (Kolbel
and Busch, 2013);

• The impact of environmental risk on the UK
banking industry (McKenzie and Wolfe, 2004);

• Lender liability and value of collateral (We-
ber, Fenchel and Scholz, 2008).

Uma premissa relacionada ao tema investi-
mento responsável pressupõe que os riscos 
e os retornos geralmente irão acontecer em 
prazos mais longos, dado que a adoção de 
práticas sustentáveis pode trazer mudan-
ças estruturais nos modelos de negócio. Isto 
não impede que determinados temas ESG 
impactem nos resultados de empresas ainda 
no curto prazo, porém, os efeitos positivos 
da integração de questões ESG na gestão 
empresarial e nos modelos de avaliação de 
empresas em geral podem requerer ainda 
algum tempo para que se materializem nos 
portfolios. Nesta linha, Oikonomou e Pavelin 
(2014) identificaram que a performance ESG 
é melhor se correlacionada com os mais altos 
ratings de crédito (e menores taxas), quando 
os títulos possuem prazos mais longos.

A performance ESG também parece impac-
tar positivamente outras características dos 
títulos de renda fixa, tais como tamanho das 
emissões, vencimentos e covenants, de acordo 
com Nandy e Lodh (2012). Já Arjaliès (2013) 
argumenta que títulos de renda fixa são sele-
cionados levando-se em consideração a com-
binação de taxas, garantias e risco de desvalo-
rização, sendo esta última a principal variável 
impactada por questões ESG. Este fator pare-
ce ser ainda mais importante quando o merca-
do secundário não tem liquidez e os títulos são 
mantidos até o vencimento (PRI, 2013).

Estudos acadêmicos voltados ao mercado 
brasileiro ainda são escassos, dado que o 
histórico de integração ESG no país ainda 
é pequeno e tipicamente focado em renda 
variável. No entanto, existem fortes indícios 

do setor bancário brasileiro de que riscos 
ambientais e sociais são de grande relevância 
para a concessão de crédito7.

• 6 bancos brasileiros (incluindo os 5 maiores)
são signatários dos Princípios do Equador, um
um padrão global para avaliação de questões
socioambientais no financiamento de gran-
des projetos;

• 9 dos 10 maiores bancos comerciais (~85%
dos ativos totais) aplicam critérios de gestão
de risco socioambiental na concessão de cré-
dito para Clientes Corporativos, e”	“Pequenas
e Medias Empresas (PMEs);

• 19% dos pequenos e médios bancos pos-
suem controle de risco socioambiental em
seus sistemas de crédito;

• Agências brasileiras de análise de crédito
oferecem análise ambiental de milhares de
companhias,

• A perda de licenças ambientais ou casos de
trabalho forçado, inclusive por fornecedores,
obrigam bancos a congelarem linhas de cré-
dito aos clientes;

• Organizações da Sociedade Civil buscam
co-responsabilizar bancos por poluição ou
crimes ambientais de seus clientes;

• A resolução do Banco Central do Brasil
(2014)8 obriga todas as instituições financei-
ras a desenvolverem e publicarem suas polí-
ticas ESG, correlacionadas com os riscos de
suas carteiras.

O tema continua sendo pesquisado e, ques-
tões ESG, tendem a ser uma boa explicação 
para a dissociação entre taxas e percepção 
de risco em títulos de dívidas (Derwall and 
Koedijk, 2009). Devido a tendência dos inves-
tidores buscarem retornos através desses 
ativos, muitos na prática já identificaram que 
companhias que ignoram práticas de inves-
timento responsável emitiram títulos sem o 
adequado prêmio de risco.



Portanto, existe uma oportunidade significa-
tiva de diferenciação de “performance para 
os gestores de recursos que entenderem os 
riscos e oportunidades ESG entre setores, e 
que conseguirem desenvolver capacidades 
para antecipar a criação ou destruição de 
valor nas empresas.

3. Nossa Abordagem
Como gestores dos recursos de nossos clien-
tes, temos a responsabilidade de buscar um 
completo entendimento das oportunidades e 
dos riscos envolvidos em nossas decisões de 
investimento.

Consideramos a importância de questões 
ambientais, sociais e de governança corpo-
rativa na medida em que possam impactar o 
valor dos ativos em que investimos.

A abordagem da Itaú Asset Management com 
relação ao tema Investimento Responsável 
tem como objetivo cumprir nosso dever fidu-
ciário, gerando valor para nossos clientes por 
proporcionar um retorno mais ajustado ao 
risco de seus investimentos.

O método da Itaú Asset Management de 
integração de questões ESG no modelo de 
pesquisas de renda fixa consiste na inserção 
e avaliação de seu impacto no fluxo de caixa 
e nos seus indicadores de solvência da em-
presa pesquisada.

O objetivo é ajustar a definição de preço-al-
vo para os papéis listados em bolsa e iden-
tificar antecipadamente os eventos que po-
dem criar ou destruir valor. Esta abordagem 
permite flexibilidade para os gestores de 
carteira, que utilizam as análises de acordo 
com suas estratégias e mandatos especí-

ficos. É importante considerar também se 
o emissor é uma instituição financeira ou
uma empresa.

A Itaú Asset Management definiu diferentes 
indicadores para medir o impacto ESG em 
instituições financeiras e empresas. Estas

sofrem impacto em sua capacidade de gerar 
fluxo de caixa, enquanto as instituições fi-
nanceiras podem ser afetadas em sua capaci-
dade de construção de reservas de capital.

Os títulos soberanos representam um desa-
fio diferente. Investidores brasileiros tendem 
a concentrar seus investimentos em ativos 
locais e estão habituados às altas taxas do 
mercado brasileiro. Deste modo, a maior 
parte dos títulos soberanos detidos pela 
Itaú Asset Management tem como emissor o 
Governo Federal Brasileiro. O fato de ter ape-
nas um emissor diminui significativamente a 
possibilidade de integração de questões ESG 
na análise dos títulos.

A Itaú Asset Management acredita no po-
tencial de geração de uma performance 
mais ajustada ao risco e, por isso, continua 
desenvolvendo seu método próprio de Inte-
gração ESG. Visto que as questões de go-
vernança (G) já estão incorporadas há mais 
tempo pelo mercado, apresentamos aqui 
o processo que praticamos na análise das 
questões ambientais 

(E) e sociais (S) para análise dos títulos emiti-
dos por companhias financeiras e não-finan-
ceiras.

O método não utiliza filtros negativos para 
restringir o universo de investimento por 
meio da exclusão de setores/empresas.



3.1 1º Fase - Pesquisa ESG
Na fase de pesquisa, nossos analistas reali-
zam uma busca por informações ESG relevan-
tes para os diferentes setores e companhias 
cobertos. O processo de pesquisa é estrutu-
rado em 3 processos conforme abaixo:

Passo A: Dimensões (Multisetoriais)  
Durante o desenvolvimento de nosso método, 
identificamos e agrupamos as principais ques-
tões ESG em 8 dimensões multisetoriais, orga-
nizadas a partir da relevância para cada setor.

As oito dimensões atuam como um “radar” 
para capturar informações ESG relevantes 
para o setor e para as companhias, sendo, no 
entanto, dado foco para os pontos materiais 
de cada setor. É importante mencionar que 
essa avaliação de materialidade é orientada 
especificamente para o mercado brasileiro, 
com seu contexto político, econômico, legal e 
cultural.

1º Fase
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Passo A

Passo B

Passo C

3º Fase
Rating de Crédito
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Figura 4: Método Itaú Asset Management de Integração ESG
Visão Geral do Método: Pesquisa ESG, Quantificação e Rating

Figura 5 : Dimensões Multisetoriais
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Figura 6: Dimensões Multissetoriais
Exemplo de ma terialidade em t rês setores diferentes

aigrurediSliviCoãçurtsnoCseõçacinumoceleTseõsnemiD

Mudanças climáticas Baixa Moderada Alta

Biodiversidade e uso do solo Baixa Moderada Baixa

Água, energia e materiais Moderada Moderada Alta

Manejo de resíduos adaredoMatlAaxiaB

Clientes axiaBatlAatlA

Comunidades atlAatlAadaredoM

Fornecedores Baixa Moderada Baixa

Trabalhadores atlAatlAaxiaB

Fonte: análise Itaú Asset Management

Passo B: Value drivers específicos do setor

Nessa etapa, os analistas adaptam as dimen-
sões multissetoriais para a realidade de cada 
setor, o que inclui identificar riscos e oportu-
nidades, derivar métricas e entender o hori-
zonte temporal em que estes eventos podem 

se materializar. Este ponto é particularmente 
importante para renda fixa, dado que os 
títulos possuem vencimento pré-determina-
do, portanto, os aspectos ESG são colocados 
como um potencial impacto no horizonte de 
investimento.

As constru toras são altamen te expostas à n ova
Política Nacional de Resíduos Sólidos 9, que cria
um sis tema de lo gística reversa para os seguin tes
pontos:

Operacional, associado aos maio res custos
com a destinação dos resíduos da construção
ou, em alguns caso s, renda adicional referente
à venda de ma teriais recicláveis de alta
demanda;

Regulatório, referente às sansões por
disposição inadequada dos resíduos sólidos ou
poluição de rios ou nas centes de água.

As constru toras brasileiras possuem mé todos
bastan te diferentes de construção e manejo
de resíduo s, com empresas líde res do setor
claramen te superando a pe rformance das
menores.

A aplicação de san ções, poderiam, e ventualmen te,
causar a pa rada na ob ra, causando atrasos e
impacto no respectivo fluxo de caixa.

Figura 7: Dimensão Manejo de Resíduos
Exemplo de definição da relevância e pra zo, quali-
ficação dos ris cos, oportunidades e métricas para o
setor de Construção Civil
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Bancos que financiam o se tor agrícola estão
indiretamen te expos tos aos ris cos relati vos à
biodiversidade e ao uso do sol o, principalmen te
após a implantação do n ovo Código Florestal
Brasilei ro10.

Legal:  Sansões relativas a financiamen tos
ilegais na região Ama zônica e desmatamen to
de terras dadas como garantia;

Crédito: redução da p rodutividade devido à
perda de biodi versidade;

Mercado: Elevação dos desembolso mínimo
para crédito rura l, dadas as ma rgens meno res

Neste momento, no Brasi l, muitos bancos estão
desenvolvendo sis temas de ge renciamen to
de risco ESG pa ra adequa r-se à legislação do
Banco Central do Brasi l. Grandes ban cos estão
significativamen te à frente dos pequenos e
médios nes te quesi to.

Figura 8: Exemplo – Biodiversidade e Uso do solo
Exemplo de definição da relevância e pra zo, qualificação
dos ris cos, oportunidades e métricas para o se tor de
Bancos
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Passo C: Rating de Crédito e o Desempe-
nho da empresa

Na primeira etapa, identificamos os drivers 
idiossincráticos, exclusivos de uma única em-
presa. Desta forma, são analisadas as respos-
tas da empresa às dimensões multissetoriais 
e aos drivers do setor.

Para a obtenção de informações por empre-
sa, os analistas realizam uma varredura em 

estudos setoriais e temáticos, relatórios das 
companhias e demais peças de comunicação 
oficiais, bases de dados estruturadas e não- 
estruturadas, fatos noticiosos e literatura 
correlata.

Adicionalmente a esses dados, visitas às 
empresas e consultas aos seus stakeholders 
têm se mostrado uma etapa fundamental da 
pesquisa ESG, por desfazer a subjetividade e 
aumentar a qualidade da informação.



Figura 9: Fontes de informação utilizadas na 1ª fase – Pesquisa
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3.2. 2ª fase - Quantificação
A segunda etapa consiste na transformação 
das informações obtidas na fase de pesquisa, 
muitas delas físicas ou qualitativas, em dados 
quantitativos para projeção do fluxo de caixa. 
O analista inicia o processo de quantificação 
com as seguintes etapas:

• Identificação de métricas ou indicadores
adequados para quantificar os impactos so-
ciais e ambientais;

• Segregação de eventos recorrentes ou epi-
sódicos, destacando os que já são precifica-
dos na análise tradicional;

• Encontro das linhas do fluxo de caixa mais
adequadas para refletir os impactos;

• Estimativa de probabilidades de concretização
dos impactos, classificadas em “alta” (> 50),
“média” (25 a 50%) e “baixa” (< 25%), a serem
utilizadas para simulações de performance;

• Aferição do horizonte temporal estimado
para o impacto, classificado em “longo prazo”
(> 5 anos), “médio prazo” (1 a 5 anos) e “curto
prazo” (< 1 ano).

Para calibrar os impactos e projetá-los ade-
quadamente ao fluxo de caixa futuro e na 

qualidade das garantias, é necessária uma 
análise específica, que visa identificar:

• Variáveis gerenciáveis e não-gerenciáveis
pela empresa, permitindo melhor interação
dos analistas com os gestores das empresas
e identificação das fontes de informação para
as premissas de cálculo;

• Iniciativas relevantes da empresa para assu-
mir posição diferenciada em seu setor de ati-
vidade, permitindo otimização do desempe-
nho ESG e aumento de valor em longo prazo;

• Estágio de concretização dessas iniciativas
(plano, projeto em fase inicial ou projeto em
fase final);

• Iniciativas socioambientais pontuais ou
efetiva mudança no modelo de negócios
(alcance das mudanças, em função da partici-
pação percentual nos investimentos, receitas
e despesas).

Após realizar o processo de quantificação 
e as devidas calibragens, o analista tem em 
mãos as variáveis necessárias para a inclusão 
das questões ESG no fluxo de caixa projetado 
e na qualidade dos ativos dados como cola-
terais, bem como a realização de testes de 
estresse e sensibilidade.



3.3. 3º Fase - Rating
Esta etapa envolve a integração dos dados 
ESG quantificados nos nossos modelos pro-
prietários de rating. O objetivo aqui é en-
contrar o delta ESG dos emissores e ajustar 
nossos portfólios corretamente.

Os resultados são estudados exaustivamente 
e levados para análise qualitativa e aprova-
ção do Comitê de Crédito. Os integrantes da 
equipe ESG também participam deste Comitê 
para defender sua posição em conjunto com 
o analista de crédito. Com base na avaliação 

conjunta final, o Comitê de Crédito aprova as 
condições para aquisição dos títulos.

No caso de emissões de empresas, objetivo é 
determinar o apetite da Itaú Asset Manage-
ment durante processo de bookbuilding da 
operação. Para as emissões privadas, o objetivo 
é determinar se existe espaço para negociação 
de garantias, taxas e prazos de vencimento. 
Para os títulos emitidos por instituições finan-
ceiras, dada a frequência das emissões e prazos 
curtos de vencimento, o rating tem como ob-
jetivo determinar e exposição máxima da Itaú 
Asset Management ao ativo.

A

A-

BBB+

BBB

BBB-

BB+

BB

BB-

B+

ESG Value
drivers

Rating
Ex ESG

Empresa  1

Empresa  2

Empresa  3

4. Aprendizados e Conclusões
As questões sociais e ambientais são rele-
vantes para os negócios e apresentam po-
tencial de impactar o rating de crédito dos 
emissores e o custo do dívida dos emissores. 
A capacidade de incorporar essas questões 
em seu processo de análise de crédito e 

construção de portfólios é um diferencial 
para gerar carteiras com uma melhor relação 
riscoretorno. Tal competência é desenvolvi-
da por um processo rigoroso e disciplinado 
de pesquisa e quantificação, treinamento 
adequado, além de incentivos para os analis-
tas de crédito e gestores de portfólio.

Figura 10: Exemplo - Rating de crédito ajustado 

Impacto das questões ESG em empresas do mesmo setor



O método desenvolvido pela Itaú Asset Ma-
nagement inova ao integrar questões ESG 
nos modelos de renda fixa, pela projeção 
de seus impactos diretamente no fluxo de 
caixa das empresas. O monitoramento de 
oito dimensões multissetoriais e a aplicação 
da metodologia permitem à nossa equipe 
analisar riscos e oportunidades ligadas às 
questões ESG antes que se materializem.

Aprendemos que a materialidade dos riscos 
ESG variam significativamente de acordo 
com o emissor financeiro no Brasil. Grandes 
bancos tiveram impactos mínimos em suas 
necessidades financeiras, enquanto peque-
nos e médios bancos mostram maior impacto. 
Para emissores não- financeiros, o tamanho 
não é relevante. A exposição da indústria e 
da empresa a um determinado fator ESG é a 
chave para determinação do rating.

Ser um grande gestor de ativos de renda 
fixa, com uma grande variedade de estraté-
gias para um público variado, exige experti-
se na alocação dos portfólios. A integração 
ESG ajuda a melhorar a distribuição dos títu-
los entre as carteiras, proporcionando retor-
nos mais ajustados aos riscos para nossos 
clientes dos segmentos de varejo, private 
bank e clientes institucionais.

O método da Itaú Asset Management de 
integração ESG não exclui, a priori, qualquer 
empresa/setor do universo de investimen-
tos, e pode ser ajustado para atender as ne-
cessidades de fundos exclusivos e carteiras 
administradas com mandatos específicos.

Por fim, é importante salientar que análi-
se de crédito não é uma ciência exata, e a 

inserção de questões não-financeiras, como 
as ESG, requer habilidades adicionais e 
aprendizado constante. Revisar e aperfeiço-
ar continuamenteeste método permitirá `a 
Itaú Asset Management apresentar, continu-
amente, resultados coerentes com as expec-
tativas de nossos clientes e a nossa filosofia 
de investimento.

5. Itaú Asset Management
A Itaú Asset Management é divisão de ges-
tão de recursos de um dos maiores bancos 
privados da América Latina, com mais de 
USD 163,5 bilhões de recursos de clientes 
sob gestão11 e 350 funcionários focados em 
gestão de recursos ao redor do mundo.

Com presença nos principais centros finan-
ceiros do mundo, a Itaú Asset Management 
possui uma equipe de mais de 100 profissio-
nais de investimento distribuídos entre São 
Paulo, Santiago e Nova Iorque. Além disto, 
mantém uma equipe de distribuição e apoio 
em São Paulo, Buenos Aires, Dubai, Londres, 
Hong Kong e Tóquio.

Com uma reconhecida equipe de pesquisa, a 
Itaú Asset Management realiza a cobertura 
de mais de 250 empresas da América Lati-
na. Esta expertise, somada a mais de cinco 
décadas de experiência na gestão de recur-
sos, nos habilita a oferecer um atendimento 
diferenciado na região.

Atendemos clientes entre os mais sofisticados 
investidores institucionais, em todo o mundo, 
incluindo fundos de pensão, fundos soberanos 
e endowments, oferecendo uma ampla varie-
dade de produtos e soluções customizadas.



Integração de 
questões ESG nas 
avaliações de  
empresas



Apresentação
Este White Paper tem o objetivo de compartilhar 
as práticas da Itaú Asset Management1 acerca do 
tema internacionalmente conhecido como Inves-
timento Responsável. Introduzimos a abordagem 
que a Itaú Asset adota para a integração de ques-
tões socioambientais na avaliação de empresas, 
também conhecida como Integração ESG.

Apresentamos os conceitos básicos necessários à 
compreensão do investimento responsável (seção 
1) e uma breve discussão sobre o diferencial, em 
termos de risco e retorno, que o investimento res-
ponsável pode obter sobre estratégias de investi-
mento tradicionais (seção 2).

Em seguida, demonstramos o Método de Integra-
ção ESG desenvolvido pela Itaú Asset (seção 3), 
cuja abordagem busca precificar o impacto das 
questões ESG nas análises fundamentalistas, em 
coerência com a filosofia de investimento da casa.

Para concluir (seção 4), listamos as principais lições 
que a equipe Itaú Asset teve ao longo do desenvol-
vimento e implementação de seu próprio método.

¹ A Itaú Asset Management é o área do Itaú Unibanco especializado em gestão de recursos de 
clientes.



1. Investimento Responsável
O investimento responsável é uma filosofia 
de investimentos que leva em conta questões 
ambientais, sociais e de governança (ESG, do 
inglês environmental, social and governance) 
nos seus processos de seleção de ativos e 
comportamento como acionista. Os adeptos 
do investimento responsável incorporam 
tais questões às suas decisões para obter 
retornos mais ajustados ao risco de seus 
portfólios. Também conhecido pela sigla SRI 
(Sustainable & Responsible Investment), é 
praticado, com diferentes abordagens, desde 
o século XVIII, ganhando impulso a partir de 
2006, com o lançamento do PRI2 (Principles 
for Responsible Investment), uma rede global 
de investidores institucionais apoiada pela 
ONU. O PRI promove a adoção de princípios 
norteadores para a prática do investimento 
responsável.

 
² Mais informações em www.unpri.org 
³ EUA, Canadá, Europa, África, Ásia, Japão, Austrália 
4 http://www.gsi-alliance.org/resources/ 
5 Leia o prospecto e o regulamento antes de investir. No resgate de cotas do fundo será utilizado o valor da cota em vigor no 1° dia útil da solicitação de resgate. O pagamento do 
resgate de cotas do fundo será efetivado no 4° dia útil após a solicitação do resgate. Este fundo utiliza estratégias que podem resultar em significativas perdas patrimoniais para 
seus cotistas. Material de divulgação do Fundo. Este fundo possui lâmina essencial de informações e prospecto, estes documentos podem ser consultados em www.itau.com.br 

A Itaú Asset
Management foi a
primeira grande
gestora de
investimentos do
Brasil a aderir ao
PRI em 2008.

Desde então, trabalha para a disseminação 
dos princípios em nosso mercado. No mundo 
todo, o PRI tem mais de 1200 organizações 
signatárias (outubro 2013), totalizando mais 
de 35 trilhões de dólares em ativos sob ges-

tão (AuM). No Brasil, 63 organizações são sig-
natárias, incluindo 29 gestores de recursos.

Uma pesquisa da Global Sustainable Invest-
ment Alliance apurou que em 2012 pelo 
menos 13,6 trilhões de dólares sob gestão 
profissional no mundo3 seguiam a filosofia 
de investimento responsável4, representando 
cerca de 22% dos ativos sob gestão profissio-
nal nas regiões pesquisadas. A trajetória é de 
crescimento em todos os mercados.

A experiência da Itaú Asset com investimen-
to responsável é anterior à existência do PRI. 
Lançado em 2004, o Fundo Itaú Excelência 
Social Ações Fundo de Investimento5 (FIES) 
marca sua caminhada no desafio de integrar 
questões ESG à construção de portfólios.

No início de sua história, o FIES aplicava ape-
nas a estratégia de exclusão de determinados 
setores/ empresas (negative screening) de 
“sua carteira. Ao longo do tempo sua estra-
tégia de investimento evoluiu e serve como 
uma incubadora para o modelo de integra-
ção ESG desenvolvido pela Itaú Asset. Desde 
2010, o FIES mantém a exclusão de determi-
nados setores/empresas, aplicando também 
o método de integração ESG para os demais 
ativos elegíveis para investimento. A partir de 
2011, o método de integração ESG passou a 
ser aplicado para os fundos de renda variável 
com gestão ativa da Itaú Asset.

ISE – Índice de Sustentabilidade  
Empresarial BM&FBOVESPA

“O ISE, criado em 2005, agrupa empresas 
listadas na Bolsa com bom nível de gestão 
das questões ESG. O lançamento do ISE foi 
um marco na história do investimento res-
ponsável no Brasil. A partir daquele momento 
o número de fundos com critérios ESG no país 
aumentou consideravelmente.



Porém, o patrimônio líquido desses fundos, 
atualmente com pouco mais de 2 bilhões de 
reais6, ainda é pouco expressivo se compara-
do com a indústria internacional. A maior par-
te desses fundos utiliza estratégias passivas 
ou ativas em cima da carteira teórica do ISE.

Após um período de maturidade do ISE, 
cresce agora o interesse do mercado por 
abordagens mais sofisticadas de inserção 
das questões ESG na análise de investimen-
tos. Trata-se de adotar maneiras de lidar 
com o tema que não limitem o investimento 
responsável a fundos específicos, mas que 
permitam aos analistas integrar as questões 
ESG nos modelos tradicionais de análise 
fundamentalista, projetando seus impactos 
sobre linhas do fluxo de caixa e custo de 
capital das empresas.

A Itaú Asset Management acredita que existe 
um caminho a ser percorrido através da 
Integração ESG. Em nossa recente experiên-
cia com essa abordagem, foi possível auferir 
maior precisão na análise das empresas bra-
sileiras. No que diz respeito aos aspectos de 
governança, consideramos que nossos mode-
los de avaliação contemplam essas variáveis 
há algum tempo. Por isso, este documento 
trata prioritariamente das questões sociais e 
ambientais, que são a atual fronteira na ges-
tão de investimentos no Brasil e no mundo.

2. O Alfa ESG
A Integração ESG vem ganhando adeptos 
no mercado de investimentos global a partir 
da premissa de que podem gerar retornos 
adicionais (alfa) dados os mesmos níveis de 
risco. Desde então, diversos estudos reali-
zados por atores do mercado e acadêmicos 
corroboram esta hipótese.

Uma análise de estudos empíricos conduzida 
pela Mercer7 em 2007 e 2009 indica a hipóte-
se do alfa ESG em nível internacional: esta foi 
a conclusão de 20 dos 36 estudos avaliados. 
Enquanto 13 estudos sugerem correlação 
neutra entre ESG e desempenho financeiro, 
apenas 3 estudos encontraram alfa negativo. 
Destes últimos, todos os portfólios analisados 
utilizavam a abordagem dos filtros negati-
vos (negative screening). Em conclusão, os 
estudos indicam que abordagens mais sofis-
ticadas como Best in Class e Integração ESG 
entregam no mínimo desempenho neutro (13 
estudos) e na maioria das vezes alfa positivo 
(20 estudos).

Alguns estudos demonstram alfa de questões 
ESG específicas, tais como:

• Eco-eficiência (DERWALL et al., 2005);

• Gestão ambiental (BAUER; HANN, 2009);

• Relações com trabalhadores (STATMAN; 
GLUSHKOV, 2009; EDMANS, 2011);

• Relações com comunidades (KEMPF; 
OSTHOFF, 2007; STATMAN; GLUSHKOV, 
2009);

• Relações com clientes (GRUCA, 2005; 
FORNELL, 2006);

• Diversidade no conselho e top ma-
nagement (CENCI; HOEPNER; REZEC; 
SCHERTLER, 2012).

No entanto, capturar o alfa ESG nem sem-
pre é fácil, visto que as abordagens mais 
sofisticadas demandam expertise: a perfor-
mance de gestores com mais expertise ESG 
claramente supera a de gestores com menos 
expertise no tema, mas que oferecem car-
teiras/ fundos concorrentes (Gil-Bazo et al., 

6ANBIMA, categoria Renda Variável - Sustentabilidade e Governança, Abril 2013 
7 Demystifying Responsible Investment Performance (2007) e Shedding Light on Responsible Investment (2009)



2008). Esse ponto corrobora a importância 
dos investidores buscarem informações sobre 
qual estratégia ESG está sendo utilizada pelo 
gestor de seus recursos. 

“Estudos acadêmicos, como os citados, acima 
ainda são escassos no mercado brasileiro, 
dado o histórico recente de incorporação de 
práticas ESG na gestão de recursos na indús-
tria nacional. Por isso, é comum a compara-
ção do desempenho do Índice de Sustentabi-
lidade Empresarial (ISE) com o Ibovespa, onde 
percebe-se um descolamento favorável ao ISE 
a partir de 2011.

Um estudo de autoria do Prof. Ricardo Ro-
chman da FGV (Figura 1), comparou o retorno 
e volatilidade dos fundos de ações enquadra-
dos na Anbima na categoria Sustentabilidade. 
Os resultados mostram ampla vantagem dos 
fundos sobre o Ibovespa, em todos os inter-
valos de tempo analisados.

Outro estudo, de autoria de Dimas Hartz Pin-
to (UFRJ), indicou um empate técnico segun-
do critérios de significância estatística entre 
o desempenho de fundos com critérios ESG, 
que normalmente, no Brasil, são baseados no 
ISE, e fundos com gestão tradicional dentro 
das mesmas gestoras.

Figura 1: Fundos de Ação Sustentabilidade x IBOV
Fundos de Sustentabilidade apresentam retorno maior e volatilidade menor que o IBOV

ndo
em 31/05/12

Retorno acumulado
dos fundos

Retorno acumulado
do IBOV

Volatilidade dos
fundos

Volatilidade
do IBOV

Número de
fundos

12 meses -2,39% -15,68% 15,87% 23,10% 15

24 meses 6,73% -13,57% 14,24% 19,82% 15

36 meses 30,11% 2,43% 15,09% 19,38% 14

48 meses -8,03% -24,94% 22,41% 26,16% 12

60 meses 21,95% 4,25% 21,92% 25,37% 9

72 meses 65,06% 49,17% 20,64% 23,96% 9

Fonte: Exame.com (11/06/2012), a partir de estudo do Prof. Ricardo Rochman da FGV

A natureza dos investimentos responsáveis 
pressupõe a obtenção de retornos financei-
ros em prazos mais longos, uma vez que a 
adoção de práticas sustentáveis pode intro-
duzir mudanças estruturais nos modelos de 
negócio. Esse ponto não impede que deter-
minados temas ESG impactem resultados de 
empresas ainda no curto prazo, porém, os 
efeitos positivos da integração de questões 
ESG na gestão empresarial e nos modelos de 
avaliação de empresas em geral podem re-
querer ainda algum tempo para se manifesta-
rem com clareza nas análises de desempenho 
de carteiras de investimento responsável.

Esse cenário representa grande oportunida-

de de diferenciação de desempenho para os 
gestores que entenderem os riscos e oportu-
nidades para os diferentes setores da eco-
nomia e desenvolverem competências para 
antecipar a criação ou destruição de valor 
pelas empresas.

A Itaú Asset Management acredita no poten-
cial de geração de alfa e por isso desenvolveu 
seu método proprietário de Integração ESG. 
Visto que as questões de governança já estão 
incorporadas há mais tempo pelo mercado, 
apresentamos aqui o processo que temos 
praticado na análise das questões E (ambien-
tais) e S (sociais).



3. Método de Integração ESG 
da Itaú Asset Management
Como gestores dos recursos de nossos clien-
tes temos a responsabilidade de buscar um 
completo entendimento das oportunidades 
e riscos envolvidos em nossas decisões de 
investimento.

Consideramos a importância de questões 
ambientais, sociais e de governança corpo-
rativa na medida em que possam impactar 
o valor dos ativos em que investimos. Nossa 
abordagem com relação ao tema investimen-
to responsável tem como objetivo cumprir 
nosso dever fiduciário, gerando valor para 
nossos clientes por proporcionar um retorno 
mais ajustado ao risco de seus investimentos.

O método desenvolvido pela Itaú Asset de 
integração ESG na avaliação de empresas 
consiste na inserção dessas variáveis nos 

modelos tradicionais de valuation, através 
da análise de seu impacto no fluxo de caixa 
e custo de capital da empresa analisada. O 
objetivo é ajustar a definição de preço alvo 
para os papéis listados em bolsa e identificar 
antecipadamente os eventos que podem criar 
ou destruir valor. Esta abordagem permite 
flexibilidade para os gestores, que utilizam 
as análises de acordo com suas estratégias e 
mandatos específicos.

O método, a priori, não utiliza filtros nega-
tivos (negative screening) que restrinjam o 
universo de investimento por meio da exclu-
são de setores/empresas. No entanto, esta 
abordagem pode ser aplicada como filtro 
adicional para clientes de fundos exclusivos 
ou carteiras administradas que possuam em 
seu mandato este tipo de restrição (Figura 2).

1ª Fase
Pesquisa ESG

Passo A

Passo B

Passo C

3rd Stage
Valuation

Dimensões
multi-setoriais Cálculo do VPL

socioambiental

Ajuste do valor justo
da empresa

Receita

Custo

Despesas

Provisões

Capex

Custo de CapitalDesempenho da
empresa

Figura 2: Método Itaú Asset Management de integração das questões ESG na avaliação de empresas 
Três fases: pesquisa ESG, quantifi cação e valuation
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Passo A: Dimensões multissetoriais

Durante o desenvolvimento de nosso método 
identificamos 8 dimensões recorrentes em 
diversos setores que podem afetar o valor das 
empresas brasileiras de maneira abrangente. 
Estas dimensões são hierarquizadas a partir de 
sua materialidade para cada setor (Figura 3).

As 8 dimensões são utilizadas para identifica-
ção das principais questões ESG dos setores e 
empresas analisados. As equipes de pesquisa 
e gestão focam suas análises nas questões 
mais relevantes para cada setor, conforme 
exemplos a seguir (Figura 4).

Passo B: Value drivers específicos do setor

Nessa etapa, os analistas adaptam as dimen-
sões multissetoriais para a realidade de cada 

setor, identificam riscos e oportunidades, de-
rivam métricas e projetam impactos segundo 
diferentes horizontes temporais (Figura 5).

3.1. 1ª fase – Pesquisa ESG
“Nesta primeira fase, é realizada uma busca 
por informações ESG relevantes para o valua-
tion das empresas do setor a ser analisado. 
São três tipos diferentes de informações:

Figura 3 : Dimensões Multissetoriais 
Riscos e oportunidades associados

Figura 4: Dimensões Multissetoriais
Exemplo de materialidade em três setores diferentes

aigrurediSliviCoãçurtsnoCmoceleTseõsnemiD

Mudanças climáticas Baixa Moderada Alta

Biodiversidade e uso do solo Baixa Moderada Baixa

Água, energia e materiais Moderada Moderada Alta

Manejo de resíduos adaredoMatlAaxiaB

Clientes axiaBatlAatlA

Comunidades atlAatlAadaredoM

Fornecedores Baixa Moderada Baixa

Trabalhadores atlAatlAaxiaB

Fonte: análise Itaú Asset Management



Figura 5: Dimensão Mudanças Climáticas
Exemplo de defi nição da relevância e prazo, qualifi cação dos riscos, oportunidades e métricas para o setor de siderurgia

A sideru rgia é uma atividade in tensiva em emissão
de gases de e feito estufa. Diss o, são ori ginados dois
diferentes tipos de ris co:  

Operaciona l, associado às pe rdas materiais
cação de fenômenos

climáti cos extremos;

Regula tório, que diz respeito à legislação
futura sobre o tema.

Além diss o, exis te uma opo rtunidade:
obtenção de receita da venda de c réditos de
carbono.

No momen to, as atenções estão voltada s, no
Brasi l, ao andamen to das negocia ções dos planos
setoriais de adaptação e mitigação que estão sendo
desenvolvido s.

No longo p razo, exis te uma tendência de
endurecimento na política, que se traduz por uma

cação do carbono emitido pelas emp resas.

Legal/Regulatório

Alta relevância

Baixa relevância

Curto prazoLongo pra zo

Exposição de ativos
a riscos físic os

Mudança na
produtividade

(adaptação)

Métricas

Operacional

Tipo de Risco /
Oportunidade

Mercado
Receita c om

crédito de carbono

Passo C: Desempenho da empresa

Consiste na identificação de drivers idiossin-
cráticos, exclusivos de uma única empresa. 
Desta forma, são analisadas as respostas da 
empresa às dimensões multissetoriais e aos 
drivers do setor.

Para a obtenção de informações por empresa, 
os analistas realizam uma varredura em estu-

dos setoriais e temáticos, relatórios das compa-
nhias e demais peças de comunicação oficiais, 
bases de dados estruturadas e não estrutura-
das, fatos noticiosos e literatura correlata.

Adicionalmente, visitas às empresas e consul-
tas aos seus stakeholders têm se mostrado 
uma etapa fundamental da pesquisa ESG, por 
desfazer a subjetividade e aumentar a quali-
dade da informação (Figura 6).

Figura 6: Fontes de informação utilizadas na 1ª fase – Pesquisa ESG
Elementos de análise, alguns exemplos

crédito de carbono
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3.2. 2ª fase - Quantificação
A segunda etapa é o ponto crítico do proces-
so de avaliação e consiste na transformação 
das informações obtidas na fase anterior em 
matéria-prima para o valuation. O analista 
inicia o processo de quantificação com as 
seguintes etapas:

• Determinação de indicadores ou métricas 
mais adequados para quantificar os impactos 
sociais e ambientais;

• Separação entre eventos recorrentes ou epi-
sódicos, separando os que já são precificados 
na análise tradicional;

“Identificação das linhas do fluxo de caixa 
mais adequadas para refletir os impactos;

• Estimativa de probabilidades de concreti-
zação dos impactos, classificadas em “alta” 
(> 75%), “média” (50% a 75%) e “baixa” (< 
50%), a serem utilizadas para simulações de 
desempenho no cálculo do Valor Presente 
Líquido (VPL);

• Aferição do horizonte temporal estimado 
para o impacto, classificado em “longo prazo” 
(> 5 anos), “médio prazo” (1 a 5 anos) e “curto 
prazo” (< 1 ano).

Para calibrar os impactos e projetá-los ade-
quadamente ao fluxo de caixa futuro é ne-
cessária uma análise específica, que envolve 
identificar:

• Variáveis gerenciáveis e não-gerenciáveis 
pela empresa, permitindo melhor interação 
dos analistas com os gestores das empresas 
e identificação das fontes de informação para 
as premissas de cálculo;

• Iniciativas relevantes da empresa para assu-
mir posição diferenciada em seu setor de ati-
vidade, permitindo otimização do desempe-

nho ESG e aumento de valor em longo prazo;

• Estágio de concretização dessas iniciativas 
(plano, projeto em fase inicial ou projeto em 
fase final);

• Iniciativas socioambientais pontuais ou 
efetiva mudança no modelo de negócios 
(alcance das mudanças, em função da partici-
pação percentual nos investimentos, receitas 
e despesas);

• Iniciativas socioambientais concentradas 
em atividades-meio ou atividades-fim.

Após realizar o processo de quantificação 
e as devidas calibragens, o analista tem em 
mãos as variáveis necessárias para a inclusão 
das questões ESG no fluxo de caixa projetado 
e custo de capital, bem como a realização de 
testes de estresse e sensibilidade.

3.3. 3ª fase - Valuation
Após a etapa de quantificação, as informa-
ções são inseridas nos modelos de valuation 
que utilizam o método do Fluxo de Caixa Des-
contado (FCD), com o objetivo de encontrar 
o Valor Presente Líquido (VPL) de temas que 
até então não estavam precificados e, final-
mente, o valor justo da empresa ajustado às 
questões sociais e ambientais (Figura 7).

Figura 7 : Exemplo de Valuation
Impacto de uma questão ESG de alta materialidade no
valor das empresas de um determinado setor*

* VPL da questão ESG dividido pelo valor de mercado das companhias em23/maio/2012
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4. Aprendizados e Conclusões
As questões sociais e ambientais são re-
levantes para os negócios e tem potencial 
de impactar o desempenho financeiro das 
companhias listadas em bolsa. A competência 
em incorporar essas questões no processo 
de análise e gestão de carteira é um diferen-
cial para gerar alfa no contexto brasileiro. 
Tal competência é desenvolvida por meio 
de treinamentos para os analistas e de um 
processo rigoroso e disciplinado de pesquisa 
e quantificação.

O método desenvolvido pela Itaú Asset Ma-
nagement inova ao integrar questões ESG 
nos modelos de valuation tradicionais a partir 
da abordagem do fluxo de caixa descontado. 
O monitoramento de oito dimensões multis-
setoriais e a aplicação da metodologia permi-
tem à nossa equipe analisar riscos e oportu-
nidades ligadas às questões ESG antes que se 
materializem nos preços das ações.

Aprendemos que esses riscos não se mate-
rializam apenas de forma abrupta, por meio 
de eventos extremos, como por exemplo, a 
inclusão da empresa na lista suja do trabalho 
escravo, o que a impede de contratar novos fi-
nanciamentos. O acúmulo de diferenças de de-
sempenho mais sutis, de maneira gradual, pode 
passar despercebido pelo mercado. Monitorar 
indicadores de práticas trabalhistas ajuda não 
somente a medir a probabilidade de eventos 
extremos, mas também antecipa mudanças nos 
níveis de produtividade da força de trabalho, 
ocorrência de greves e criação de passivos que 
afetam paulatinamente as margens.

Na Itaú Asset, direcionamos grandes esfor-
ços para alinhar nossas práticas de gestão de 

investimentos ao novo paradigma econômico, 
sempre cumprindo com nosso dever fiduciá-
rio visando oferecer aos clientes, sejam eles 
Pessoa Física, Private Bank, Institucionais 
ou Corporate um retorno mais ajustado ao 
risco. O método da Itaú Asset de integração 
ESG não exclui, a priori, qualquer empresa/
setor do universo de investimentos, e pode 
ser ajustado para atender as necessidades de 
fundos exclusivos e carteiras administradas 
com mandatos específicos.

Por fim, é importante salientar que valua-
tion não é uma ciência exata, e a inserção de 
questões não financeiras, requer habilidades 
adicionais e aprendizado constante. Revisar e 
aperfeiçoar continuamente este método nos 
permitirá apresentar resultados aderentes 
às expectativas de nossos clientes aliados a 
nossa filosofia de investimento.

5. Itaú Asset Management
A Itaú Asset Management é a área do Itaú 
especializada em gestão de recursos de clien-
tes. Somos a maior gestora privada de fun-
dos da América Latina8, com mais de R$ 358 
bilhões9 de recursos de clientes sob gestão8. 
Contamos com aproximadamente 300 profis-
sionais, com talentos individuais focados em 
entregar desempenho diferenciado e consis-
tente em todas as estratégias de investimen-
to que possuímos.

A combinação da solidez e tradição de uma 
grande instituição financeira com o dina-
mismo e o foco de uma gestora especialista 
permite oferecer produtos adequados para 
todos os perfis de clientes, considerando 
seus diferentes objetivos e apetite de risco.

8 Fonte Relatório Towers Watson, publicado em 2011 referente ao ano de 2010, disponível no site http://www.towerswatson.com/assets/pdf/5707/PI500-Analysis-YE2010.pdf 
9 Fonte Ranking ANBIMA julho de 2013
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As diretrizes setoriais ambientais, de saúde e 
segurança ocupacional são exemplos técnicos 
setoriais e específicos de boas práticas inter-
nacionais. Quando a Itaú Asset Management 
analisa uma oportunidade de investimento, 
sua Unidade ESG avalia as empresas com base 
nas melhores práticas ambientais, de saúde e 
segurança ocupacionais (EHS) e de acordo com 
a materialidade do SASB (Sustainability Accou-
nting Standards Board - Conselho de Padrões 
Contábeis de Sustentabilidade). Para empresas 
do setor de energia, as seguintes diretrizes 
podem ser aplicadas.

1. Meio ambiente

As questões ambientais a seguir devem ser 
consideradas como parte de uma avaliação 
abrangente e um programa de gestão. Poten-
ciais questões ambientais associadas com o 
setor de Energia incluem:

•    Emissões atmosféricas 
•    Descarte de esgoto/efluentes 
•    Gestão de resíduos sólidos e líquidos 
•    Impactos terrestres e pegada de carbono 
da empresa 
•    Precificação de carbono e ativos ociosos 
•    Derramamentos

2. Saúde e Segurança Ocupacionais

As questões de saúde e segurança ocupacionais 
devem ser consideradas como parte de uma 
avaliação abrangente de riscos. O planejamento 
da gestão de saúde e segurança deve demons-
trar uma abordagem sistemática e estruturada. 
Demonstrar os controles existentes para reduzir 
os riscos ao nível mais baixo quanto razoavel-
mente viável, avaliando se funcionários estão 
adequadamente treinados, e se os equipamen-
tos são mantidos em condições seguras. É reco-
mendada a formação de um comitê de saúde e 
segurança para acompanhamento do tema.

As questões de saúde e segurança do trabalho 

para considerações adicionais em empresas de 
energia incluem:

•    Incêndio e explosões 
•    Qualidade do ar 
•    Materiais perigosos 
•    Transporte 
•    Preparação para emergências

3. Saúde e Segurança das Comunidades

Os impactos de saúde e segurança da comuni-
dade durante a construção e desmobilização 
de instalações são comuns aos da maioria dos 
impactos das outras instalações industriais. No 
caso de não haver atividades de construção e 
desmobilização durante o período de análise, 
o analista ESG deve avaliar a relação geral da 
empresa com as comunidades locais e suas 
partes interessadas no que tange às questões 
recomendadas:

•    Riscos físicos 
•    Segurança 
•    Engajamento da comunidade

4. Conclusão, informações adicionais e en-
gajamento com as empresas

Durante a análise da empresa, o analista ESG 
pode encontrar dificuldades técnicas ou ana-
líticas. Para informações técnicas adicionais 
sobre normas de saúde e segurança ambiental 
(EHS) do setor de Materiais, acesse as normas 
detalhadas do IFC/WB em: https://www.ifc.org/
wps/wcm/connect/topics_ext_content/ifc_ex-
ternal_corporate_site/sustainability-at-ifc/po-
licies- standards/ehs-guidelines#IndustryEHS

No caso de não haver informações suficientes 
disponíveis, recomenda-se que o analista ESG 
entre em contato com a empresa e faça uma 
solicitação formal de informações. Este con-
tato ou engajamento também pode ser usado 
para promover melhores práticas ambientais, 
de saúde e segurança ocupacional para a em-
presa analisada.

Dez.2021
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As diretrizes setoriais ambientais, de saúde e se-
gurança ocupacional são exemplos técnicos se-
toriais e específicos de boas práticas internacio-
nais. Quando a Itaú Asset Management analisa 
uma oportunidade de investimento, sua Unidade 
ESG avalia as empresas com base nas melhores 
práticas ambietais, de saúde e segurança ocupa-
cionais (EHS) e de acordo com a materialidade do 
SASB (Sustainability Accounting Standards Board 
- Conselho de Padrões Contábeis de Sustentabi-
lidade). Para empresas do setor de materiais, as 
seguintes diretrizes podem ser aplicadas.

1. Meio ambiente

As questões ambientais a seguir devem ser 
consideradas como parte de uma avaliação 
abrangente e um programa de gestão. Potencias 
questões ambientais associadas com o setor de 
Materiais incluem:

• Emissões atmosféricas/qualidade do ar 
• Materiais perigosos 
• Uso do solo e biodiversidade 
• Descarte de esgoto/efluentes 
• Gestão de resíduos sólidos e líquidos 
• Consumo/eficiência energética 
• Precificação de carbono

2. Saúde e Segurança Ocupacionais

As questões de saúde e segurança ocupacionais 
devem ser consideradas como parte de uma 
avaliação abrangente de riscos. O planejamento 
da gestão de saúde e segurança deve demons-
trar uma abordagem sistemática e estruturada. 
Os controles existentes para reduzir os riscos ao 
nível mais baixo quanto razoavelmente viável, 
avaliando se funcionários estão adequadamente 
treinado, e se os equipamentos são mantidos em 
condições seguras. É recomendada a formação 
de um comitê de saúde e segurança para acom-
panhamento do tema.

As questões de saúde e segurança do trabalho 
para considerações adicionais em empresas de 
materiais incluem:

• Saúde e segurança geral no ambiente de 
trabalho 
• Materiais perigosos 
• Exposição a perigos de poeira/biológicos/quí-
micos 
• Transporte

3. Saúde e Segurança das Comunidades

Os impactos de saúde e segurança da comuni-
dade durante a construção e desmobilização 
de instalações são comuns em relação a outras 
instalações industriais. No caso de não haver ati-
vidades de construção e desmobilização durante 
o período de análise, o analista ESG deve avaliar 
a relação geral da empresa com as comunidades 
locais e suas partes interessadas no que tange 
às questões recomendadas:

• Riscos físicos 
• Programas de controle geológico e geotécnico 
em grandes áreas, especificamente focados em 
estabilidade do solo 
• Armazenamento, uso e transporte de produtos 
químicos 
• Preparação e Resposta para Emergências 
• Engajamento da comunidade

4. Conclusão, informações adicionais e en-
gajamento com as empresas

Durante a análise da empresa, o analista ESG 
pode encontrar dificuldades técnicas ou analíti-
cas. Para informações técnicas adicionais sobre 
normas de saúde e segurança ambiental (EHS) 
do setor de Materiais, acesse as normas detalha-
das do IFC/WB em: https://www.ifc.org/wps/wcm/
connect/topics_ext_content/ifc_external_cor-
porate_site/sustainability-at-ifc/policies- stan-
dards/ehs-guidelines#IndustryEHS

No caso de não haver informações suficientes 
disponíveis, recomenda-se que o analista ESG 
entre em contato com a empresa e faça uma 
solicitação formal de informações. Este contato 
ou enagajamento também pode ser usado para 
promover melhores práticas ambientais, de 
saúde e segurança ocupacional para a empresa 
analisada.”
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