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Objetivo da Carteira 

O investimento responsável está se tornando cada vez mais importante para a comunidade de investidores em geral e 

para os investidores latino-americanos em particular. Com o objetivo de auxiliar nossos clientes em seu processo de 
investimento, lançamos um portfólio ESG. Será uma carteira de 10 ações, com revisão mensal. 

 

Pontos Principais  

 

Vemos um potencial de valorização para as ações brasileiras 

Com a atividade econômica surpreendendo positivamente, a taxa de desemprego no menor nível desde 2015 e o ciclo de 

aperto monetário terminando, vemos um potencial de valorização para as ações brasileiras, que estão sendo negociadas 

com deságio em relação à média histórica. Apesar do cenário positivo, as eleições estão chegando, por isso estamos 

misturando alguns nomes defensivos que também se beneficiarão do ambiente macro positivo do país.  

 

Ambev e Itaú entram 

Estamos adicionando Ambev e Itaú ao portfólio. Vemos a Ambev como uma boa tese defensiva em um ambiente que tem 

se mostrado mais favorável ao consumo doméstico. Quanto ao Itaú, o sentimento melhorou consideravelmente após seus 

fortes resultados do segundo trimestre e sua revisão de guidance, e acreditamos que pode haver um risco de alta para 

nossas projeções para 2023. Para abrir espaço para essas adições, estamos removendo a Localiza e o Banco ABC. 

 

Nosso Portfólio ESG para Setembro 

As dez escolhas para o nosso portfólio ESG de setembro são Ambev, Arezzo, Itaú, Locaweb, Lojas Renner, Orizon, Santos 

Brasil, TOTVS, Vibra e WEG. 

 

 

 

ADTV P/L

(R$ mi) 2022E

Ambev Alimentos & Bebidas ABEV3 10% 336,5 243.522 18,7x

Arezzo Varejo ARZZ3 10% 102,5 10.160 17,2x

Itaú Bancos ITUB4 10% 723,7 260.296 7,6x

Locaweb Tecnologia LWSA3 10% 117,7 5.576 30,5x

Lojas Renner Varejo LREN3 10% 383,3 25.878 17,1x

Orizon Serviços Básicos ORVR3 10% 11,9 2.677 11,8x

Santos Brasil Infraestrutura STBP3 10% 23,3 7.219 12,5x

Totvs Tecnologia TOTS3 10% 109,0 17.548 21,0x

Vibra Petróleo & Gás VBBR3 10% 10,6 20.982 10,6x

WEG Bens de Capital WEGE3 10% 224,8 126.801 29,0x

Empresa Setor Ticker Peso (%)
Valor de Mercado 

(R$ mi)

Tabela 1: Carteira Recomendada ESG 

Carteira Recomendada ESG 

Fonte: BTG Pactual e Economática 
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Carteira Recomendada ESG de Setembro 

 

Vibra Energia (VBBR3) 

Para investidores que buscam consistência, a Vibra deve ser analisada com atenção. A empresa não só vem entregando 

resultados sólidos, mas tem conseguido fazê-lo ao adicionar uma média de 60 postos de gasolina por trimestre nos últimos 

2 anos. Acreditamos que a companhia tem uma proposta de valor atraente para os revendedores e que suporta o que tem 

sido uma tendência consistente de participação de mercado. Sim, como uma grande corporation pura, reiteramos nossa 

visão de que uma gestão forte é vital para os planos de crescimento da VBBR, razão pela qual a eleição de um novo CEO 

estará em destaque. Mas recentemente atualizamos nossos números e vemos as ações da VBBR oferecendo uma boa 

combinação de (i) forte execução em seu principal negócio, (ii) (crescente) exposição ao tema da transição energética e 

(iii) um valuation atraente. Por muito tempo, defendemos que o negócio de distribuição de combustível merecia uma 

redução de múltiplos em relação aos lucros de mais de 20x dos velhos tempos. Agora, com uma perspectiva mais favorável 

para os incumbentes, e a VBBR3 negociando abaixo de 11x P/L 2023E, achamos que os valuations mais do que acomodam 

os riscos de execução. 

ESG. A Vibra pretende ser protagonista na transição energética no Brasil: com um zero “líquido” em emissões diretas até 

2025 e emissões indiretas até 2050. Outro compromisso importante é 30% do EBITDA proveniente de energia renovável 

até 2030. Iniciativas recentes incluem: uma JV com a Copersucar para o venda de etanol, desenvolvimento de mercado 

para biometano (que resulta da biodigestão de subprodutos da produção de etanol) e recente acordo para compra de diesel 

verde que será produzido pela Brasil BioFuels até 2025. A VBBR3 usa tecnologia para melhorar a eficiência (supply digital 

que prevê a demanda por produtos), mitigação de riscos ambientais e sociais (uso de óculos inteligentes que permitem 

streaming em tempo real do que os operadores estão vendo, permitindo inspeções remotas; inteligência artificial que 

analisa o comportamento do motorista em tempo real e monitora comportamentos de alto risco – fadiga, distração e/ou uso 

de celular) e redução de emissões de carbono (programa de redução do consumo de combustível de sua frota). Para citar 

alguns programas nas frentes social e de governança: meta de que as mulheres representem pelo menos 30% das novas 

contratações, estabelecimento de estruturas de sustentabilidade para empresas investidas e 89% de seu Conselho de 

Administração são membros independentes. 

 

Arezzo (ARZZ3):  

Negociando a 16,9x P/L 2023, continuamos com uma visão positiva na Arezzo devido a uma possível revisão de lucros no 

3T. Enquanto isso, do ponto de vista estratégico, o plano da Arezzo para os próximos trimestres se concentra em três 

pilares: (i) expansão no segmento de vestuário, especialmente vestuário feminino (mercado endereçável de R$ 15 bilhões), 

de forma inorgânica por meio da aquisição da marca Carol Bassi e potenciais oportunidades, e através do lançamento de 

uma linha de vestuário de lifestyle da Schutz; (ii) crescimento internacional mais rápido (2S22 sólido esperado nos EUA); 

e (iii) expansão orgânica de suas marcas (guidance para ~80 aberturas líquidas de lojas em 2022 em todas as marcas). 

Nossa postura positiva reflete: (i) expansão resiliente no mercado local, impulsionada pelo crescimento do e-commerce e 

da multicanalidade nos próximos anos, bem como a recuperação mais rápida (e ainda resiliente) do consumo das classes 

de maior renda (com maior poder de precificação); (ii) marcas integradas, como Vans e Reserva, com oportunidades 

adicionais de M&A e licenciamentos à f rente (um gatilho importante para as ações); e (iii) resultados mais saudáveis na 

operação nos EUA graças aos canais de atacado e e-commerce e um reposicionamento de preços desde 2020. 

ESG. Sua estratégia de sustentabilidade se baseia em 3 pilares muito claros: i) produção responsável: geração de valor 

para a sociedade desenvolvendo uma cadeia produtiva responsável e segura; ii) ambiente saudável: desenvolver produtos 

considerando seus ciclos de vida completos; iii) empoderamento das pessoas: garantir um ambiente inclusivo, seguro e 

próspero para todos. Os compromissos públicos incluem: 100% da cadeia de suprimentos rastreada e certif icada (pilar 1), 

100% das embalagens produzidas com materiais reciclados e/ou biodegradáveis (pilar 2) e 100% dos 

fornecedores/colaboradores treinados anualmente em temas relevantes (pilar 3). Em termos de inovação digital, 

aplaudimos a criação do seu Centro de Desenvolvimento de Novas Tecnologias para apoiar o desenvolvimento de soluções 
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ligadas ao seu negócio. Por fim, com as melhorias na digitalização do varejo implementadas no ano passado (CRM data 

analytics, por exemplo), a ARZZ3 ultrapassou R$ 497 milhões em vendas digitais, representando 14% da receita total. 

 

Locaweb (LWSA3): 

Vemos as ações negociando com grande desconto para VTEX, Shopify e BigCommerce, embora a Locaweb cresça em 

ritmo semelhante. O preço atual das ações em R$ 9,3 é um bom ponto de entrada, e com as margens começando a se 

recuperar, sentimos agora pode ser a hora de comprar. A empresa está crescendo (na verdade, nunca deixou de entregas 

resultados), e acreditamos que a ação responderá bem quando as margens começarem a aumentar.  

ESG. Recentemente, a Locaweb mapeou os Objetivos de Desenvolvimento Sustentável mais importantes para sua 

estratégia: educação de qualidade, igualdade de gênero, trabalho decente e crescimento econômico, indústria, inovação 

e inf raestrutura, consumo e produção responsáveis. Como empresa de tecnologia, a diversidade é um ponto material. 

Assim, a LWSA3 possui um programa de diversidade que inclui: (i) um Comitê de Inclusão e Diversidade voltado para 5 

f rentes diferentes: mulheres, LGBTQIA+, pessoas com deficiência, cultura & origens e gerações; (ii) censo de diversidade 

desde 2019; e (iii) programa de trainees 2021: mulheres representaram 50% dos trainees selecionados, juntamente com 

30% LGBTQIA+ e 30% negros. Na área social, a empresa conquistou a certificação Great Place to Work e investe no bem-

estar de seus colaboradores (eventos de diversão e descontração) e no seu desenvolvimento profissional. 38% do 

Conselho de Administração são membros independentes. 

 

Ambev (ABEV3):  

Depois de anos com uma visão cautelosa, a empresa acabou se tornando um dilema de copo meio vazio vs. meio cheio. 

Permanecemos neutros no nome até que tenhamos sinais mais encorajadores de que o poder de precificação está de 

volta, mas reconhecemos que, no curto prazo, o “copo meio cheio” prevalecerá, e vemos as ações como um bom 

investimento defensivo no que tem sido um ambiente de consumo doméstico mais favorável. Depois de anos em que a 

empresa teve dificuldades com retornos marginais em queda e participação de mercado em declínio, ambos agora podem 

ter atingido às mínimas. O crescimento de volume tem sido a principal surpresa positiva desde 2020, e esta continua a ser 

uma realidade conforme ocorre a reabertura econômica. A indústria está mais forte, alguns concorrentes parecem mais 

f racos, o mix de embalagens está melhorando, as iniciativas comerciais off e on-line estão funcionando, e o portfólio de 

marcas é o mais forte em anos. Por isso também acreditamos que a Ambev está bem posicionada para (f inalmente) 

implementar e colher os frutos de uma política de preços mais forte temporada durante o segundo semestre. À medida que 

as pressões sobre os custos das commodities diminuem, isso deve significar que o processo de queda das margens seja 

menor. Negociando a 18,5x P/L em 2023 ainda vemos o valuation como exigente, particularmente quando a qualidade dos 

lucros é considerada, mas como os resultados estão a seu favor, possivelmente teremos algum espaço adicional para 

revisões das estimativas do mercado. 

ESG. Na área ambiental, as medidas mais relevantes da Ambev estão relacionadas à redução das emissões de carbono 

(a empresa pretende ter zero emissões até 2040), maior ef iciência no consumo de água e redução de resíduos, 

principalmente de embalagens. Na f rente social, destacamos as campanhas da Ambev relacionadas ao consumo 

responsável de álcool (com o objetivo de inf luenciar as normas sociais e comportamentos individuais para reduzir o 

consumo nocivo de álcool) e os esforços para aumentar a diversidade. Em relação à governança, o Conselho de 

Administração é atualizado anualmente sobre temas relacionados a: retenção de talentos (planos de sucessão e política 

de remuneração), segurança de dados, compliance e outros desenvolvimentos de governança corporativa. 

 

WEG (WEGE3):  

Os fundamentos da Weg estão mais fortes do que nunca, ref letindo sua entrega impressionante durante a pandemia, 

reforçando seu modelo de negócios à prova de crises. Em um mercado tão incerto, vemos a WEGE3 como uma escolha 

defensiva (exposição a USD em termos de ROIC). A longo prazo, a Weg está fortemente exposta a várias tendências de 
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fabricação sólidas em todo o mundo: (i) mobilidade elétrica, com grandes investimentos das montadoras na eletrif icação 

da f rota; (ii) eficiência energética, uma vez que os custos de energia mais elevados aumentam a necessidade de reduzir o 

desperdício de energia; (iii) digitalização e automação; e (iv) energia renovável, à medida que o mundo migra para uma 

matriz de energia mais verde. Negociada a 27x P/L em 2023, o valuation atual da Weg implica um pequeno prêmio vs. 

outros nomes globais de bens de capital. 

ESG. A Weg se beneficia da tendência de investimentos em energia limpa e em motores elétricos mais eficientes. Essas 

tendências significam oportunidades de crescimento para a empresa, mas, quando pensamos nas práticas ESG da Weg, 

também nos sentimos confortáveis. A empresa possui fortes práticas de governança corporativa e foco em inovação e 

satisfação do cliente. Também tem baixa rotatividade de funcionários e está trabalhando para aumentar a diversidade. 

 

Itaú Unibanco (ITUB4): 

Claramente o clima no Itaú melhorou, o que provavelmente tem muito a ver com seu crescimento comercial mais forte nos 

últimos 18 meses – coincidência ou não, começando na época em que o CEO Milton Maluhy assumiu o comando. O 

crescimento da receita novamente gerou uma série de oportunidades, como M&As, por exemplo. O Itaú é visto há muito 

tempo como o banco premium do Brasil, mas a ação não superou realmente seus pares nos últimos 10 anos. A 

administração admite que não conseguiu superar seus pares nos últimos anos, mas eles realmente acreditam que os 

próximos 5 a 10 anos mostrarão que “o vencedor” está de volta. Após apresentar bons resultados no segundo trimestre, o 

Itaú revisou seu guidance para 2022, que agora aponta para um lucro líquido de ~R$ 31,5 bilhões, de acordo com nossas 

estimativas. Para 2023, projetamos R$ 34,2 bilhões de lucro líquido (vs. consenso de R$ 33,7 bilhões). Apesar de não dar 

guidance para o próximo ano, além do fato de que o banco ainda pode estar trabalhando em seu orçamento de 2023, 

nossas últimas interações com o Itaú nos levam a acreditar que pode haver risco de alta para nossos números. 

ESG. Na área ambiental, o Itaú está comprometido em reduzir em 50% suas emissões de carbono de escopo 3 até 2030 

e se tornar zero líquido até 2050. Em 2021, o banco lançou sua plataforma de compromisso climático para estimular novos 

parceiros e fornecedores a neutralizar as emissões de carbono, bem como sua plataforma de compensação de carbono 

para alavancar a transparência no mercado voluntário de carbono.  

Na f rente social, acreditamos que o ponto material está relacionado ao relacionamento com os clientes, que id ealmente 

deve ser transparente e justo. Nesse sentido, vemos o banco trabalhando para melhorar seu NPS e educar f inanceiramente 

os clientes. Até 2025, o Itaú planeja ter 40-45% de mulheres em cargos de liderança, além de 50% de representação nas 

novas contratações. Em termos de governança, o conselho de administração (CA) tem um papel importante em ESG: 

aprovar, orientar e monitorar a estratégia de sustentabilidade e fornecer políticas baseadas na visão de longo prazo. Em 

2021, as questões discutidas pelo CA incluíram a nova estrutura de governança ESG, evolução dos compromissos de 

impacto positivo do banco e estratégia climática.  

 

Lojas Renner (LREN3):  

Após um ponto de inf lexão de vendas desde o 2T21, acelerando nos últimos trimestres, juntamente com uma melhora 

gradual na rentabilidade e uma confortável posição de caixa líquido, vemos a LREN3 sendo negociada a 17x P/L 2023. A 

Renner está bem posicionada para ganhar market share no fragmentado segmento de varejo de vestuário brasileiro, dada 

sua (i) estrutura de cadeia de suprimentos de última geração; (ii) execução premium, beneficiando-se também do trade-

down dos consumidores e dos ganhos de market share sobre pares menores; e (iii) iniciativas omnichannel, apesar dos 

investimentos extras para impulsionar sua plataforma multicanal, que ainda deve pressionar as margens nos próximos 

trimestres. 

ESG. A indústria da moda tem impactos socioambientais negativos em todo o processo – quantidade de água consumida, 

práticas trabalhistas e grande quantidade de produtos têxteis encaminhados para aterros sanitários são alguns exemplos, 

e a Renner está trabalhando para resolver esses pontos. A revisão inicial de fornecedores inclui um processo de 

certif icação pela ABVTEX (Associação Brasileira do Varejo Têxtil), que avalia sua conformidade com as melhores práticas 
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corporativas socioambientais. A Renner começou a tornar o processo de monitoramento mais eficiente usando inteligência 

artif icial e machine learning para analisar dados históricos.  

Na f rente ambiental, os compromissos públicos da empresa em 2021 incluem 80% do portfólio de produtos com Re Seal 

(produtos cujas matérias-primas/processos têm menor impacto ambiental) e 100% de produtos de algodão certificados. A 

Renner também tem uma cultura de forte relacionamento com colaboradores e clientes. Durante o 3T21, a LREN3 lançou 

a primeira loja circular do Brasil, onde os clientes podem conhecer as matérias -primas e os processos de produção 

utilizados em todos os produtos e a empresa apoia a economia circular com a coleta de roupas usadas. Além disso, a 

Lojas Renner também lançou duas coleções sustentáveis: uma composta por calçados feitos com retalhos de jeans, 

enquanto a outra, batizada de “Re Jeans”, utiliza tecidos reciclados que devem consumir 44% menos água durante o ciclo 

de vida do produto. Na Youcom – uma das marcas da Renner – a empresa lançou um programa (chamado “Jeans for 

Change”) para incentivar os clientes a descartar seus produtos jeans de forma sustentável. 

 

Orizon (ORVR3): 

Desde seu IPO em Fev/21, a Orizon tem encontrado oportunidades para melhorar os retornos e ampliar seu portfólio, como 

(i) a aquisição dos ativos da Estre (7 aterros sanitários + 1 usina de recuperação de resíduos), que possuem grande 

potencial de criação de valor com a venda de gás, geração de energia e monetização de créditos de carbono, (ii) aquisição 

de usina termelétrica de resíduo em energia em Barueri; (iii) a aquisição do aterro Cuiaba e (iv) a JV para construção e 

operação da termelétrica a gás de Paulínia, que está em operação desde 1º de julho e é abastecida pelo Paulínia Ecopark, 

um dos ativos adquiridos da Estre. A Orizon opera a uma TIR real de 9,3%, com espaço para crescimento adicional, pois 

atua em um setor muito fragmentado e com fortes perspectivas de crescimento e está desenvolvendo novas UTMs, UBMs 

(unidades de processamento de materiais) e aterros greenfields, sem contar todas as oportunidades de M&A no negócio 

de aterro. 

ESG. Em 31 de março de 2022, a Orizon divulgou seu Relatório de Sustentabilidade 2021. A avaliação da materialidade 

incluiu a consulta a mais de 180 stakeholders (colaboradores, clientes, investidores, prestadores de serviços). Como 

resultado, a empresa identificou 9 temas relevantes relacionados a ESG: gestão de resíduos, relacionamento com as 

comunidades locais, mudanças climáticas, saúde e segurança do trabalho, desenvolvimento do capital humano, segurança 

operacional (prevenção de acidentes), inovação e tecnologia, responsabilidade social e gerenciamento de Emergência. 

Em 2021, o ORVR3 estabeleceu compromissos de curto e longo prazo em relação à sustentabilidade: redução de emissões 

de carbono com base em Science Based Targets Initiatives (SBTI), contribuindo para a meta nacional de redução de 

emissões de metano, estruturação do Instituto Orizon, 100% dos funcionários treinados em serviços de emergência e a 

criação de um órgão de governança para monitorar os investimentos em pesquisa e inovação. Realizações interessantes 

em 2021: aumento de 20% nos créditos de carbono emitidos pela empresa, 28% dos membros do Conselho de 

Administração sendo independentes e curso de liderança para funcionários. 

 

Totvs (TOTS3): 

A Totvs é uma tese de investimento atraente, com um core business que está crescendo bem, com oportunidades únicas 

de vendas cruzadas e perspectivas positivas em serviços financeiros. Vemos a empresa negociando a 21x P/L em 2023E, 

um grande desconto para seus pares, especialmente considerando que a Totvs entrega mais crescimento. Além disso, a 

empresa é uma ação defensiva para investidores que buscam proteção contra o aumento da inflação em uma potencial 

deterioração da atividade econômica. 

ESG. Os pontos materiais da TOTVS estão na frente social: inovação, relacionamento com clientes, diversidade, atração 

e retenção de talentos e privacidade de dados. Quando olhamos para o crescimento da empresa em novos negócios e 

serviços e para a alta porcentagem de clientes renovando contratos, vemos que a empresa está abordando os dois 

primeiros pontos. Também possui programas para aumentar a diversidade e reduzir a rotatividade de funcionários, sempre 

respeitando a privacidade dos dados. Recentemente, lançou sua Política de Privacidade de Dados, que está alinhada com 

a legislação atual da Política de Privacidade de Dados e ref lete o compromisso da empresa com a segurança dos 
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provedores de serviços. Recentemente, a TOTVS lançou um programa de consultoria ESG que ajuda as empresas a 

implementar e revisar suas práticas ESG. No 3T21, a Totvs iniciou um programa de estágio inclusivo com +140 

oportunidades em 9 cidades para estudantes das áreas de tecnologia e design. 

 

Santos Brasil (STBP3): 

Após um resultado positivo no segundo trimestre, continuamos otimistas com o nome com base em um forte momento de 

resultados, favorecido por um ambiente de preços favorável e a entrega de volumes sólidos. Nossa visão de longo prazo 

ref lete: (i) melhor ambiente regulatório no setor portuário; (ii) melhor dinâmica competitiva em Santos, criando condições 

de preços favoráveis para a Santos Brasil; (iii) perspectivas positivas para o setor portuário/infraestrutura; e (iv) sólido 

balanço patrimonial, suportado por sua posição líquida de caixa. No curto prazo, também vemos a companhia sustentando 

as margens no negócio de terminais de contêineres, auxiliado por volumes resilientes em Santos. No final do ano, o foco 

do mercado deve mudar para uma grande renovação de contrato com um grande cliente (~60% dos volumes), o que 

esperamos ser um evento positivo para as ações. Negociando com uma TIR real de 13%, vemos a tese de investimento 

se tornando ainda mais atraente. 

ESG. A Santos Brasil tem iniciativas interessantes em cada uma das dimensões ESG. Na frente ambiental: reciclagem de 

83% dos resíduos gerados, estabelecimento de metas de redução para 2024: redução de 50% na geração de resíduos, 

redução de 30% no consumo de água e redução de 15% nas emissões de GEE. No lado social: 1.000 dias sem acidentes 

com afastamento (LTI) e desenvolvimento de projeto piloto de sensor de fadiga para caminhoneiros. Na f rente de 

governança: o conselho de administração é composto por 40% de membros independentes e 25% de mulheres, metas 

ESG para a alta administração, comitê de sustentabilidade para avaliar ações ESG e sugerir melhorias e relatório anual 

auditado por uma terceira parte (incomum entre as empresas brasileiras: apenas ~23% das empresas IBOV adotaram 

essa prática em 2021). 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 



 

8 

 

Carteira Recomendada ESG 
 

BTG Pactual Equity Research 

 (10SIM) 

 

 

Apêndice 1 - Metodologia do portfólio recomendado ESG 

Estamos lançando nossa primeira Carteira Recomendada ESG. ESG está se tornando cada vez mais importante para 

nossos clientes e a comunidade de investidores em geral, portanto, construir um portfólio ESG é mais um passo para 

aumentar nossos esforços de pesquisa ESG e também uma forma de ajudar os investidores a avançar nesta agenda. 

Justificativa por trás de nosso portfólio. O primeiro passo para montar nosso portfólio foi identificar macro temas 

relacionados a ESG, que são materiais para a América Latina e podem definir tendências na região. Definimos 8 temas 

que, em nossa percepção, se tornarão cada vez mais importantes e podem representar ameaças para alguns setores e 

oportunidade para outros. 

Depois disso, identificamos empresas que abordam esses temas (ou seja, aquelas com sólidas práticas de governança 

corporativa ou que trabalham para aumentar a diversidade) ou empresas com um modelo de negócios que se beneficia 

desses temas (ou seja, aquelas cujo principal negócio é a geração de energia limpa ou gestão de resíduos).  

Depois de def inir esse universo, reduzimos o número de empresas ao entender quais têm boas práticas ESG. Das 

empresas restantes, escolhemos as 10 em que nossos analistas têm uma classificação de Compra e acreditam ter um 

momentum positivo. Nosso portfólio será revisado mensalmente. 

Uma empresa com baixos padrões ESG pode fazer parte do portfólio? Sim, se o valuation for atraente o suficiente e se 

acreditarmos que, apesar dos baixos padrões atuais da empresa X, ela está correndo atrás para reduzir o gap. 

 

Figura 1: Metodologia passo a passo 

 
Fonte: BTG Pactual 
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Apêndice 2 - Definindo os 8 temas macro ESG 

#1 Economia  de baixo carbono. A mudança climática é a principal ameaça à humanidade e a maneira mais rápida de 

lidar com essa questão é limitando, compensando e/ou reduzindo as emissões de carbono. 196 nações (incluindo o Brasil) 

assinaram o Acordo de Paris, comprometendo-se a limitar o aquecimento global a menos de 2, preferencialmente a 1,5 

graus Celsius, em comparação com os níveis pré-industriais. Muitos governos já regulam as emissões de carbono das 

empresas e, embora o Brasil não tenha nenhuma regulamentação sobre o assunto, exceto os CBIOs, muitas empresas já 

estão se comprometendo a zero “líquido” de emissão e/ou compensar suas emissões de carbono. 

#2 Transição para energia limpa. É impossível fazer a transição para uma economia de baixo carbono sem aumentar o 

uso de energia limpa. Para chegar a zero “líquido” até 2050, os investimentos em energia limpa já começaram e devem se 

intensif icar nesta década. De acordo com a Agência Internacional de Energia (AIE), as energias renováveis devem 

representar 90% do crescimento da capacidade do setor global de energia em 2021 e 2022. Se o setor de energia seguir 

o plano de chegar a zero líquido até 2050, a participação da oferta das energias renováveis na eletricidade global deve 

crescer de 27% em 2019 para 60% em 2030, enquanto a participação das usinas a carvão sem Captura, Uso e 

Armazenamento de Carbono (CCUS) cai drasticamente de 37% em 2019 para 6% em 2030. E apesar da energia brasileira 

sendo mais limpa do que em muitos países desenvolvidos, localmente também observamos uma tendência de 

investimentos em geração de energia eólica e solar. 

#3 Net promoter score (NPS). Em um mundo de capitalismo de partes interessadas, os clientes são provavelmente os 

stakeholders mais importantes das empresas - no f inal do dia, você não pode vender um produto ou serviço se não tiver 

um cliente. O NPS é a melhor métrica para medir a satisfação do cliente e um NPS alto provavelmente significa que a 

empresa tem espaço para aumentar a participação no mercado, tem clientes f iéis e está próxima o suficiente para entender 

suas necessidades - o que provavelmente também trará inovação. 

#4 Inovação. Isso sempre foi importante para as empresas, mas tornou-se crucial à medida que o avanço tecnológico 

aumentava a concorrência (e reduzia as barreiras para novos entrantes) em diversos setores. Empresas com boas práticas 

ESG também tendem a ser inovadoras, principalmente devido à sua força de trabalho diversificada (diversidade traz 

criatividade), foco de longo prazo (que cria um ambiente onde as pessoas são incent ivadas a experimentar) e forte 

relacionamento com os stakeholders, especialmente clientes e fornecedores (essas empresas estão próximas o suficiente 

dos clientes para ouvir feedbacks e entender suas necessidades, enquanto os fornecedores são vistos como parceiros que 

trazem soluções e crescem junto com as empresas). 

#5 Digitalização. A digitalização é uma tendência social, que está desestruturando algumas empresas e setores, mas 

também trazendo várias oportunidades. A digitalização traz diversas oportunidades de escala para as empresas e aumenta 

as opções que os clientes têm - bem como a velocidade com que podem contratar ou cancelar produtos/serviços. 

#6 Diversidade. Aumentar a diversidade e a inclusão é um desafio para as empresas, mas muitos estudos mostram que 

um ambiente diversificado e inclusivo é positivo para os resultados. É mais fácil atrair e reter talentos em uma força de 

trabalho diversificada e um ambiente diversificado tende a ser mais criativo, o que favorece a inovação. 

#7 Boas práticas de governança corporativa. A governança corporativa envolve ética, planejamento estratégico, 

transparência, processos e responsabilidade. Deve ser a base do ESG, pois entendemos que uma empresa não pode 

causar um impacto socioambiental positivo no longo prazo sem boas práticas de governança corporativa. 

#8 Gestão de resíduos/economia circular. Outro desafio da sociedade é reduzir a quantidade de resíduos enviados para 

aterros. Vemos empresas já se comprometendo com políticas “sem resíduos”, criando uma inf inidade de oportunidades 

para empresas que trabalham com reciclagem, economia circular, materiais compostáveis e tratamento de resíduos. 
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Informações Importantes 

Para informações complementares e detalhadas entre em contato com o seu assessor ou com a Equipe de Renda Variável do Banco BTG Pactual Digital. 

▪ Preços das ações refletem preços de fechamento no mercado à vista.  

▪ Rentabilidades passadas não oferecem garantias de resultados futuros.   

▪ Os retornos indicados como performance são baseados em valorização do capital incluindo dividendos e excluindo custos de transação da B3, da 

Corretora, comissionamentos, juros cobrados sobre limites de crédito, margens etc. Ajustar o desempenho da carteira aos custo s resultará em 

redução dos retornos totais demonstrados. 

 

Disclaimer Global 

O conteúdo dos relatórios não pode ser reproduzido, publicado, copiado, divulgado, distribuído, resumido, extraído ou de outra forma referenciado, no 
todo ou em parte, sem o consentimento prévio e expresso do BTG Pactual digital. Nossas análises são baseadas em informações obtidas junto a fontes 

públicas que consideramos confiáveis na data de publicação, dentre outras fontes. Na medida em que as opiniões nascem de julg amentos e estimativas, 
estão naturalmente sujeitas a mudanças. O conteúdo dos relatórios é gerado consoante as condições econômicas, de mercado, entre outras, disponíveis 

na data de sua publicação, de modo que as conclusões apresentadas estão sujeitas a variações em virtude de uma gama de fatore s sobre os quais o 
BTG Pactual digital não tem qualquer controle.  Cada relatório somente é válido na sua respectiva data, sendo que eventos fut uros podem prejudicar 

suas conclusões. Rentabilidade obtida no passado não representa garantia de rentabilidade futura.  O BTG Pactual digital não assume nenhuma 
responsabilidade em atualizar, revisar, retificar ou anular tais relatórios em virtude de qualquer acontecimento futuro. 

Nossos relatórios possuem caráter informativo e não representam oferta de negociação de valores mobiliários ou outros instrumentos financeiros em 
qualquer jurisdição. As análises, informações e estratégias de investimento têm como único propósito fomentar o debate entre os analistas do BTG 

Pactual digital e os seus clientes. O BTG Pactual digital ressalta que os relatórios não incluem aconselhamentos de qualquer natureza, como legal ou 
contábil. O conteúdo dos relatórios não é e nem deve ser considerado como promessa ou garantia com relação ao passado ou ao f uturo, nem como 

recomendação para qualquer fim. Cada cliente deve, portanto, desenvolver suas próprias análises e estratégias.  
 As informações disponibilizadas no conteúdo dos relatórios não possuem relação com objetivos específicos de investimentos, si tuação financeira ou 

necessidade particular de qualquer destinatário específico, não devendo servir como única fonte de informações no processo decisório do investidor que, 
antes de decidir, deverá realizar, preferencialmente com a ajuda de um profissional devidamente qualificado, uma avaliação minuciosa do produto e 

respectivos riscos face a seus objetivos pessoas e à sua tolerância a risco. Portanto, nada nos relatórios constitui indicaçã o de que a estratégia de 
investimento ou potenciais recomendações citadas são adequadas ao perfil do destinatário ou apropriadas às circunstâncias individuais do destinatário 

e tampouco constituem uma recomendação pessoal. 
Os produtos e serviços mencionados nos relatórios podem não estar disponíveis em todas as jurisdições ou para determinadas ca tegorias de investidores. 

Adicionalmente, a legislação e regulamentação de proteção a investidores de determinadas jurisdições podem não se aplicar a p rodutos e serviços 
registrados em outras jurisdições, sujeitos à legislação e regulamentação aplicável, além de previsões contratuais específicas.  

 O recebimento do conteúdo dos relatórios não faz com que você esteja automaticamente enquadrado em determinadas categorias de  investimento 
necessárias para a aplicação em alguns produtos e serviços. A verificação do perfil de inve stimento de cada investidor deverá, portanto, sempre 

prevalecer na checagem dos produtos e serviços aptos a integrarem sua carteira de investimentos, sendo certo que nos reservamos ao direito de 
eventualmente recusarmos determinadas operações que não sejam compatíveis com o seu perfil de investimento.  

O Banco BTG Pactual S.A. mantém, ou tem a intenção de manter, relações comerciais com determinadas companhias cobertas nos re latórios. Por esta 
razão, os clientes devem estar cientes de eventuais conflitos de interesses que potencialmente possam afetar os objetivos dos relatórios. Os clientes 

devem considerar os relatórios apenas como mais um fator no eventual processo de tomada de decisão de seus investimentos. 
O Banco BTG Pactual S.A. confia no uso de barreira de informação para controlar o fluxo de informação contida em uma ou mais áreas dentro do Banco 

BTG Pactual S.A., em outras áreas, unidades, grupos e filiadas do Banco BTG Pactual S.A.. A remuneração do analista responsáv el pelo relatório é 
determinada pela direção do departamento de pesquisa e pelos diretores seniores do BTG Pactual S.A. (excluindo os diretores do banco de investimento). 

A remuneração do analista não é baseada nas receitas do banco de investimento, entretanto a remuneração pode ser rela cionada às receitas do Banco 
BTG Pactual S.A. como um todo, no qual o banco de investimento, vendas e trading (operações) fazem parte.  

O BTG Pactual digital não se responsabiliza assim como não garante que os investidores irão obter lucros. O BTG Pactual digital tampouco irá dividir 
qualquer ganho de investimentos com os investidores assim como não irá aceitar qualquer passivo causado por perdas. Investime ntos envolvem riscos 

e os investidores devem ter prudência ao tomar suas decisões de investimento. O BTG Pactual digital não tem obrigações fiduciárias com os destinatários 
dos relatórios e, ao divulgá-los, não apresenta capacidade fiduciária. 

O BTG Pactual digital, suas empresas afiliadas, subsidiárias, seus funcionários, diretores e agentes não se responsabilizam e não aceitam nenhum 
passivo oriundo de perda ou prejuízo eventualmente provocado pelo uso de parte ou da integralidade do conteúdo dos relatórios . 

Certificação dos analistas: Cada analista da área de Análise & Research primariamente responsável pelo conteúdo desse relatório de investimentos, 
total ou em parte, certifica que: i) Todos os pontos de vista expressos refletem suas opiniões e pontos de vista pessoais sob re as ações e seus emissores 

e tais recomendações foram elaboradas de maneira independente, inclusive em relação ao BTG Pactual S.A. e / ou suas afiliadas , conforme o caso. 
ii)nenhuma parte de sua remuneração foi, é ou será, direta ou indiretamente, relacionada a quaisquer recomendações ou opiniões específicas aqui 

contidas ou relacionadas ao preço de qualquer valor mobiliário discutido neste relatório.  
Parte da remuneração do analista é proveniente dos lucros do Banco BTG Pactual S.A. como um todo e/ou de suas afiliad as e, consequentemente, das 

receitas oriundas de transações realizadas pelo Banco BTG Pactual S.A. e / ou suas afiliadas.  
Quando aplicável, o analista responsável por este relatório e certificado de acordo com as normas brasileiras será identificado em negrito na primeira 

página deste relatório e será o primeiro nome na lista de assinaturas. 
O Banco BTG Pactual S.A., atuou como coordenador-líder ou coordenador de uma oferta pública dos ativos de emissão de uma ou mais companhias 

citadas neste relatório nos últimos 12 meses. Também atua como formador de Mercado de ativo de emissão de uma ou mais companhias citadas neste 
relatório.  

Para obter um conjunto completo de disclosures associadas às empresas discutidas neste relatório, incluindo in formações sobre valuation e riscos, 

acesse www.btgpactual.com/research/Disclaimers/Overview.aspx 
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