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RESUMO 

 

DOURADO, Janaína Rute da Silva. Índice de sustentabilidade empresarial: uma certificação 

ou mudança de paradigma? Estudo de caso da BM&FBovespa. São Paulo, 2013. 132 f. 

Dissertação (Mestrado em Administração) – Programa de Estudos Pós-Graduados em 

Administração da Pontifícia Universidade Católica de São Paulo.   

 

Considerando todo o trabalho realizado por inúmeras organizações que normatizam e 

propõem implantações de melhorias, que vinculam a implantação da governança corporativa 

nas empresas, é gerado contínuo desenvolvimento para a transparência no mercado de 

capitais, com destaque para a grande mudança realizada com aplicações dos Níveis 1 e 2 e o 

Novo Mercado, certificações ligadas à responsabilidade social terem sido implementadas em 

várias instituições com o objetivo de melhorar a transparência nas relações com os 

stakeholders ou parceiros sociais, levando a uma grande transformação no ambiente das 

grandes empresas. Mesmo assim, ainda não se consegue alcançar as necessidades 

relacionadas às questões socioambientais. Ao considerar o padrão estabelecido como o Novo 

Mercado, o objetivo principal desta dissertação é compreender se o ISE é apenas um 

certificador ou se trata de uma mudança de paradigma, podendo vir a se tornar o novo padrão. 

Para isso a metodologia adotada caracteriza-se pelo estudo de caso que está dividido em três 

fases: a pesquisa documental do ISE e dos índices Ibovespa, IGC, IBrX e IBrX– 50; a 

entrevista com os avaliadores do ISE e, finalmente, a análise dos dados. Dessa maneira os 

principais resultados foram que o ISE apresenta um relativo distanciamento positivo entre os 

demais índices estudados do mercado de capitais brasileiro, a confirmação de que os trabalhos 

desenvolvidos no processo de certificação trouxeram legitimidade ao questionário e tem 

havido solicitações voluntárias de participação de empresas que desejam no futuro integrar 

esta carteira. Assim pode-se compreender que o mercado de capitais brasileiro está em 

processo de mudança de paradigma para um novo padrão e que este está ligado aos critérios 

relacionados à sustentabilidade, sinalizando assim o ISE como futuro padrão. 

 

 

Palavras-chave: Sustentabilidade, Índice de Sustentabilidade Empresarial, Novo Mercado, 

Governança. 

  



 

 

ABSTRACT 

 

DOURADO, Janaína Rute da Silva. Índice de sustentabilidade empresarial: uma certificação 

ou mudança de paradigma? Estudo de caso da BM&FBovespa. São Paulo, 2013. 132 f. 

Master Degree Dissertation (Business Administration) – Post Graduate Studies Program in 

Business Administration, Catholic University of São Paulo (Pontifícia Universidade Católica 

de São Paulo). 

 

Considering all the work done by countless organizations that standardize deployment sand 

propose improvements, linking the implementation of the corporate governance of companies, 

is generated continuous development for transparency in the capital market, especially the 

great change madeinapplicationsofLevels1and 2andNovo Mercado, certifications related to 

social responsibility have been implemented in various institutions in order to improve 

transparency in relations with stakeholders and social partners, leading to a major 

transformation in the environment of large companies. Nevertheless, you can’t meet the needs 

related to environmental issues. When considering the standard established as the Novo 

Mercado, the main objective of this dissertation is to understand if the ISE is just a 

certification or it is a paradigm shift and could become the new standard. For this, the 

methodology is characterized by the case study is divided into three phases: the documentary 

research and the ISE, Ibovespa index, IGC index, and IBrX index e IBrX–50 index; 

interviews with evaluators ISE and finally, the analysis the data. Thus the main results were 

that the ISE has a positive relative distance between the other indices studied the Brazilian 

capital market, confirming that the work done in the certification process brought legitimacy 

to the questionnaire and there have been requests for voluntary participation by companies 

wish in the future to integrate this portfolio. So one can understand that the Brazilian capital 

market is undergoing a paradigm towards a new standard and that is linked to criteria related 

to sustainability, thus signaling ISE as a future standard. 

 

 

Keywords: Sustainability, Corporate Sustainability Index, New Market, Governance 
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INTRODUÇÃO 

 

 

Contextualização 

 

O atual momento pelo qual passa o mundo, com o aumento do consumo tem 

acarretado vários problemas, como as formas de descarte do lixo, a falta de qualidade no ar, a 

produção intensa sem a preocupação de como está afetando toda a sociedade em seu aspecto 

ambiental; principalmente sobre as condições de sobrevivência na Terra, o qual influencia 

diretamente o ambiente onde vive a sociedade. Como resultado, são gerados inúmeros 

impactos diretos e indiretos para toda a população mundial. Percebem-se inúmeras alterações 

ambientais, políticas e sociais no planeta, como aumento da temperatura média, 

aprofundamento das desigualdades entre países desenvolvidos e em desenvolvimento, uma 

situação que ao mesmo tempo está relacionada à disputa contínua pelos recursos naturais e 

pela articulação e influência de poder entre as nações. 

 

Portanto, atacar as desigualdades sociais, tanto em nível nacional como em 

internacional, é mais urgente do que nunca, tendo em mente que, num 

planeta finito, não podemos vislumbrar o crescimento ilimitado da produção 

material. Quanto mais cedo reduzirmos o abismo das disparidades sociais 

que hoje prevalecem nos padrões de consumo material em todo o mundo, 

tanto mais cedo seremos capazes de passar de uma economia de crescimento 

para uma economia de estado constante. Mas não chegamos lá ainda 

(SACHS, 2012, p.13). 

 

De acordo com Sachs, o objetivo é que “precisamos ser capaz de fornecer uma renda 

razoável e garantir padrões de vida material decentes a cada um dos nove a dez bilhões de 

seres humanos que estarão navegando na espaçonave Terra na segunda metade deste século” 

(SACHS, 2012, p.11). Entretanto o aumento do consumo a partir do Plano Real – trata-se do 

programa brasileiro de estabilização econômica – é considerado o mais bem-sucedido de 

todos os planos lançados nos últimos anos para combater casos de inflação crônica. 

Combinaram-se condições políticas, históricas e econômicas para permitir que o Governo 

brasileiro lançasse, ainda no final de 1993, as bases de um programa de longo prazo. 

Organizado em etapas, o plano resultaria no fim de quase três décadas de inflação elevada e 

na substituição da antiga moeda pelo Real, a partir de primeiro de julho de 1994 (FAZENDA, 

2010). Apesar das tentativas de estabilizar a economia, a inflação salta de 415,83% em 1987, 
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para 2.708,55% ao ano em 1993, ano em que o Cruzeiro passa a se chamar Cruzeiro Real. A 

moeda vigora até 30 de junho de 1994, quando é substituída pela unidade real de valor 

(URV), o indexador da nova moeda, o Real, equivalente na época a 2.700 cruzeiros reais. Em 

1º de julho de 1994 entra em vigor o Plano Real. A nova moeda consegue dominar a inflação 

sem congelar preços, sem confisco de depósitos bancários e de outros artifícios semelhantes. 

Quatro anos depois, a inflação chega a 3,12%, a menor taxa verificada no País desde 

novembro de 1949. Após décadas ininterruptas de inflação de dois dígitos, desde os anos 50, a 

estabilização da economia ajudou a reduzir a pobreza ao longo da década de 1990. O 

percentual de brasileiros pobres caiu de 44,2% em 1990 para 34,9% em 1999 (BRASIL, 

2010).  

 

Com o surgimento de políticas públicas
1
 com os programas sociais destinados aos 

grupos denominados classes sociais segundo o IBGE
2
 utiliza-se de um critério Brasil que 

segmenta a população brasileira em oito classes segundo ABEP
3
 (apud CARVALHO, 2010), 

assim as famílias beneficiadas faziam parte daquelas denominadas como C, D e E.  

 

Dessa forma, nos países em desenvolvimento como o Brasil, um grupo populacional 

deixou a linha da pobreza por questões econômicas e sociais de incentivo ao consumo e 

aumento da renda, consequência direta das mudanças apresentadas, levando a um aumento 

ainda maior no consumo interno. Como apresenta Carvalho (2010), nos dois últimos anos 

mais de 20 milhões de brasileiros deixaram as classes mais baixas D e E, chegando à classe C, 

que se tornou a porta de entrada para o consumo. 

 

Contudo, esses novos grupos são influenciados pela lógica comum, do imediatismo 

sem uma preocupação com a consequência de suas ações; e em muitas ocasiões de forma 

desenfreada com reflexo direto no planeta. 

 

Quanto mais cedo reduzirmos o abismo das disparidades sociais que hoje 

prevalecem nos padrões de consumo material em todo o mundo, tanto mais 

_____________ 
1
 São diretrizes e princípios norteadores de ação do poder público; regras e procedimentos para as relações entre 

poder público e sociedade, mediações entre atores da sociedade e do Estado. São, nesse caso, políticas 

explicitadas, sistematizadas ou formuladas em documentos (leis, programas, linhas de financiamentos) que 

orientam ações que normalmente envolvem aplicações de recursos públicos (TEIXEIRA, 2002, p.2). 
2
 Instituto Brasileiro de Geografia e Estatística – tem o intuito de contabilizar de acordo com o número de 

salários mínimos as relações entre as classes (2010). 
3
 ABEP – Associação Brasileira de Empresas de Pesquisa. Classes: A1, A2, B1, B2, C1, C2, D, E. 
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cedo seremos capazes de passar de uma economia de crescimento para uma 

economia de estado constante (SACHS, 2012, p.13). 

 

O impacto que as ações (mesmo que pequenas) influenciadas e relacionadas ao 

consumo trazem ao planeta deve ser claramente informado e transmitido pelos meios de 

comunicação a toda a população, pois o estímulo contínuo ao consumo ocorre do próprio 

marketing das empresas e pela mídia que motiva e direciona para que tudo o que não era 

sequer conhecido, e que passa a ser “necessário”. Revela-se a preocupação nas palavras de 

Sachs (2012, p.11) “O que vale dizer que devemos aprender a autocontrolar nosso consumo 

material”. 

 

De forma geral esses impactos ao meio ambiente, ocorrem independentemente da 

classe social ou região em que as pessoas estão domiciliadas, gerando um círculo vicioso de 

consumo constante. De fato, para a permanência e a continuidade das demais gerações no 

planeta Terra, é fundamental que ocorram ações conjuntas e ordenadas, com os habitantes 

compreendendo que será necessário um novo olhar para todos os atores sociais: empresas, 

consumidores, governos e organizações sociais. Portanto, a mudança na forma de consumo 

deverá surgir da reflexão de cada individuo sobre a real necessidade em adquirir determinado 

produto ou serviço, ou seja, do surgimento de uma nova lógica de consumo. Essa lógica 

afetará todo o processo de produção, independente do segmento econômico, a ponto de as 

empresas passarem a se preocupar com outros critérios como transparência, equidade, 

responsabilidade para além das preocupações comuns das organizações como a 

competitividade e lucratividade, além da visibilidade de suas ações efetivas, que serão 

fundamentais para as organizações (SACHS, 2002; VEIGA, 2010). 

 

A empresa como instituição, independente do porte, tem a capacidade de 

mobilização em grande escala, principalmente quando existe a percepção ou seus resultados, 

estão de alguma forma sendo afetados pela lógica de mercado, seja pela diminuição do 

consumo, seja por escolhas conscientes, uma vez que a visibilidade que uma empresa alcança 

quando reflete preocupações para além do lucro, citando, por exemplo, transparência em seu 

modelo de negócio, leva a melhores resultados. 

 

As relações entre os indivíduos e as instituições ocorrem o tempo todo e estão 

geralmente ligadas a algum tipo de troca. Normalmente são intrínsecas, ou seja, ocorrem 
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dentro dos grupos que as pessoas estão inseridas. Desta forma as organizações também 

interagem, obrigando-as a enfrentar uma realidade cheia de intercâmbios multifacetada e 

especialmente as grandes empresas, que possuem ações em bolsa. A realidade assume uma 

enorme complexidade, somente pelo fato de haver um grande número de pessoas interagindo 

interna e externamente, onde se pode fazer uma analogia com uma “tapeçaria 

contemporânea”, de acordo a metáfora definida por Morin, 

 

Ela comporta fios de linho, de seda, de algodão e de lã de várias cores. Para 

conhecer esta tapeçaria seria interessante conhecer as leis e os princípios 

relativos a cada um desses tipos de fio. Entretanto, a soma dos 

conhecimentos sobre cada um desses tipos de fio componentes da tapeçaria é 

insuficiente para se conhecer esta nova realidade que é o tecido (...). 

Nessa tapeçaria, como na organização, os fios não estão dispostos ao acaso. 

Eles são organizados em função de um roteiro, de uma unidade sintética 

onde cada parte contribui para o conjunto. E a própria tapeçaria é um 

fenômeno perceptível e cognoscível, que não pode ser explicado por 

nenhuma lei simples (MORIN, 2007, p.85-86). 

 

Uma intensa complexidade na engrenagem dos sistemas – políticos, sociais e 

econômicos – que influencia as relações dentro das organizações, fazendo com que as 

mudanças ocorreram com frequência. 

 

Entretanto é necessário compreender que existem aplicações e projetos em 

desenvolvimento relativos à Responsabilidade Social, Governança que viabilizam um 

processo sustentável na organização, reproduzindo a analogia da tapeçaria pelos fios. Nesta 

complexidade, na maioria das interações não é possível prever o resultado, pois as influências 

ocorrem de forma constante. 

 

Percebe-se uma mudança de postura diante das demandas vigentes na atualidade e 

com influências constantes sofridas pelas organizações, que trabalham para adaptar-se a um 

novo padrão ou paradigma. 

 

O conceito de paradigma surgiu na Grécia antiga, que significava “mostrar lado a 

lado”, onde o filósofo Platão o utilizava para designar a ideia de modelo (MAGALHÃES, 

2005, p.208). Entretanto, este termo foi retomado na década de 1970, com uma abordagem 

diferente, que será apresentada em seguida. 
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Para compreender o paradigma, na relação das particularidades atuais se faz 

necessário resgatar o conceito apresentado por Kuhn (1982), “as realizações científicas 

universalmente reconhecidas que, durante algum tempo, fornecem problemas e soluções 

modelares para uma comunidade de praticantes de uma ciência” (KUHN, 1982, p.13). O 

autor, em sua obra, revela que a ciência evolui pelos paradigmas, pelo fato de os 

pesquisadores sofrerem influências de seus próprios paradigmas, além de outras e inúmeras 

alterações externas que fogem à capacidade de resolução do individuo particular, ou do grupo 

onde o mesmo se insere, saindo, muitas vezes de uma situação passível de resolução, para 

algo desconhecido, onde “condições externas podem ajudar a transformar uma simples 

anomalia numa fonte de crise aguda” (KUHN, 1982, p.15). 

 

As mudanças podem causar crises, e estas ocorrem fazendo com que algo seja 

alterado. Essa modificação pode ser de diversos graus, mas sempre que há uma alteração 

muito profunda como uma revolução, pode levar até o surgimento de uma nova tradição como 

apresenta Kuhn, 

 

A transição de um paradigma em crise para um novo, do qual pode surgir 

uma nova tradição de ciência normal, está longe de ser um processo 

cumulativo obtido através de uma articulação do velho paradigma. É antes 

uma reconstrução da área de estudos a partir de novos princípios, 

reconstrução que altera algumas das generalizações teóricas mais 

elementares do paradigma, bem como muitos de seus métodos e aplicações 

(KUHN, 1982, p.116).  

 

De acordo com Kuhn um novo paradigma não ocorre de forma pacífica, pois 

normalmente são regras impostas e são afetadas por necessidades que estão fora da 

capacidade de resolução imediata do conhecimento existente. 

 

A necessidade de mercado ao encontro das expectativas de toda a sociedade que 

observa os trabalhos de responsabilidade social realizados pelas empresas, com as adaptações 

e reformas de Leis que as empresas passam a se adaptar, a governança corporativa gera a 

necessidade de mudanças. A governança corporativa possui como objetivos principais: 

transparência, prestação de contas, equidade, responsabilidade corporativa e a adequação dos 

processos, ou seja, 

 

(...) é um sistema pelo qual as organizações são dirigidas, monitoradas e 

incentivadas, envolvendo o relacionamento do Conselho, equipe executiva e 
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demais órgãos de controle (...) alinhando interesses com a finalidade de 

preservar a reputação da organização e otimizar o seu valor social, 

facilitando acesso a recursos e contribuindo para sua longevidade (GIFE; 

IBGC, 2009, p.19). 

 

Um das formas de viabilização das ações efetivas da governança ocorre no mercado 

de capitais, por possuir uma série de pré-requisitos e critérios obrigatórios para participação, 

pois 

 

O mercado de capitais é um sistema de distribuição de valores mobiliários 

que visa proporcionar liquidez aos títulos de emissão de empresas e 

viabilizar seu processo de capitalização. É constituído pelas bolsas, 

corretoras e outras instituições financeiras autorizadas. (...) que permitem a 

circulação de capital para custear o desenvolvimento econômico 

(BM&FBOVESPA, 2010, p.13). 

 

Como o capital investido pelos acionistas será utilizado para viabilizar investimentos, 

as informações devem ser transparentes para todos os públicos, apresentadas nas 

Demonstrações Financeiras
4
 e publicadas nos jornais de grande circulação, já que são 

informações públicas. 

 

A consequência direta foi o surgimento dos segmentos diferenciados de governança 

corporativa para adesão das empresas de forma voluntária, o qual implica em maior confiança 

no mercado de capitais brasileiro. A criação passa pela BM&F Bovespa em Níveis 1 e 2 e 

Novo Mercado (BM&FBOVESPA5, 2011b). 

 

O alto grau de governança corporativa aos poucos, vem tendo a adesão das empresas 

no mercado de capitais com o Novo Mercado, ou seja, a adesão aos níveis implica maior 

confiança nas alternativas que o mercado de capitais oferece (RODRIGUEZ; BRANDÃO, 

2011). Adequar-se a este nível e com estas práticas, torna-se padrão para o grupo de empresas 

que se preocupam com os públicos com os quais se relacionam, com a transparência das 

informações, prestação de contas e adequação da maioria dos processos da empresa. 

 

_____________ 
4
As Demonstrações Financeiras são compostas pelo Balanço Patrimonial, Demonstração do Resultado do 

Exercício, Demonstração das Mutações do Patrimônio Líquido, Demonstração do Fluxo de Caixa e Notas 

Explicativas (IUDÍCIBUS; MARTINS; GELBCKE, 2010). 
5
Regulamento de Listagem criado desde 2002 com o objetivo de estabelecer desde sua criação um padrão de 

governança corporativa altamente diferenciada, com padrão de transparência e governança, o material foi 

atualizado em 2011. 
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O padrão atual compreende-se ser o Novo Mercado, mas não traz consigo critérios 

ligados diretamente à sustentabilidade, criando assim uma limitação referente à avaliação de 

possíveis investimentos e resolução de problemas relacionados às questões ambientais.  

 

Entretanto, mesmo com inúmeros requisitos que competem ao regulamento do Novo 

Mercado, o problema de pesquisa, está ligado ao fato, que se pretende identificar se este 

modelo consegue, ou não, avaliar e compreender as demandas ligadas à sustentabilidade. 

 

As influências que as empresas sofrem, tanto da complexidade das relações como de 

uma mudança de paradigma com os vários públicos que se relaciona, e as necessidades de 

uma mudança de postura, articulam a entrada em um grupo que inclui em sua estratégia, com 

poder de mensuração, ações referentes à responsabilidade social e ambiental, além do 

compartilhamento de um trabalho sustentável e viável com a adesão dos funcionários que 

percebem que, de fato, o discurso está aliado à prática. 

 

Os componentes para o desenvolvimento sustentável, ou seja, o crescimento 

econômico, a proteção ao meio-ambiente e a igualdade social. Os fundamentos, juntamente 

com a mudança do paradigma das empresas, que tinham como único foco o lucro, deram 

origem ao Triple Bottom Line (BARBOSA, 2007). 

 

De acordo com Norman e Macdonald (2003) a base do Triple Bottom Line está 

relacionada com a ideia de que o sucesso e saúde de uma empresa não devem ser avaliados 

apenas pelas métricas financeiras tradicionais, mas também por sua responsabilidade social e 

ambiental, e ética. E o fato de medir o desempenho social das empresas, tende a ser mais 

rentáveis no longo prazo. 

 

Neste contexto, a compreensão de que existe uma necessidade no mercado acionário 

para apropriar também questões ambientais surge em 2005, a BMF&Bovespa, com o apoio de 

diversas instituições, lançou o Índice de Sustentabilidade Empresarial (ISE), o quarto 

indicador do tipo no mundo e o primeiro da América Latina.  

 

Para Marcondes e Bacarji (2010, p.18) o “objetivo mostrar o desempenho de 

mercado de uma carteira formada por empresas que adotam os princípios de gestão 

sustentável”. 
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Em busca e criar um ambiente propício para mudança de conceitos e posturas, esse 

indicador propõe certificar, através de questionários anuais, as companhias de capital aberto 

que são chamadas a participar de forma voluntária. 

 

Um índice capaz de computar, também, preceitos éticos, sociais e 

ambientais, no rastro da evolução e da modernização da BM&FBOVESPA, 

depois do lançamento do Novo Mercado e de Níveis Diferenciados de 

Governança Corporativa (MARCONDES; BACARJI, 2010, p.16). 

  

Pode ajudar os investidores que acompanham o retorno das empresas preocupadas 

com a sustentabilidade. O ISE estimula outras empresas a participarem de critérios ligados a 

governança, a questões ambientais e sociais e em particular, para gestores comprometidos 

com o investimento socialmente responsável. Além de contribuir para o desenvolvimento de 

uma nova cultura entre as empresas brasileiras, baseadas em práticas que privilegiem a 

sustentabilidade (MARCONDES; BACARJI, 2010). 

 

 

Objetivos 

 

Dessa forma, considerando o padrão estabelecido como o Novo Mercado e as 

mudanças no contexto apresentado, que ocorrem dentro do mercado de capitais, o objetivo 

principal desta dissertação será compreender se o ISE é apenas um certificador ouse trata de 

uma mudança de paradigma, podendo vir a se tornar um novo padrão. 

 

Os objetivos específicos deste trabalho são: 

- Compreender os critérios e impactos da certificação ISE; 

- Verificar os motivos da permanência das organizações no ISE; 

- Avaliar os índices de maior relevância entre os períodos 2005 a 2008 e 2009 a 2012 

com objetivo de comparar os seguintes indicadores: Índice de Governança Corporativa (IGC), 

Índice Bovespa (Ibovespa), e Índice Brasil 50 (IBrX-50) em relação ao ISE. 
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Justificativa 

 

A importância do tema ocorre primeiramente em trabalhar o movimento que está 

ocorrendo no mercado de capitais brasileiro com seu crescimento e relevância nos últimos 

anos, desde a estabilização do Plano Real. Dessa forma viabiliza a abertura para o 

desenvolvimento econômico e financeiro do país e própria internacionalização das empresas, 

apresentando-se com processos estruturados, assegura a participação na carteira dos melhores 

índices de mercado. 

 

A premissa adotada é que o padrão atual seja o Novo Mercado, que, mesmo com 

suas melhores regras e práticas (RODRIGUES; BRANDÃO, 2011), não abrange as 

necessidades relacionadas à valorização dos conceitos de desenvolvimento sustentável. 

 

O interesse pela pesquisa justifica-se por tratar dos temas como Responsabilidade 

Social Empresarial e da Governança para alcançar a Sustentabilidade, focando na relação 

entre o ISE e os outros índices de mercado. A contribuição esperada é de apresentar a 

constante evolução do ISE, mas que ainda não obteve maturidade suficiente para tornar-se 

consenso no meio acadêmico ou mesmo entre as empresas, por possibilitar estar em um 

processo de mudança de paradigma e com a chance de se tornar um novo padrão no mercado 

de capitais. 

 

Ao endereçar os diversos grupos interessados na temática de governança corporativa, 

responsabilidade social e ambiental, os chamados stakeholders, ou parceiros sociais segundo 

Tinoco (2010), trazem ao ISE, o papel de um novo padrão. 

 

De acordo com a BM&FBovespa (2010) por ser um indicador que está baseado em 

eficiência econômica, equilíbrio ambiental, justiça social e governança corporativa, gera valor 

para o acionista no longo prazo (SILVA; QUELHAS, 2006), pois, as empresas que fazem 

parte deste índice estão mais preparadas para enfrentar riscos econômicos, sociais e 

ambientais. 
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Organização da Dissertação 

 

Com o intuito de responder às questões propostas e a concretização deste trabalho, 

essa dissertação foi organizada conforme os itens descritos a seguir. 

 

A dissertação é composta por três capítulos além desta Introdução. No primeiro 

capítulo, intitulado Referencial teórico, é abordada a trajetória das relações entre empresas e o 

mercado, seguida da apresentação da evolução das mudanças que ocorreram no mundo e 

influenciaram as ações ligadas aos critérios sociais adotados pelas organizações.  

 

O segundo capítulo, intitulado Metodologia de pesquisa, apresenta os aspectos 

metodológicos do estudo quantitativo e qualitativo adotado nesta dissertação, com a definição 

do método de pesquisa, da coleta e análise dos dados. 

 

O terceiro capítulo, intitulado Resultados, apresenta uma análise dos principais 

índices do Mercado de Capitais brasileiro de forma comparativa ao ISE, obtidos em fontes 

secundárias e as entrevistas com os responsáveis e avaliadores do ISE. 

 

O último, intitulado Considerações finais, apresenta um resumo dos principais 

resultados alcançados com este trabalho. 

 



1 REFERENCIAL TEÓRICO 

 

 

O referencial teórico tem por objetivo apresentar os conceitos referentes ao 

surgimento da sustentabilidade e, de forma geral, as relações que este tema contempla. É 

abordado ainda o processo de discussão das questões socioambientais nas organizações, o 

mercado de capitais brasileiro e as implicações e critérios da governança corporativa como os 

Níveis 1 e 2. A seguir é desenvolvido o conceito do Novo Mercado que se em admite como o 

padrão atual, além da apresentação dos índices do mercado de capitais que serão relacionados 

com o ISE e seus antecedentes. 

 

 

1.1 Sustentabilidade 

 

O termo “sustentabilidade”, segundo a maioria dos autores estima, ocorreu a partir de 

uma das reuniões organizadas pela ONU nos anos 70 do século passado segundo Boff (2012). 

Complementa Boff (2012, p. 32) “somente se conservam bem caso mantiveram seu equilíbrio 

interno e se conseguirem se autor reproduzir. Então subsistem ao longo do tempo”. 

Entretanto, segundo Nascimento (2012) o termo pode ser oriundo de duas origens, a primeira 

na biologia, na área da ecologia, que trata da capacidade de recuperação e reprodução de todo 

o ecossistema, sendo que a outra está relacionada à economia, ou seja, 

 

(...) da percepção crescente ao longo do século XX de que o padrão de 

produção e consumo em expansão no mundo, sobretudo no último quarto 

desse século, não tem possibilidade de perdurar. Ergue-se, assim, a noção de 

sustentabilidade sobre a percepção da finitude dos recursos naturais e sua 

gradativa e perigosa depleção (NASCIMENTO, 2012, p.51). 

 

As preocupações com relação às questões sustentáveis possuem registros e primeiros 

movimentos ainda com o filósofo francês Albert Schweitzer
6
, ganhador do Prêmio Nobel da 

_____________ 
6
Albert Schweitzer possuía inúmeras atribuições de filósofo, escritor, musicólogo, médico, cirurgião e 

prisioneiro de guerra, após anos de trabalhos missionários recebeu inúmeros prêmios como Prêmio Goethe de 

Frankfurt e doutoramentos honoris causa de várias universidades enfatizando os trabalhos realizados (NOBEL 

PRICE, 1952). 
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Paz em 1952, onde seus escritos são precursores da ética e dos movimentos ligados às 

questões ambientais. 

 

Com relação ao termo também muito utilizado nas empresas como “sustentabilidade 

corporativa” segundo Barbosa (2007, p.16) “este conceito foi definido inicialmente pelas 

disciplinas de Economia Ambiental e Ética Empresarial”. 

 

E segundo Sachs (2002) a conscientização ambiental é recente, embora possa ser 

vinculada à bomba atômica em Hiroshima e à descoberta de que a vida no planeta poderia ser 

eliminada. Sachs (2002, p.48) defende ainda que “a opinião pública tornou-se cada vez mais 

consciente tanto da limitação do capital da natureza quanto dos perigos decorrentes das 

agressões ao meio ambiente”. 

 

Alguns movimentos relacionados à sustentabilidade, desde as primeiras abordagens 

com manifestações institucionais com objetivos claros para acordos globais movimentam e 

geram relações com inúmeros públicos, sejam empresas, organizações não governamentais, 

consumidores entre outros, para que possa viabilizar as ações efetivas. 

 

Para os autores Sachs (2002), Boff (2012) e Nascimento (2012), a Primeira 

Conferência das Nações Unidas sobre o Ambiente Humano, de 1972, em Estocolmo, é 

considerada um marco, já que este encontro ocorreu para discutir, pela primeira vez, as 

relações entre o desenvolvimento e o meio ambiente. Embora não tenham trazido resultados 

palpáveis imediatos nesta reunião, entretanto contribuiu muito com a decisão de criar o 

Programa das Nações Unidas para o Meio Ambiente (PNUMA). As posições extremas foram 

descartadas, uma alternativa surgiu, pois “o crescimento econômico se fazia necessário. Mas 

ele deveria ser socialmente receptivo e implementado por métodos favoráveis ao meio 

ambiente” (SACHS, 2002, p.52). 

 

Após dez anos de vigência da primeira conferência a Comissão Mundial sobre Meio 

Ambiente e Desenvolvimento (World Commission Environment and Development - WCED) 

foi criada pela ONU em 1983 e promoveu inúmeras discussões entre os líderes dos governos 

dos países participantes e membros da sociedade até 1986, com o tema “Uma agenda global 

para a mudança” (BOFF, 2012, p.34). Nesta conferência havia dezenas de especialistas e o 

termo desenvolvimento sustentável, passou a ser claramente utilizado com a seguinte 
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definição: “aquele que atende as necessidades das gerações atuais sem comprometer a 

capacidade das gerações futuras de atender suas necessidades e aspirações” (RELATÓRIO 

BRUNDTLAND, 1987, p.1) conciliando as questões ambientais, sociais e econômicas. No 

encerramento deste encontro foi produzido o relatório chamado Relatório Brundtland (Nosso 

Futuro Comum), este nome foi dado como uma homenagem à organizadora Gro Harlem 

Brundtland. Os objetivos deste relatório, segundo Barbosa (2007) tratam de:  

- Recomendar estratégias de longo prazo para atingir o desenvolvimento sustentável; 

- Propor meios de transformar a preocupação com o meio ambiente em cooperação entre 

países de diferentes níveis de desenvolvimento econômico e social, levando em conta as 

relações entre pessoas, recursos, meio ambiente e desenvolvimento; 

- Estudar maneiras pelas quais a Comunidade Internacional poderia lidar mais 

efetivamente com a preocupação sobre a conservação ambiental; 

- Ajudar a definir percepções compartilhadas sobre as questões ambientais no longo 

prazo e os esforços necessários para tratar com sucesso da proteção e recuperação ambiental; 

- Estabelecer uma agenda de atuação para as próximas décadas com os objetivos da 

comunidade mundial, que deve levar em conta as resoluções relevantes de caráter especial do 

Conselho de Governo das Nações Unidas de 1982 (BARBOSA, p. 14). 

 

O documento aqui resumido enfatizou os perigos do aquecimento global da 

destruição da camada de ozônio e afirmou que a velocidade das mudanças estava ocorrendo 

rapidamente (PORTAL BRASIL, 2013). 

 

Mesmo com a próxima Conferência agendada para 1992 no Rio de Janeiro, um 

importante tratado é assinado em 1987, o Protocolo de Montreal, que começa a vigorar a 

partir de 1989, com o objetivo de proteger a camada de ozônio, além de compromissos 

assumidos para diminuir os riscos de desastres ambientais do planeta (PROTOCOLO DE 

MONTREAL, 2011). 

 

Uma consequência direta foi a convocação para a próxima Conferência das Nações 

Unidas sobre o Meio Ambiente e Desenvolvimento, ocorrida no Rio de Janeiro em 1992, 

chamada de “Cúpula da Terra”, Rio-92 ou Eco-92, que reuniu diversos líderes mundiais, 

muitos chefes de Estado estiveram presentes e entidades ambientais. Foram definidos vários 

objetivos, dentre eles a Agenda 21. Segundo a ONU (2013), os governos delinearam um 

programa detalhado para a ação e para afastar o mundo do atual modelo insustentável de 
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crescimento econômico, direcionando para atividades que protejam e renovem os recursos 

ambientais, no qual o crescimento e o desenvolvimento dependem.  

 

Com a “Cúpula da Terra” um dos objetivos era a criação da Carta da Terra, que 

surgiu em 1995, uma declaração de princípios éticos fundamentais para a construção, no 

século 21, de uma sociedade global justa, sustentável e pacífica. É resultado de uma década de 

diálogo intercultural, em torno de objetivos comuns e valores compartilhados. O projeto da 

Carta da Terra começou como uma iniciativa da ONU, mas se desenvolveu e foi finalizado 

como uma iniciativa global da sociedade civil. Em 2000 a Comissão da Carta da Terra, uma 

entidade internacional independente, concluiu e divulgou o documento como a carta dos 

povos (EARTH CHARTER BRASIL, 2013). 

 

A Conferência seguinte em 1997, conhecida por ser a que gerou o Protocolo de 

Kyoto, ocorreu no Japão. Seu principal objetivo foi definir compromissos mais rígidos para a 

redução na emissão de gases de efeito estufa, reconhecido pelos cientistas como o principal 

causador do aquecimento global. Como a conferência contou com uma participação mínima 

de 55 países, a força inicial do tratado foi pequena, com os países assinando-o aos poucos. 

Dessa forma, o protocolo entrou em vigor apenas em 2005. 

 

A Conferência Mundial sobre o Desenvolvimento Sustentável de 2002 aconteceu em 

Johanesburgo teve como objetivo principal avaliar os avanços em relação aos compromissos 

assumidos na Rio-92. Entretanto, terminou apenas com acordos unilaterais das nações 

consideradas ricas.  

 

Na Conferência de Bali em 2007 seu objetivo principal foi traçar metas mais 

ambiciosas para a redução na emissão de gases de efeito estufa, com data efetiva para adesão 

dezembro de 2009. O resultado foi o Mapa do caminho dado pela delegação brasileira e 

acordado por 190 nações, entretanto não estabeleceu percentuais de emissão. 

 

A Conferência de Copenhague 2009 estava pautada no aquecimento global e na ajuda 

dos países ricos em prol dos países pobres, mas infelizmente não obteve sucesso nem a 

representatividade esperada. Para a Conferência do Clima em Durban 2011, na África do Sul, 

o objetivo era a renovação do Protocolo de Kyoto, entretanto apenas lançaram-se as bases de 
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um futuro acordo, que deverá ser aprovado em 2015, para entrar em vigor em 2020. Para 

finalizar, a Conferência sobre Desenvolvimento Sustentável que ocorreu em 2012 no Rio de 

Janeiro, a “Rio + 20” gerou um documento final intitulado “O Futuro que queremos”, onde 

aponta a pobreza como maior desafio, propõe o fortalecimento do PNUMA e a criação de um 

órgão político para apoiar e coordenar ações internacionais para o desenvolvimento 

sustentável, além do compromisso de investir US$ 513 bilhões em projetos, parcerias, 

programas e ações nos próximos dez anos nas áreas de transporte, economia verde, energia, 

proteção ambiental, desertificação e mudanças climáticas, entre outros (PORTAL BRASIL, 

2013). 

 

As discussões realizadas nas Conferências da ONU e a participação dos líderes 

mundiais e demais grupos trouxe um aumento dos debates, sobre os conceitos e uma melhor 

utilização dos termos ligados à sustentabilidade, tanto em documentos oficiais dos governos, 

quanto em projetos empresariais e na sociedade. 

 

Por outro lado, mesmo com todas estas reuniões e acordos, infelizmente ainda não há 

regulamentações e parâmetros fortes embasados nas discussões ocorridas, que levem a uma 

pauta de realização efetiva. Ocorrem movimentos independentes ou bilaterais entre os países 

com o objetivo sustentável, mas, muitas vezes os representantes das grandes nações 

desenvolvidas não conseguem chegar a um acordo efetivo e prático. 

 

Louette (2007) apresenta a evolução dos principais conceitos que foram aprimorados 

e, por consequência, influenciaram a entrada de novos atores já que as informações são 

difundidas e propostas dos demais públicos geram contínuas contribuições. 
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Ilustração n
o
1 - A Linha do Tempo do Desenvolvimento Sustentável 

 
FONTE: LOUETTE, 2007, p. 187. 

 

Já no aspecto empresarial e com o propósito de aprimorar os conceitos desta nova 

prática de gestão, pode-se citar o SustainAbility, uma consultoria internacional que trabalha 

com empresas de vários setores e regiões do mundo desde 1987, que representam a expansão 

do modelo de negócios tradicional – que só considerava fatores econômicos na avaliação de 

uma empresa, para um modelo que passa a considerar a performance ambiental e social da 

companhia, além da financeira. 

 

De acordo com Lauriano (2012), John Elkington da consultoria SustainAbility 

cunhou em 1994 o termo Triple Bottom Line (TBL) e, desde então, o conceito tem se tornado 

referência para muitas empresas na busca pelo equilíbrio econômico-financeiro, social e 

ambiental de suas atividades. Lauriano (2012, p.1) afirma que sustentabilidade traz em si um 

significado de “que as organizações devem levar em consideração não somente questões 

econômicas, mas também questões sociais e ambientais que se relacionem com suas 

respectivas atividades, processos e produtos”. 

 

De acordo com Viotti (2001, p.185) “o princípio “sustentabilidade” como 

fundamento de uma modernidade ética precisa resgatar a lógica do ser, superando a 
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moldagem que a lógica do ter ao longo do século XX”, apresentou em várias áreas como na 

educação, na pesquisa e principalmente no consumo desenfreado. 

 

Veiga (2010, p.11) explicita que até o final dos anos 70, “o adjetivo sustentável não 

passava de um jargão técnico usado por algumas comunidades científicas para evocar a 

possibilidade de um ecossistema não perder a resiliência
7
, mesmo estando sujeito à agressão 

humana recorrente”. 

 

Para Sachs (2002) o termo sustentabilidade que muitas vezes está relacionado apenas 

a questões ambientais, possui outras dimensões importantes como segue; 

 

(...) a sustentabilidade social vem na frente, por se destacar como a própria 

finalidade do desenvolvimento; a sustentabilidade cultural; a 

sustentabilidade do meio ambiente; a sustentabilidade ligada à distribuição 

territorial equilibrada de assentamentos humanos e atividades; a 

sustentabilidade econômica; sustentabilidade política e a sustentabilidade do 

sistema internacional (SACHS, 2002, p.71). 

 

A realização e reorganização de processos são práticas constantes nas empresas e, 

com isso, surgem oportunidades para que as organizações possam realizar efetivamente um 

papel determinante de influência nos públicos com quem possui relações. É uma forma de 

repensar as adequações necessárias, pois “ao exercer suas atividades, as empresas consomem 

não apenas recursos financeiros... mas também recursos ambientais e sociais” (SAVITZ, 

2006, p.5). 

 

As iniciativas que as empresas possuem em seu caminho podem levar a novas 

possibilidades de mudança, já que para elas será de extrema importância o destaque nas 

relações com todos os públicos de forma sustentável, ou seja,  

 

(...) empresa sustentável é aquela que gera lucro para os acionistas, ao 

mesmo tempo em que protege o meio ambiente e melhora a vida das pessoas 

com quem mantém interações. Suas atividades promovem a interseção entre 

os interesses de negócios e os interesses do meio ambiente e da sociedade 

(SAVITZ, 2006, p.2). 

_____________ 
7
 Capacidade de um ecossistema absorver tensões ambientais sem, perceptivelmente, mudar seu estado ecológico 

para um estado diferente. Conceito oriundo da física: propriedade de alguns materiais de, quando exigidos ou 

submetidos a estresse, acumular energia sem que ocorra ruptura. Atualmente o termo também é muito utilizado 

para caracterizar pessoas que são capazes de lidar com problemas sob pressão e estresse. 
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As evoluções e melhorias que ocorreram nas organizações nos últimos anos em 

relação aos stakeholders, e clareza nas informações mesmo por conta de uma série de critérios 

e requisitos que se tornaram obrigatórios ao longo das últimas décadas – em alguns casos – 

trouxeram transparência efetiva.  

 

As influências e mudanças ocorrem de inúmeras possibilidades. A partir das 

necessidades da própria sociedade, que está em processo de contínuo de mudança, mostram 

para as organizações, que realizam melhorias nos processos, gerando valor para a própria 

organização e para a sociedade, tendo como objetivo avaliar e até mesmo diminuir os 

impactos ambientais. Para Sachs (2004, p.29) a definição de sustentabilidade “constitui-se 

num conceito dinâmico, que leva em conta as necessidades crescentes das populações, num 

contexto internacional em constante expansão (...)”. 

 

 

1.2 Conceitos e Relações 

 

Em um passado recente, as empresas se preocupavam apenas com o aspecto 

financeiro e se comportavam como "ilhas", como se estivessem fora da sociedade. Com o 

advento da Responsabilidade Social (Ethos)
8
, da Responsabilidade Ambiental e, mais 

recentemente da Sustentabilidade abarcando os três aspectos (econômico, ambiental e social), 

as empresas passaram a ser pressionadas por maior transparência
9
 e também por maior 

participação na sociedade. 

 

Do investidor, que era o stockholder – acionista– até então o único a quem a empresa 

acreditava que deveria prestar contas, para, os chamados parceiros sociais Tinoco (2010), os 

stakeholders, aumentam o público com quem a empresa se relaciona, bem como para quem 

_____________ 
8
Segundo o Instituto Ethos “uma forma de gestão que se define pela relação ética e transparente da empresa com 

todos os públicos com os quais ela se relaciona (...) metas empresariais compatíveis com o desenvolvimento 

sustentável da sociedade, preservando recursos ambientais e culturais para as gerações futuras, respeitando a 

diversidade e promovendo a redução das desigualdades sociais” (URSINI, BRUNO, 2003). 
9
A transparência está ligada à limpidez e o ato de ser transparente, evidente, claro (FERREIRA, 2001), o termo 

está diretamente relacionado à gestão pública com ações claras, contribui para o fortalecimento da democracia, 

como também para ampliar a noção de cidadania e incentiva o controle social sobre os atos da gestão. A 

participação ativa da sociedade é imprescindível para garantir o bom uso dos recursos públicos, vem aumentando 

no contexto de transformações globais (PORTAL TRANSPARÊNCIA, 2009) (CAPPELLI, LEITE, 2008). 
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ela deve prestar contas. Esse é um novo público com quem as empresas têm que se relacionar, 

aprendendo a dialogar e levar em conta demandas muitas vezes contraditórias ou contrárias 

aos interesses da empresa. 

 

Com isso, surgiram as áreas de Responsabilidade Social, Responsabilidade 

Ambiental e os relatórios de Sustentabilidade. Porém, essas áreas desempenhavam atividades 

paralelas, não fazendo parte da estratégia de gestão da empresa, ou seja, os trabalhos 

desenvolvidos não possuíam direções claras, assim, as ações não eram efetivas, planejadas ou 

mesmo executadas através da uma estratégia. Para tornar-se competitivo é preciso alinhar as 

atividades das organizações com trabalhos pautados pelos preceitos de um desenvolvimento 

mais sustentável (SANTOS; SILVA; GÓMEZ, 2012). 

 

Nos últimos tempos tem havido uma cobrança maior da sociedade e dos próprios 

stakeholders (parceiros sociais) por maior transparência nos negócios considerando-se a ética 

e a qualidade nas relações com aqueles que a empresa mantém contato direto e indireto – é 

um fator que legitima a organização na sociedade e agrega valores positivos à imagem 

empresarial (BICALHO et al., 2003). 

 

Para clareza e direcionamento da relação entre a estratégia e os aspectos 

socioambientais, destacados anteriormente (subdivididos por áreas) é importante considerar o 

alinhamento gradativo das estratégias das organizações para adaptá-las às novas necessidades 

sociais, econômicas, financeiras e ambientais (PASA, 2004; SANTOS; FALCÃO, 2009; 

SANTOS, 2010). 

 

A gênese do discurso de responsabilidade social no Brasil ocorreu com a “Carta de 

Princípios do Dirigente Cristão de Empresa
10

” em 1965 com a atuação da Associação dos 

Dirigentes Cristãos de Empresas (ADCE). Em um segundo momento, já em 1978 com a 

Fundação Instituto de Desenvolvimento Empresarial e Social (FIDES), que deu início ao 

_____________ 
10

 Nesta Carta de Princípios do Dirigente Cristão de Empresa, na qual salienta a consciência de que “as crises e 

tensões do mundo contemporâneo devem-se a que as instituições econômico-sociais vigentes se afastaram dos 

princípios cristãos e das exigências da justiça social e que os antagonismos de classe, os aberrantes desníveis 

econômicos, o enorme atraso de certas áreas do país decorrem, em parte, de não ter o setor empresarial tomado 

consciência plena de suas responsabilidades sociais” pela Associação de Dirigentes Cristãos de Empresas do 

Brasil (ADCE), já nessa época, utilizava o termo responsabilidade social das empresas. (GONÇALVES, 1980). 
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discurso de responsabilidade dos dirigentes das empresas para as questões sociais. As 

propostas começam afigurar neste mesmo período conforme apresenta Fischer (2002): 

 

Já na primeira metade do século XX estas constatações alimentaram os 

argumentos de correntes do pensamento que buscavam ampliar o papel da 

empresa em suas relações com o ambiente social. Sustentados por uma visão 

sistêmica das organizações, estes argumentos ressaltavam a profunda 

interação destas com o sistema social em que estavam inseridas, 

demonstrando a inevitabilidade de a empresa ter que assumir um papel 

consciente e ativo em suas relações com a sociedade abrangente. Desta 

reflexão surge o conceito da responsabilidade social empresarial ou 

corporativa, que é cunhado no âmbito da teoria das organizações, como uma 

das funções organizacionais a serem administradas, no fluxo das relações e 

interações, que se estabelecem entre os sistemas empresariais específicos e o 

sistema social mais amplo (FICHER, 2002, p.74-75).  

 

De acordo com Dowbor (1998, p.436) “A responsabilidade social está se tornando 

uma dimensão essencial do nosso comportamento.” Como uma semente, neste período 

começam a germinar nas organizações, ainda que de forma reflexiva, pequenas alterações. 

 

O surgimento do Balanço Social chegou ao Brasil com as propostas da ADCE em 

seus seminários e conforme defende Gonçalves (1980), com este instrumento, os dirigentes da 

empresa terão os elementos essenciais às tomadas de decisão, no que se refere aos programas 

e às responsabilidades sociais que cumprem à empresa enfrentar e desenvolver 

(GONÇALVES, 1980, p.40). A Nitrofértil foi a primeira empresa brasileira que publicou um 

relatório em 1984, que denominou Balanço Social.  

 

Tinoco (2008, p.14), esclarece que “se trata de um instrumento de gestão e de 

informação que visa evidenciar, da forma mais transparente possível, oferecendo um amplo 

leque de informações econômicas e sociais, de forma quantitativa e qualitativa, dos mais 

diferentes usuários”, facilitando comparações entre empresas dos mesmos segmentos. 

 

Já Sucupira (2001, p.124) destaca que mesmo que a origem do Balanço Social tenha 

ocorrido na contabilidade, “não deve ser visto como um demonstrativo meramente contábil, 

mas como uma forma de apresentar a sua preocupação com a responsabilidade social, assim 

trazendo transparência para a divulgação das informações”. 
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O Instituto Brasileiro de Análises Sociais e Econômicas (IBASE) criado em 1981, 

pelo sociólogo Herbert de Souza, o Betinho, um trabalho amplo em relação à cidadania no 

país com inúmeros trabalhos como a Campanha de ação e cidadania contra a fome, a favor da 

Ética na política, entre outros. 

 

O modelo de balanço social do IBASE foi criado em 1997 de forma pioneira, com o 

objetivo de certificar, através de um selo, as empresas que aderissem aos padrões do Balanço 

Social. Foi um exemplo nacional importante na divulgação e visibilidade das organizações 

que possuíssem tal publicação em seu conjunto de Demonstrações Contábeis de acordo com o 

IBASE. Entretanto, o IBASE finalizou os trabalhos relacionados à certificação em 2008, estão 

em fase de avaliação e reformulação desse processo, atualmente trabalham viabilizando as 

relações entre as organizações empresariais e movimentos sociais para uma ação conjunta 

justa e sustentável.  

 

O Instituto Ethos de Empresa e Responsabilidade Social, uma associação sem fins 

lucrativos criada em 1998, desenvolveu a primeira versão dos indicadores Ethos de RSE 

(Responsabilidade Social Empresarial) é outro exemplo brasileiro, bem sucedido, pois 

trabalha com a divulgação e formação das organizações para gerir negócios de forma 

socialmente responsável. Vale ressaltar que o Instituto Ethos (2003) evidenciou sete diretrizes 

da Responsabilidade Social Empresarial que as empresas devem atender, para auxiliar as 

empresas em suas práticas de gestão e aprofundar os seus compromissos com a 

responsabilidade. São elas: 

 

1º) Adote valores e trabalhe com transparência; 

2ª) Valorize empregados e colaboradores; 

3ª) Faça sempre mais pelo meio ambiente; 

4ª) Envolva parceiros e fornecedores; 

5ª) Proteja clientes e consumidores; 

6ª) Promova sua comunidade; e 

7ª) Comprometa-se com o bem comum. 
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Importante ressaltar a contribuição e participação do Instituto Ethos por conduzir o 

engajamento das empresas brasileiras em um projeto proposto pela ONU, no Fórum 

Econômico Mundial
11

. Embora anunciado em 1999, na prática entrou em pleno 

funcionamento em 2003. Composto de dez princípios que devem ser seguidos, busca 

gerenciar o crescimento da empresa de modo responsável, combate a corrupção, apoia as 

relações de trabalho, busca a preservação do meio ambiente e contemplam os interesses e 

preocupações das partes relacionadas, os stakeholders (PACTO GLOBAL, 2012). 

 

As divulgações e publicações relacionadas ao Balanço Social passam a ter maior 

visibilidade e frequência em seminários e com acadêmicos propondo alterações e mudanças 

concretas, que apresentam a reflexão dos autores. Com este olhar destaca-se, 

 

(...) pode parecer ingênuo esperar consciência de quem com ela lucra, no 

entanto... a rapidez como vem acontecendo os problemas sociais e 

ambientais; as organizações passaram a entender que resgatar as condições 

de governabilidade, de uma sociedade mais justa e ambientalmente 

sustentável, é vital para todos (DOWBOR, 1998, p.437). 

 

E as relações com as organizações são de fundamental importância para compreender 

que não é possível criar “uma sociedade equilibrada sem uma participação ativa do 

empresariado consciente na definição das novas regras do jogo” (DOWBOR, 1998, p.438). 

 

Segundo Bresser-Pereira, “Ignacy Sachs defende e acredita no planejamento de 

forma moderada. E destaca que precisa envolver empresários, trabalhadores, a sociedade civil 

organizada e o Estado” (BRESSER-PEREIRA, 2013, p.364). Todos precisam estar 

envolvidos e cooperando para um crescimento econômico e financeiro contínuo. 

 

Para Caetano (2005) é certo esperarmos uma maior flexibilidade e transparência nos 

relacionamentos entre setores e parceiros, com critérios mais sofisticados de visibilidade 

desses acordos e mediação mais precisa de seus resultados perante a comunidade.  

_____________ 
11

É uma organização internacional independente cujo objetivo é “melhorar a situação do mundo” mobilizando 

líderes empresariais, políticos e a sociedade. O Fórum é reconhecido por sua conferência anual em Davos, Suíça, 

onde membros e líderes mundiais discutem vários desafios globais. Com matriz em Genebra, a organização foi 

fundada como Fórum Europeu de Gerenciamento, em 1971, e incorporada como uma fundação sem fins 

lucrativos. Passou a se chamar Fórum Econômico Mundial em 1987, após expandir seu projeto para incluir a 

resolução de conflitos internacionais. Os membros do Fórum acreditam que o progresso econômico e o 

desenvolvimento social andam lado a lado (World Economic Forum, 2013). 
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A Global Reporting Initiative (GRI) uma organização não governamental com sede 

na Holanda, cuja missão é desenvolver e orientar as práticas de relatórios de sustentabilidade 

para que se tornem padrão, fornece orientação e suporte para as organizações. Sua visão está 

relacionada com uma economia global sustentável onde organizações podem medir seus 

desempenhos e impactos econômicos, ambientais, sociais bem como os que estiverem 

relacionados à governança, de uma maneira responsável e transparente (GRI, 2012). 

 

A GRI defende que a evolução se dê por meio de aprendizagem contínua, 

aperfeiçoamento da compreensão, pesquisa e comentários públicos em ciclos regulares, 

reunindo centenas de parceiros, num processo voluntário, multistakeholder
12

 e consensual. A 

organização busca atribuir aos relatórios de sustentabilidade a mesma utilidade e seriedade 

dos relatórios e balanços financeiros, conferindo-lhes o status de documento, que pode ser 

auditado, sendo tal prática bastante incentivada pela GRI e comumente realizada pelas 

empresas com ações na BOVESPA. A versão em português foi lançada no Brasil após um 

amplo trabalho que envolveu outros grupos de trabalho destacando-se o Instituto Ethos e um 

braço da Fundação Getúlio Vargas especializado em estudos da Sustentabilidade o Centro de 

Estudos em Sustentabilidade, conhecido como GVces (GRI, 2012). 

 

Segundo Siqueira, Macedo e Esteves (2011) o modelo é uma tentativa de tornar os 

relatórios sociais mais responsáveis, transparentes e não enviesados, permitindo uma maior 

comparabilidade entre os mesmos, pois “os relatórios, por si só, têm pouco valor quando não 

cumprem o papel de informar ou oferecer suporte para a tomada de decisões tanto da 

organização quanto das partes interessadas” (GRI, 2002, p.9). 

 

Existem inúmeros estudos acadêmicos sobre o GRI com o objetivo de avaliar o 

relatório, sobre a reciprocidade e resposta das organizações na adoção do mesmo, de forma 

ampla e aderente a este modelo de relatório. Dias, Siqueira e Rossi (2006) analisaram a 

publicação dos indicadores mais importantes pelas empresas brasileiras e constataram que 

existe uma diferença entre o que é solicitado pelo relatório da GRI e o que tem sido 

efetivamente publicado pelas empresas, entre outros aspectos. 

_____________ 
12

 Trata-se de um termo que não possui uma tradução clara, já que várias instituições possuem explicações 

diferentes, a explicação mais comum e de um parceiro ou agente, com muitos conhecimentos e repassa estas 

informações, trazendo o crescimento do grupo e de si próprio (Instituto ECoDesenvolvimento, 2013).  
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Trata-se de um trabalho contínuo de adaptação e constante melhoria, tanto para as 

organizações como para os certificadores, já que existem segmentos organizacionais 

diferenciados, critérios e regras a serem cumpridas nos países de origem. 

 

 

1.3 Governança e outras certificações 

 

Em 1995 surgiu o Instituto Brasileiro de Governança Corporativa (IBGC), que tem 

como objetivo principal desenvolver as melhores práticas em Governança Corporativa, como 

forma de contribuir para o desempenho sustentável e influenciar no sentido de mais 

transparência, justiça e responsabilidade. 

 

As primeiras teorias sobre os estudos em governança foram desenvolvidas por Berle 

e Means (1932) que realizaram extensa pesquisa com as maiores empresas norte-americanas e 

constataram que as organizações típicas do século XIX, de propriedade de indivíduos ou de 

pequenos grupos, são dirigidas pelos seus proprietários ou seus prepostos, e, em essência, sua 

dimensão fica limitada ao patrimônio pessoal dos indivíduos no controle. Os autores 

verificaram que, com o crescimento da economia no século XX e com a revolução das 

empresas, a organização se modifica radicalmente: 

 

A moderna sociedade por ações [...] revolucionária em seus efeitos, colocou 

o patrimônio de numerosos indivíduos sob o mesmo controle único. Devido 

a essas transformações, o poder dos que se encontram no comando se 

ampliou bastante, e a situação dos interessados – trabalhador ou proprietários 

– se modificou radicalmente. [Assim] o proprietário que investe em uma 

companhia moderna, de tal forma entrega seu patrimônio aos que se 

encontram no comando da sociedade que a sua posição de proprietário 

independente se altera para a de simples recebedor de dividendos (BERLE; 

MEANS, p.22). 

      

Já com Chandler (1962), a estratégia relacionada à governança deriva das alterações 

ambientais, que por sua vez são percebidas na forma de variações das exigências dos clientes, 

mudanças sociais (como a migração da população para áreas urbanas), desenvolvimento 

tecnológico, surgimento de novos produtos no mercado, entre outros aspectos. Entende 

Chandler (1962) que essa linha de raciocínio determina aos gestores uma forma de 

administração mais “descentralizada”, já que as empresas têm que responder mais 
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eficazmente aos desafios, impostos pelo ambiente onde atuam. O autor discorre ainda sobre os 

principais momentos econômicos mundiais tratados em sua obra, como a complexidade dos 

vários setores que surgiram em relação aos avanços tecnológicos e da própria sociedade, e, 

finalmente, a separação entre a propriedade e a gestão, uma das questões centrais da 

governança corporativa.  

 

É importante destacar as definições fundamentadas por Williamson (1985, apud 

LANZANA, 2004) que já discutia sobre a organização tratada do ponto de vista da 

governança. Ele afirma que a governança pode ser vista pela sua estrutura contratual que rege 

as relações entre entidades distintas e que as relações contratuais na companhia devem ser 

reconhecidas como incompletas, sendo uma das principais dificuldades da teoria econômica 

tradicional. É importante salientar que Williamson (1985, apud LANZANA, 2004) enfatiza o 

problema das organizações como busca de estruturas de governança alternativas em termos de 

suas capacidades de lidar com a racionalidade limitada das pessoas e proteger a organização 

do oportunismo. 

 

Para Andrade e Rossetti (2004), existem variados conceitos e expressões chaves que 

são associados aos princípios, modelos, práticas, mecanismos e propósitos da governança 

corporativa, citando os principais: a) Conflito de agência (proprietários x gestores); b) Sistema 

de relações; c) Sistema de valores; d) Sistema de governo; e) Estrutura de poder; f) Estrutura 

de regulação; g) Padrões de comportamento; h) Direito dos acionistas; i) Direito de outras 

partes interessadas (stakeholders). Outros autores apontam ainda para a relação entre 

governança corporativa e os novos paradigmas de sustentabilidade. 

 

Conforme Bianchi (2005), a governança corporativa é um conjunto de mecanismos 

que serve para monitorar a gestão e o desempenho das organizações, através de um esforço 

contínuo em alinhar os objetivos da alta administração aos interesses dos acionistas ou 

proprietários. 

 

Para Silva (2006) “a governança corporativa é um conjunto de práticas que tem por 

finalidade maximizar o desempenho de uma companhia, protegendo investidores, empregados 

e credores facilitando, assim, o acesso ao capital”. 
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Observam-se um intenso discurso e várias ações no mundo corporativo, todos 

relacionados ao tema da Responsabilidade Social das Empresas. O tema é reconhecido como 

apresentando um diferencial competitivo, sendo demonstrado através dos prêmios recebidos 

pelas empresas por sua governança.  

 

Atualmente existe uma grande necessidade de mudança e adaptação das empresas 

onde se exigem que os discursos se transformem em práticas responsáveis que são publicadas 

e comprovadas por Relatórios de Sustentabilidade e nas próprias Demonstrações Contábeis, 

como na Demonstração de Valor Adicionado
13

 (TINOCO, 1984). 

 

Para Tinoco destaca que, 

 

Uma das formas que ampliam a capacidade de se analisar o desempenho 

econômico e social das organizações é através do valor econômico que é 

agregado aos bens e serviços adquiridos de terceiros, valor esse denominado 

de Valor Adicionado ou Valor Agregado (valor total da produção de bens e 

serviços de um determinado período, menos o custo dos recursos adquiridos 

de terceiros, necessários a esta produção), bem como a forma pela qual este 

está sendo distribuído entre os diferentes grupos sociais que interagem com 

suas atividades (TINOCO, 2010, p.85). 

 

Há necessidade de uma realização fundamentada na mudança para a prática de 

empresas sustentáveis, viabilizada pela governança e pela ISO 26000
14

que surgiram com o 

_____________ 
13

A Demonstração de Valor Adicionado tem como objetivo principal informar o valor da riqueza criada pela 

empresa e a forma de sua distribuição, para a geração de riquezas e sua respectiva distribuição pelos fatores de 

produção (capital e trabalho) e ao governo (TINOCO, 1984) e (IUDÍCIBUS; MARTINS; GELBCKE, 2010). 
14

A ISO constituiu, em 2005, o Grupo de Trabalho de Responsabilidade Social, um fórum internacional que 

conta com a participação de mais de 400 pessoas e 78 países e cerca de 40 organizações internacionais e 

regionais. Este grupo é responsável pela elaboração da norma internacional de Responsabilidade Social – a ISO 

26000 (publicado em setembro de 2010). 

A ISO 26000 é um grande guia sobre Responsabilidade Social. A norma é capaz de orientar organizações em 

diferentes culturas, sociedades e contextos. Aborda temas que englobam desde direitos humanos, práticas de 

trabalho, meio ambiente e governança, a até questões de implementação. A norma seguir as seguintes 

deliberações: 

- Uma norma de diretrizes, sem propósito de certificação; 

- Aplicável a qualquer tipo de organização, como empresas, governos, ONGs, entre outros; 

- Consistente e não conflitante com normas da ISO e outros documentos, tratados e convenções internacionais já 

existentes; 

- Não tem caráter de sistema de gestão (modelo Plan-Do-Check-Act- PDCA ou planejar, fazer, verificar e atuar). 

Outra característica importante do processo de construção da norma é seu caráter multistakeholder, algo 

inovador dentro da ISO. Neste processo, representantes de diversas categorias de stakeholders–Consumidores; 

Empresas; Governos; Trabalhadores; ONGs; e Serviço, suporte, pesquisa e outros – se encontram para debater as 

principais tendências e buscar um futuro consensual para a responsabilidade social no mundo. Além disso, pela 

primeira vez na ISO, a liderança de um processo desta natureza é compartilhada entre um país em 
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objetivo de orientar qualquer tipo de organização, especialmente as empresas, pois abordam 

temas relacionados aos direitos humanos, às práticas de trabalho, à preservação do meio 

ambiente e à adoção de práticas de governança, ajudando a colocar em pauta questões 

relevantes na relação da empresa com os diversos públicos. 

 

Esta mudança no papel das empresas neste processo de responsabilidade sustentável 

é viabilizada pela governança que possuem, pois esta faz parte de todos os ciclos do processo 

produtivo. Independente da segmentação, as empresas possuem uma área abrangente para 

mobilização, realizando assim a demonstração do discurso aliado à prática com todos os 

públicos envolvidos, caminhando rumo ao crescimento sustentável.   

 

As informações socioambientais são divulgadas pelas empresas nos Relatórios de 

Sustentabilidade, que, de forma geral apresentam trabalhos que muitas vezes não são 

percebidos ou não atingem de forma objetiva os stakeholders ou parceiros sociais (TINOCO, 

2010), porém, é importante trazer clareza para os trabalhos realizados e documentá-los. 

 

Os trabalhos relacionados à Governança Corporativa, apoiados pelos Conselhos de 

Gestão dentro da responsabilidade corporativa, apresentam segundo o IBGC (2007), 

 

Conselheiros e executivos devem zelar pela perenidade das organizações 

(visão de longo prazo, sustentabilidade) e, portanto, devem incorporar 

considerações de ordem social e ambiental na definição dos negócios e 

operações. Responsabilidade Corporativa é uma visão mais ampla da 

estratégia empresarial, contemplando todos os relacionamentos com a 

comunidade em que a sociedade atua. A "função social" da empresa deve 

incluir a criação de riquezas e de oportunidades de emprego, qualificação e 

diversidade da força de trabalho, estímulo ao desenvolvimento científico por 

intermédio de tecnologia, e melhoria da qualidade de vida por meio de ações 

educativas, culturais, assistenciais e de defesa do meio ambiente. Inclui-se 

neste princípio a contratação preferencial de recursos (trabalho e insumos) 

oferecidos pela própria comunidade (IBGC, p.10). 

 

Inúmeros outros modelos e instrumentos de gestão de responsabilidade social 

surgiram para atender aos pilares clássicos do desenvolvimento sustentável como o chamado 

triple bottom line, são abordagens e modelos para engajar os stakeholders (os parceiros 

sociais), como por exemplo, o próprio Instituto Ethos anteriormente citado, com os 

                                                                                                                                                         
desenvolvimento, o Brasil (ABNT: Associação Brasileira de Normas Técnicas), e um país desenvolvido, a 

Suécia (Swedish Standards Institute - SIS) (INSTITUTO ETHOS, 2010).  
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indicadores de responsabilidade social empresarial; a Bolsa de Valores Sociais e Ambientais 

(BVS&V); os indicadores de Gestão do Investimento Social Privado do Grupo de Institutos, 

Fundações e Empresas (GIFE); Global Citizenship 360 (CG 360) – Future 500, um software 

que permite melhorar o desempenho e a estratégia de responsabilidade social corporativa e 

aprimorar relatórios de sustentabilidade no modelo proposto pela GRI é apresentado na 

ilustração a seguir (LOUETTE, 2007). 

 

Ilustração n
o
2 - Global Citizenship 360 – Future 500 

 
FONTE: LOUETTE, 2007, p.109. 

 

Com relação à normatização existente, ainda segundo Louette (2007, p.139) trata-se 

de um processo “característico de grandes empresas, por conta do investimento financeiro, 

organizacional e humano. Para as pequenas, a normatização ocorre geralmente por pressão da 

concorrência e de grandes empresas compradoras ou contratantes de serviços”. Dessa forma 

Barbosa (2007) destaca que 

 

Vários outros modelos foram concebidos para divulgação o tema e auxiliar 

na tomada de decisão sobre sustentabilidade. Alguns modelos têm escopo 

amplo (e.g.: European Corporate Sustainability Framework (ECSF)), outros 

visam à certificação (e.g.: International Organization for Standardization 

(ISO) e outros ainda, visam atender a aspectos específicos da 

responsabilidade social corporativa (e.g.: iniciativa Conselho Empresarial 
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Brasileiro para o Desenvolvimento Sustentável (CEBDS) e SA8000). 

Também foram desenvolvidos princípios que orientam a consideração de 

aspectos sociais e ambientais por parte de instituições financeiras no 

financiamento de projetos (Princípios do Equador) (BARBOSA, 2007, p.53). 

 

De acordo com Louette (2007), entretanto as normas não podem se resumir apenas 

na implantação e padronização, devem sofrer adaptações constantes, pois as mudanças 

ocorrem devido às influências contínuas dos stakeholders. Como exemplo pode-se citar: ISO 

14000 (meio ambiente), ISO 9000 (qualidade), BS 8800 (condições dignas de trabalho). O 

incentivo das organizações, para a criação de normas nas áreas relacionadas às condições de 

trabalho, pode-se destacar a SA 8000 (direitos sociais), a OHSAS 18001 (riscos/ambientais), 

a AA 1000 (prestação de contas). A certificação específica para a área de responsabilidade 

social, países como Inglaterra, Austrália, França, Israel, Japão, Itália e Alemanha, já a 

possuem, assim como o Brasil que tem a ABNT NBR 16001. 

 

Para que todos da sociedade se beneficiem, é necessário que organização (empresa) 

seja consciente e responsabilize-se por suas ações, com objetivos claros na estratégia do 

negócio, a mudança é gradativa e contínua em toda a organização. Os stakeholders engajados, 

compreendendo e realizando de forma contínua ações práticas, pois são percebidas e viáveis, 

e objetivando assim a sustentabilidade do planeta unindo os aspectos sociais, econômico-

financeiros e ambientais. 

 

 

1.4 Mercado de Capitais 

 

O mercado de capitais está segmentado por níveis diferenciados de governança 

Níveis 1 e 2 e o Novo Mercado, as organizações que estão no mercado de capitais e 

pertencem a algum nível de governança, em sua grande maioria, possuem práticas internas de 

responsabilidade social e fazem parte dos índices de ações de mercado. O mercado brasileiro 

está subdividido em índices amplos, setoriais, índices de sustentabilidade, índice de 

governança, entre outros, de acordo com o segmento, performance e possíveis certificações 

que a empresa esteja adaptada. 

 

O mercado de capitais representa e viabiliza o processo de capitalização assim, 
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(...) mercado de capitais, os principais títulos negociados são os 

representativos do capital de empresas — as ações — ou de empréstimos 

tomados, via mercado, por empresas — debêntures conversíveis em ações, 

bônus de subscrição e commercial papers — que permitem a circulação de 

capital para custear o desenvolvimento econômico. O mercado de capitais 

abrange ainda as negociações com direitos e recibos de subscrição de 

valores mobiliários, certificados de depósitos de ações e demais 

derivativos autorizados à negociação (BM&FBOVESPA, 2010, p.13). 

 

As organizações que estiverem com os melhores indicadores e níveis adequados de 

governança serão bem vistas entre as demais, sinalizando crescimento sustentado e 

longevidade nos negócios. 

 

Na década de 60, existia uma tendência de investimento em bens reais como imóveis. 

O mercado de capitais não possuía visibilidade e até mesmo confiança para que a população 

pudesse começar a entender e participar deste tipo de mercado. No período do regime militar 

brasileiro, começaram a ocorrer algumas regulamentações no mercado financeiro, como a 

correção monetária Lei nº 4.537/64, a reforma bancária que criou o Conselho Monetário 

Nacional e Banco Central com a Lei nº 4.595/64, e a primeira Lei do Mercado de Capitais, 

Lei nº 4.728, de 14.04.65, que teve por objetivo disciplinar o mercado e estabelecer medidas 

de desenvolvimento (PORTAL DO INVESTIDOR, 2012). 

 

O mercado financeiro brasileiro começou a se especializar e profissionalizar com 

diversas ações que se seguiram, tais como o surgimento de bancos de investimento, a 

transformação de corretores em sociedades corretoras e muito incentivo governamental 

(Governo Federal) para as pessoas que declarassem imposto de renda devido em troca de 

quotas de fundos de ações. Surgiram os movimentos especulativos, já que as empresas não 

estavam emitindo ações na mesma proporção em que os clientes utilizavam o imposto devido 

para adquirir as quotas acionárias. 

 

Os investidores que possuíam algum conhecimento passaram a realizar lucros, ou 

seja, vender as suas posições e desta forma os demais, que não acompanhavam de perto o que 

estava acontecendo, ou eram principiantes na especulação, começaram todos a realizar as suas 

posições, que acabaram gerando prejuízo, especialmente no fim da década de 1960. Em 1971, 

por conta desta situação e pelo fato de que muitas empresas não se preocupavam com os 

acionistas, as bolsas sofreram duras quedas e perdas na sua movimentação financeira.  
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O mercado sofreu longos anos de descrédito, já que possuía sinônimo de prejuízo, 

tanto do lado da empresa que abria o capital para receber investimentos sem que estivesse 

consolidada, quanto dos acionistas que não tinham informações confiáveis sobre a empresa, 

ou nem mesmo educação financeira para entender em as formas de investimentos e os níveis 

financeiros de acordo com seu perfil do investidor. 

 

Em 1975 sucedeu nova ajuda do Governo Federal com o objetivo de gerar o 

crescimento do mercado de capitais, através incentivos aos investidores, tais como,  

 

(...) a isenção fiscal dos ganhos obtidos em bolsa de valores, a possibilidade 

de abatimento no imposto de renda de parte dos valores aplicados na 

subscrição pública de ações decorrentes de aumentos de capital e programas 

de financiamento a juros subsidiados efetuados pelo Banco Nacional do 

Desenvolvimento Econômico e Social (BNDES) aos subscritores de ações 

distribuídas publicamente (PORTAL DO INVESTIDOR, 2012, p.1). 

 

Segundo Rodriguez e Brandão (2011) e o Portal, com a Lei nº 6.404/76 duas 

importantes ações foram realizadas: a nova Lei das Sociedades Anônimas, que tinha por 

objetivo modernizar as regras, e a Lei nº 6.385/76, que instituía para o mercado de capitais a 

CVM – Comissão de Valores Mobiliários, que introduziu no mercado uma instituição 

governamental destinada exclusivamente a regulamentar e desenvolver o mercado de capitais, 

para fiscalizar as Bolsas de Valores e as companhias abertas segundo o Portal de Investidor 

(2012). 

 

A Comissão de Valores Mobiliários (CVM) é uma autarquia especial, 

vinculada ao Ministério da Fazenda, com a responsabilidade de disciplinar, 

fiscalizar e promover o mercado de valores mobiliários. Exerce atividade de 

fiscalização e normatização do mercado de valores mobiliários, de modo a 

assegurar o exercício de práticas equitativas e coibir qualquer tipo de 

irregularidade. Ao mesmo tempo, elabora estudos e pesquisas dos quais 

obtém elementos necessários à definição de políticas e iniciativas capazes de 

promover o desenvolvimento do mercado (BM&FBOVESPA, 2010, p.23). 

 

Nos anos 80 e até praticamente a metade dos anos 90, o mercado de capitais 

brasileiro passou sem grandes modificações, a não ser em se tratando das inúmeras alterações 

de planos econômicos e moedas. Entretanto, no fim da década de 90, o mercado brasileiro 

começou a se relacionar com investidores estrangeiros, os quais eram mais exigentes e 

estruturados, assim era perceptível que o mercado de capitais precisava sofrer outras 

alterações para se consolidar. 
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Assim, a Bolsa de Valores do Brasil, a BOVESPA, realizou uma fusão no ano de 

2008 com a Bolsa de Mercadorias & de Futuros, que também atuava em São Paulo, gerando a 

BM&FBovespa, tornando-se a única bolsa de valores brasileira. O direcionamento e 

concentração das atividades de Bolsa para São Paulo é natural. Nesse quadro, São Paulo 

reforça sua posição de principal centro de conexão da economia nacional com o resto do 

mundo, possui escritórios de representação nos Estados Unidos (Nova York), no Reino Unido 

(Londres), e na China (Xangai), para suporte aos clientes, relacionamento com órgãos 

reguladores e divulgar produtos práticas de governança e potenciais investidores 

(BMF&BOVESPA, 2010). 

 

 

1.4.1 Níveis de Governança e o Novo Mercado 

 

Em 2001, com iniciativas institucionais e governamentais, foi aprovada a Lei nº 

10.303/01 que tem por objetivo assegurar as melhores práticas de governança corporativa das 

empresas brasileiras, tendo ocorrido a criação do Novo Mercado e dos Níveis 1 e 2 de 

governança corporativa pela BM&FBovespa. De acordo com Rodriguez e Brandão (2011, 

p.8) o objetivo é “proteger os acionistas não controladores ou minoritários nas sociedades 

anônimas”. 

 

O mercado tradicional permite a existência de ações ON
15

 e PN
16

, entretanto dentro 

da regra do Novo Mercado só é possível a utilização das ações ON. 

 

O Nível 1 exige que as empresas adotem práticas que favoreçam a transparência e o 

acesso às informações pelos investidores. Para isso, devem divulgar informações adicionais às 

exigidas por lei, como relatórios financeiros mais completos, informações sobre negociações 

realizadas pelos diretores, executivos e acionistas controladores e sobre operações com partes 

_____________ 
15

 ON - com direito a voto, nas assembleias dos acionistas. 
16

 PN - sem direito a voto, nas assembleias dos acionistas, mas recebem primeiro os dividendos. 
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relacionadas. Companhias listadas nesse segmento devem também manter um free float
17

 

mínimo de 25% (BMF&BOVESPA, 2011b). 

 

O Nível 2 que, com a Regulamentação do Novo Mercado, dá às empresas o direito 

de manter ações preferenciais (PN). No caso de venda de controle da empresa, é assegurado 

aos detentores de ações preferenciais o direito de tag along
18

de, no mínimo, 80% do preço 

pago pelas ações ordinárias do acionista controlador. As ações preferenciais ainda dão o 

direito de voto aos acionistas em situações críticas, como a aprovação de fusões e 

incorporações da empresa e contratos entre o acionista controlador e a companhia, sempre que 

essas decisões estiverem sujeitas à aprovação na assembleia de acionistas (BMF&BOVESPA, 

2011b). 

 

O Novo Mercado leva a um padrão mais elevado de governança corporativa, pois as 

empresas participantes devem cumprir todas as obrigações dos Níveis 1 e 2. As companhias 

listadas só podem emitir ações com direito de voto, as chamadas ações ordinárias (ON). Por 

se tratar de uma mudança relevante nas estruturas de capital das companhias, é mais comum 

que as empresas que decidem abrir o seu capital, já tomem a decisão de integrar o segmento 

especial de listagem do Novo Mercado durante este processo (BMF&BOVESPA, 2011b). 

 

Algumas regras do Novo Mercado relacionadas à estrutura de Governança e aos 

direitos dos acionistas estão relacionadas a seguir, de forma resumida, pois o regulamento 

estabelece inúmeros critérios importantes: 

- O capital deve ser composto exclusivamente por ações ordinárias com direito a voto; 

- No caso de venda do controle todos os acionistas têm direito a vender suas ações pelo 

mesmo preço (tag along de 100%);  

- Em caso de deslistagem ou cancelamento do contrato do Novo Mercado com a 

BM&FBovespa, a empresa deverá fazer oferta pública para recomprar as ações de todos os 

acionistas no mínimo pelo valor econômico;  

_____________ 
17

“Ações em circulação” (free float) - significam todas as ações emitidas pela Companhia, excetuadas as ações 

detidas pelo Acionista Controlador, por pessoas a ele vinculadas, por Administradores da Companhia, aquelas 

em tesouraria e preferenciais de classe especial (de propriedade exclusiva do ente desestatizante). 
18

É um mecanismo aplicável em casos de venda de controle. Significa o direito de todos os acionistas venderem 

suas ações ao comprador do controle, em conjunto com o vendedor do controle. Pelo Regulamento do Novo 

Mercado, os demais acionistas têm o direito de vender as suas ações nas mesmas condições que o acionista 

controlador vendedor. 

http://www.bmfbovespa.com.br/pt-br/mercados/download/RegulamentoNMercado.pdf
http://www.bmfbovespa.com.br/pt-br/mercados/download/RegulamentoNMercado.pdf
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- O Conselho de Administração deve ser composto por no mínimo cinco membros, sendo 

20% dos conselheiros independentes e o mandato máximo de dois anos; 

- A companhia também se compromete a manter no mínimo 25% das ações em 

circulação (free float); 

- Divulgação de dados financeiros mais completos, incluindo relatórios trimestrais com 

demonstração de fluxo de caixa e relatórios consolidados revisados por um auditor 

independente; 

- A empresa deverá disponibilizar relatórios financeiros anuais em um padrão 

internacionalmente aceito; 

- Necessidade de divulgar mensalmente as negociações com valores mobiliários da 

companhia pelos diretores, executivos e acionistas controladores. (BMF&BOVESPA, 2011b). 

 

De acordo com Rodriguez e Brandão (2011) o objetivo inicial para a segmentação 

em Níveis 1 e 2 e ao Novo Mercado era apresentar alternativas que pudessem oferecer maior 

confiança e clareza para o mercado de capitais. E a adesão inicialmente ocorreu, já que 

 

Mais de 150 companhias aderiram aos Níveis 1 e 2 e ao Novo Mercado, 

apesar de um primeiro momento de pequena adesão a esses segmentos. A 

sobrevalorização do índice que mede as cotações das companhias listadas 

nesses segmentos (o Índice de Governança Corporativa ou IGC) em relação 

ao Ibovespa pode reforçar a percepção de que os investidores respondem a 

melhores regras do jogo (RODRIGUES; BRANDÃO, p.35). 

 

Segundo Marcondes e Bacarji (2010, p.7) a necessidade que o mercado de capitais 

apresentava era que havia “a demanda de investidores por mais transparência, por prestação 

de contas e por equidade batia à porta”. 

 

O Novo Mercado, principalmente por incluir todas as regras necessárias, trouxe mais 

aderência e transparência, em especial para as empresas que fazem parte deste grupo. 

Entretanto, seus requisitos não contemplam claramente o triple bottom line, ou seja, 

“envolvendo, além dos aspectos contábeis e financeiros, a evidenciação dos impactos 

econômicos, sociais e ambientais” (TINOCO, 2010, p. 21): trata-se de estratégia fundamental 

para a geração de valor de forma sustentável nas organizações. 

 

Na próxima seção apresentam-se alguns índices específicos, e em seguida o ISE e 

seus antecedentes. 
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1.5 Os Índices 

 

Os índices são indicadores de desempenho, relacionados a um conjunto de ações, que 

apresentam a valorização composta por papéis referentes a um grupo de empresas, os quais 

são negociados na BM&FBovespa. Os preços dessas ações podem variar por fatores 

relacionados à empresa ou por fatores externos, como o crescimento do país, do nível de 

emprego e da taxa de juros. Vale ressaltar que as ações de um índice podem apresentar um 

comportamento diferente no mesmo período, podendo ocorrer valorização ou, ao contrário, 

desvalorização. 

 

Assim os índices de ações do mercado brasileiro estão subdivididos em índices 

amplos, setoriais, índice de governança, índices de sustentabilidade, entre outros. 

Representam assim, as empresas com as principais ações e com as maiores movimentações 

financeiras, com indicadores ligados aos diversos setores da economia brasileira, outros 

ligados à governança e finalmente aqueles ligados à sustentabilidade. 

 

O objetivo será apresentar alguns destes índices que serão relacionados na seção de 

resultados e comparados com o ISE. 

 

 

1.5.1 Índice Bovespa - Ibovespa 

O Ibovespa é um indicador amplo que avalia o desempenho médio das cotações do 

mercado de ações brasileiro. Sua relevância se deve ao fato do Ibovespa retratar o 

comportamento dos principais papéis negociados na BM&FBovespa e também de sua 

tradição, pois o índice manteve a integridade de sua série histórica e não sofreu modificações 

metodológicas desde seu início, em 1968. 

 

A finalidade básica do Ibovespa é a de servir como indicador médio do 

comportamento do mercado brasileiro. Para tanto, sua composição procura aproximar-se da 

real configuração das negociações à vista (lote-padrão) na BM&FBovespa. As ações 

integrantes da carteira teórica do Ibovespa respondem por mais de 80% do número de 



49 

 

negócios e do volume financeiro no mercado à vista (lote-padrão) da BM&FBovespa. Este 

indicador retrata a movimentação das ações e a própria liquidez do mercado. 

 

As movimentações são de grande proporção diariamente e os papéis que fazem parte 

deste índice são os mais indicados pelas corretoras para os seus investidores, já que se tratam 

de ações de alta liquidez e negociação, ou seja, sua compra e venda ocorrerem com facilidade 

e rapidez (BMF&BOVESPA, 1968c). 

 

 

1.5.2 Índice Brasil 50 - IBrX–50 e o IBrX 

O IBrX-50 é um índice que mede o retorno total de uma carteira teórica composta 

por 50 ações selecionadas entre as mais negociadas na BM&FBovespa em termos de liquidez, 

ponderadas na carteira pelo valor de mercado das ações disponíveis no momento da 

negociação. Tem o objetivo de ser um referencial para os investidores e administradores de 

carteira, e também para possibilitar o lançamento de derivativos (futuros, opções sobre futuro 

e opções sobre índice). O IBrX-50 tem as mesmas características do IBrX – Índice Brasil, que 

é composto por 100 ações, mas apresenta a vantagem operacional de ser mais facilmente 

reproduzido pelo mercado. 

 

É composto pelos 50 papéis mais líquidos, para fazer parte deste grupo é necessário 

que uma determinada empresa atenda a dois critérios: ser uma das 50 ações com maior índice 

de negócios apurados nos doze meses anteriores à reavaliação; e ter sido negociada em pelo 

menos 80% dos pregões ocorridos nos doze meses anteriores à formação da carteira. 

 

Importante ressaltar que companhias que estejam sob regime de recuperação judicial, 

processo falimentar, situação especial, ou ainda que tenham sofrido ou estejam sob 

prolongado período de suspensão de negociação não integrarão o IBrX-50 

(BMF&BOVESPA, 2003 de 1997e). 

 

 

 

 

 



50 

 

1.5.3 Índice de Ações com Governança Corporativa Diferenciada - IGC 

O Índice de Ações com Governança Corporativa Diferenciada (IGC) tem por 

objetivo medir o desempenho de uma carteira teórica composta por ações de empresas que 

apresentem bons níveis de governança corporativa. Tais empresas devem ser negociadas no 

Novo Mercado ou estar classificadas nos Níveis 1 ou 2. São elegíveis para inclusão na carteira 

teórica todas as ações emitidas por empresas listadas no Novo Mercado ou aquelas 

classificadas nos Níveis 1 ou 2 da BM&FBovespa. As empresas novas são incluídas após o 

encerramento do primeiro pregão e, para aquelas que já negociavam no mercado, são 

incluídas após o encerramento do pregão anterior ao seu início de negociação no Nível 1, 2 ou 

no Novo Mercado (BMF&BOVESPA, 2001f). 

 

 

1.5.4 Índice de Ações com Governança Corporativa Diferenciada – Novo Mercado 

- IGC – NM. 

O Índice de Ações com Governança Corporativa Diferenciada – Novo Mercado 

(IGC-NM) tem por objetivo medir o desempenho de uma carteira teórica composta por ações 

de empresas que apresentem bons níveis de governança corporativa e que estejam listadas no 

Novo Mercado. São elegíveis para inclusão na carteira teórica todas as ações emitidas por 

empresas listadas no Novo Mercado da BM&FBovespa. Para empresas novas ocorre a 

inclusão após o encerramento do primeiro pregão e, para aquelas que já negociavam no 

mercado, são incluídas após o encerramento do pregão anterior a seu início de negociação no 

Novo Mercado. 

 

Os critérios para exclusão dos índices estão baseados, na maioria dos casos, nas 

mesmas regulamentações, como por exemplo, se o nível de liquidez for reduzido ou se a 

empresa emissora dos papeis estiver com problemas de recuperação judicial, falência ou 

situação especial (BMF&BOVESPA, 2006g). 

 

O surgimento desta carteira ocorreu após os primeiros trabalhos realizados pelo ISE, 

ou seja, de forma geral é possível monitorar apenas as empresas que fazem parte do maior 

indicador de mercado em relação à governança corporativa; existem empresas que estão nos 

dois indicadores. 
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1.6 Índice de Sustentabilidade Empresarial e seus antecedentes 

 

Após inúmeras conferências da ONU, e, ao mesmo tempo no mercado financeiro 

internacional alguns fundos começam a excluir do seu portfólio ações de empresas que 

mantinham relacionamento com o regime do apartheid na África do Sul, ou alguma 

participação com a Guerra do Vietnã, assim surgiram fundos de investimento socialmente 

responsável ou Socially Responsible Investment (SRI), segundo Silva e Quelhas (2006) e 

Marcondes e Bacarji (2010). 

 

Marcondes e Bacarji (2010) ainda destacam a adesão deste novo conceito nos anos 

seguintes: 

 

O conceito de SRI ganhou corpo, e, no fim dos anos 1990, os fundos SRI 

movimentavam cerca de US$ 2 trilhões. Inaugurava-se, nessa época, a 

terceira e maisrecente geração de fundos SRI: os chamados Best in class. 

Esses fundos não aplicavama exclusão sumária de setores considerados 

polêmicos ou de alto impacto ambiental, nem concentravam suas carteiras 

em empresas de tecnologia limpa. Seus administradores definiam as carteiras 

avaliando as empresas por meio de critérios ambientais, sociais e de 

governança, ampliando o leque de análise dos impactos das empresas na 

sociedade. A carteira era definida pelos melhores, nesse novo conjunto de 

critérios, dentro de cada setor, ou seja, os Best in class. Um representante 

bem conhecido dessa nova geração é o fundo norueguês Storebrand – aqui 

no Brasil, os Fundos Ethical FIA do Banco ABN Amro Real e o Fundo 

Excelência Social do Itaú (MARCONDES; BACARJI, p.10). 

 

Em 1999, foi lançado o primeiro índice que leva em conta não apenas o desempenho 

financeiro das ações de empresas líderes, mas também seus compromissos com a 

sustentabilidade, na Bolsa de Valores de Nova York o Dow Jones Sustainability Index (DJSI), 

o primeiro a avaliar o desempenho das empresas listadas utilizando critérios de 

sustentabilidade. Segundo Marcondes e Bacarji (2010) sucessivas crises decorrentes do 

estouro de bolhas acionárias e de colapsos de grupos econômicos, como a Enron, a Union 

Carbide, a World Com e a Tyco, plantaram entre os investidores a semente da desconfiança 

sobre a gestão corporativa voltada para a obtenção de resultados financeiros. 
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Já o Instituto Ethos (2002) virou uma referência para 45 entidades gestoras de 

recursos que o adotam na hora de investir nas ações de companhias com boas ações de 

governança corporativa, a partir da abordagem triple bottom line.  

 

A seleção das companhias participantes do índice é feita a partir de um amplo 

questionário elaborado pela Sustainable Asset Management (SAM). A empresa de consultoria 

Price Waterhouse Coopers (PWC) é contratada para auditar o processo de apuração dessas 

informações. 

 

Em 2001, na Bolsa de Londres o Financial Times e a London Stock Exchange 

lançaram o FTSE-4Good, tratam-se de índices para investimento socialmente responsável. O 

FTSE-4Good está dividido em três áreas: sustentabilidade ambiental, desenvolvimento de 

relações positivas com stakeholders e a defesa dos direitos humanos universais (ETHOS, 

2002). 

 

A tendência se espalhou para os demais mercados, como os emergentes, e o surgiu 

um índice na bolsa de valores de Johanesburgo, África do Sul. Importante ressaltar que as 

operações desta Bolsa iniciaram em 1887 e sua economia esteve pautada pela indústria 

manufatureira e pelo comércio. Entretanto, as condições políticas do apartheid e de colônia 

do Reino Unido, que foram superadas apenas em 1994, explicam um isolamento e quase 

nenhum movimento desta Bolsa, já que as questões políticas influenciam diretamente na 

economia do país. Portanto, a Bolsa de Valores de Joanesburgo se manteve sem alterações 

significativas até 2000, quando mudou a denominação de “Johannesburg Stock Exchange – 

(JSE)” para “JSE Securities Exchange South Africa”. No ano seguinte, fundiu-se com a South 

African Futures Exchange (SAFEX), fortalecendo sua condição de única Bolsa da África do 

Sul, com índice calculado de acordo com a Classificação Global FTSE (MATTOS, 2012). 

 

A Bolsa de Valores de Johanesburgo obteve uma importante evolução em um curto 

espaço de tempo, sabendo-se de todo o histórico político-econômico do país, onde já se 

preocupava com questões de perpetuação da empresa em relação ao seu crescimento contínuo 

com a comunidade, colaboradores e ambiente onde está instalada. 

 

O indicador que avalia as empresas no aspecto da sustentabilidade foi lançado em 

2003 pela JSE, o Índice de Investimento Socialmente Responsável (SRI), cujo objetivo 
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principal é medir o cumprimento das empresas com os critérios relacionados à 

sustentabilidade econômica, ambiental e social. 

 

 

1.6.1 Índice de Sustentabilidade Empresarial - ISE 

Com um trabalho pioneiro e antecedentes históricos o ISE chega com critérios 

definidos e pautados no triple bottom line de acordo com Marcondes e Bacarji (2010); 

 

(...) é uma manifestação da sociedade civil brasileira – um instrumento de 

autorregulação – que procura avaliar, por meio de metodologia, critérios e 

indicadores, um conjunto de empresas listadas (...) quanto à natureza do seu 

produto ou serviço, à qualidade da gestão ambiental da empresa, ao seu 

relacionamento com as partes interessadas, ao tratamento aos acionistas 

minoritários, à transparência e ao grau de prestação de contas dessas práticas 

e ao desempenho econômico-financeiro tradicional (MARCONDES; 

BACARJI, p.10). 

 

O ISE busca criar um ambiente de investimento compatível com as demandas de 

desenvolvimento sustentável da sociedade contemporânea e estimular a responsabilidade ética 

das corporações. Iniciado em 2005, foi originalmente financiado pela International Finance 

Corporation (IFC), braço financeiro do Banco Mundial e seu desenho metodológico é 

responsabilidade do GVces da FGV-EAESP. 

 

O ISE é uma ferramenta para análise comparativa da performance das empresas 

listadas na BM&FBovespa sob o aspecto da sustentabilidade corporativa, baseada em 

eficiência econômica, equilíbrio ambiental, justiça social e governança corporativa. Amplia o 

entendimento sobre empresas e grupos comprometidos com a sustentabilidade, diferenciando-

os em termos de qualidade, nível de compromisso com o desenvolvimento sustentável, 

equidade, transparência e prestação de contas, natureza do produto, além do desempenho 

empresarial nas dimensões econômico-financeira, social, ambiental e de mudanças climáticas. 

Um índice amplo em critérios e detalhado para uma coerência plena e contínua. 

 

Com a expectativa de crescimento e consolidação, várias instituições tais como 

Associação Brasileira das Entidades Fechadas de Previdência Complementar (ABRAPP), 

Associação Brasileira das Entidades do Mercado Financeiro e de Capitais (ANBIMA), 

Associação Nacional dos Analistas e Profissionais de Investimento de Mercado de Capitais 
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(APIMEC), IBGC, IFC, Instituto ETHOS e Ministério do Meio Ambiente uniram esforços 

para criar um índice de ações que seja um referencial (benchmark
19

) para os investimentos 

socialmente responsáveis. Dessa forma as organizações acima citadas fazem parte de um 

Conselho Deliberativo presidido pela BM&FBovespa, que é o órgão máximo de governança 

do ISE e tem como missão garantir um processo transparente de construção do índice e de 

seleção das empresas. Após um primeiro período de adaptações, o Conselho passou a contar 

também com o PNUMA, Instituto Brasileiro dos Auditores Independentes do Brasil – 

IBRACON e Grupo de Institutos Fundações e Empresas GIFE em sua composição. A Bolsa é 

responsável pelo cálculo e pela gestão técnica do índice. 

 

Lançado em 2005 é o quarto índice de sustentabilidade no mundo. Para participar do 

ISE, a empresa deve satisfazer inicialmente a condição de liquidez, sendo emissora de uma 

das 200 ações mais líquidas negociadas na BM&FBovespa. O índice será composto por 

apenas 40 empresas e a carteira vigora por apenas um ano (BMF&BOVESPA, 2011h), sendo 

renovada de acordo com a necessidade da sociedade sempre visando à transparência. 

 

Para compreender as mudanças que o ISE trouxe para o mercado de capitais em 

relação às metodologias aplicadas nos outros índices, a participação neste índice está pautada 

em critérios prévios, havendo um questionário com inúmeros requisitos que prezam por ações 

e melhorias contínuas. Marcondes e Bacarji (2010) destacam que os ingressantes do ISE 

podem obter em contrapartida à sua participação no ISE 

 

(...) acesso mais rápido e barato ao crédito, de menores custos de seguro e de 

bom clima organizacional, e também atraiam e retenham os melhores 

talentos, conquistem maior lealdade do consumidor e, com isso, valorizem a 

imagem institucional. E, ainda, que reduzam riscos e passivos 

socioambientais, diminuam as chances de conflitos e garantam a licença 

social para operar (MARCONDES; BACARJI, p.11). 

 

Importante que as empresas possam realizar avaliações contínuas e possíveis 

adaptações, para que no processo de renovação da certificação do ISE, que ocorre 

anualmente, as mesmas não sejam surpreendidas com prováveis alterações, já que, por 

influência das mudanças que acontecem na sociedade, este processo é ininterrupto. 

 

_____________ 
19

 Referência 
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O marco do primeiro encontro que ocorre em 1972 em Estocolmo e em seguida a 

continuidade de encontros institucionais entre países, organizações e sociedade civil, 

disseminar conhecimento sobre questões socioambientais, as discussões e possibilidades de 

melhorias e o refletir sobre o consumo. A reflexão sobre a sustentabilidade transborda para o 

como e para quê consumir, questões éticas e de transparência começam a nortear critérios em 

todas as áreas como governos e empresas apresentando melhorias nos processos.  

 

As empresas começam com algumas adaptações e melhorias em seus processos, a 

responsabilidade social e a governança passam a fazer parte do dia a dia, na tomada de 

decisão e a riqueza gerada pela empresa, precisa se apresentada para todos os envolvidos. A 

transparência e preocupação com os parceiros sociais chegam ao mercado de capitais e no 

Brasil o ISE o quarto no mundo e o primeiro na América Latina a trabalhar com um índice de 

mercado vinculado a critérios sustentáveis que certifica anualmente e sua metodologia está 

pautada no Triple Bottom Line. 

 

No capítulo a seguir é apresentada a metodologia de pesquisa utilizada neste 

trabalho.  

 



2 METODOLOGIA DE PESQUISA 

 

 

Entre as possibilidades de estudos existentes, caracteriza-se o estudo de caso como 

procedimento metodológico, uma vez que se trata da investigação em profundidade de um 

fenômeno social contemporâneo a abordagem mais representativa para o tema, de forma a 

aprimorar a percepção e avaliação dos índices de maior influencia no mercado. Dessa forma é 

necessário esclarecer que  

 

Um estudo de caso é uma investigação empírica que investiga um fenômeno 

contemporâneo dentro de seu contexto da vida real, especialmente quando os 

limites entre o fenômeno e o contexto não estão claramente definidos (YIN, 

2010, p.32). 

 

 

Os índices que serão analisados possuem particularidades e visibilidade no mercado 

de capitais em relação ao ISE. Os pré-requisitos para que as empresas participem são: estar 

entre as 200 ações mais negociadas na BM&FBovespa e que estejam vinculadas ao conceito 

Triple bottom line. Este conceito envolve avaliação dos elementos ambientais, sociais e 

econômico-financeiros de forma integrada. Neste questionário, o ISE realiza um acréscimo de 

quatro dimensões que contemplam os indicadores: 

a) critérios gerais (que questiona, por exemplo, a posição da empresa perante acordos globais 

e se a empresa realiza as publicações dos balanços sociais);  

b) critérios de natureza do produto (que questiona se o produto da empresa acarreta danos e 

riscos à saúde dos consumidores, entre outros);  

c) critérios de governança corporativa; e 

d) critérios relacionados às mudanças climáticas. 

 

Este questionário é subdividido em critérios ainda mais específicos: a) políticas 

(indicadores de comprometimento); b) gestão (indicadores de programas, metas e 

monitoramento); c) desempenho; e d) cumprimento legal.  

 

Dessa forma são tratados por dimensão, ou seja, a categoria de um determinado 

grupo trata as peculiaridades existentes. Por exemplo, na dimensão Ambiental existe uma 
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diferenciação dos questionários por grupos de setores econômicos e indústrias, visando 

considerar as especificidades de cada setor quanto a seus impactos ambientais.  

 

Os quatro conjuntos de critérios da dimensão Governança Corporativa são 

subdivididos em: a) propriedade; b) conselho de administração; c) auditoria e fiscalização; e 

d) conduta e conflito de interesses (BMF&BOVESPA, 2005h). 

 

A dimensão geral é composta pelos critérios: a) compromissos; b) alinhamento; c) 

transparência; e d) corrupção (BMF&BOVESPA, 2005h). 

 

A dimensão mudanças climáticas possui os seguintes critérios: a) política; b) gestão; 

c) desempenho; e d) reporting (BMF&BOVESPA, 2005h). 

 

E a dimensão natureza do Produto analisa os critérios relacionados: a) impactos 

pessoais; b) impactos difusos; c) princípio da precaução; e d) informação ao consumidor 

(BMF&BOVESPA, 2005h). 

 

Busca-se descrever o estudo de modo a confrontar seus resultados com a teoria 

estudada. Quanto aos procedimentos técnicos utilizados, a pesquisa pode ser qualificada como 

um estudo de caso múltiplo, utilizando como fonte de coleta de dados a pesquisa documental. 

Este levantamento ocorre para comparar os indicadores e averiguar a percepção da 

importância do ISE. Raupp e Beuren (2010) salientam a utilidade da pesquisa documental na 

medida em que organiza informações que se encontram dispersas, servindo como consulta em 

estudos futuros. 

 

Nas entrevistas realizadas, com os avaliadores do ISE, para compreender a 

participação das organizações que possuem a certificação do ISE, a percepção dos avaliadores 

quanto ao crescimento e visibilidade do ISE, o crescimento das empresas que realizam os 

questionários e submetem os documentos comprobatórios, o crescimento econômico e 

financeiro das empresas selecionadas, a permanência e importância das organizações 

continuarem neste grupo e submeterem-se à certificação anualmente. Tratar de forma 

qualitativa, tentando avaliar e compreender as mudanças ocorridas nas organizações e 

possível mudança de padrão no mercado de capitais. 
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Para que o processo metodológico possa trazer clareza e evidenciar o trabalho que 

ocorre de forma contínua, é necessário 

 

(...) deixar correr o olhar sem se fixar só numa pista, escutar tudo em redor 

sem se contentar só com uma mensagem, apreender os ambientes e, 

finalmente, procurar discernir as dimensões essenciais do problema 

estudado, as suas facetas mais reveladoras e, a partir daí, os modos de 

abordagem mais esclarecedores (QUIVY; CAMPENHOUDT, 1998, p.83). 

 

No entanto o trabalho está fundamentado nas questões ligadas à responsabilidade 

social empresarial, à governança que viabiliza o objetivo de uma empresa sustentável, que é 

estar entre o grupo seleto de organizações que, vinculadas a uma certificação, as diferencia, já 

que o trabalho contínuo de adaptações com o foco em gerar valor de forma sustentável 

possibilita estar em um novo paradigma e um novo padrão no mercado de capitais brasileiro. 

 

 

2.1 PROTOCOLO 

 

O protocolo do Estudo de Caso, segundo Yin (2010), trata-se de uma das táticas para 

aumentar a confiabilidade da pesquisa de estudo de caso e destina-se a orientar o pesquisador 

a conduzir tal pesquisa de forma clara e objetiva. 

 

Dessa forma, para a condução deste estudo, o mesmo será subdividido em quatro 

partes: visão geral do estudo, procedimentos que serão adotados no campo pesquisado, as 

questões referentes ao estudo e uma combinação de padrão para avaliar os procedimentos 

utilizados na pesquisa. 

 

 

2.1.1 Visão geral do estudo de caso 

 

A unidade de análise desta dissertação foi estudar o ISE, uma ferramenta para análise 

comparativa da performance, sob o aspecto da sustentabilidade, baseada em eficiência 

econômica, equilíbrio ambiental, justiça social e governança corporativa. Também amplia o 

entendimento sobre empresas e grupos comprometidos com a sustentabilidade, diferenciando-

os em termos de qualidade, nível de compromisso com o desenvolvimento sustentável, 
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equidade, transparência e prestação de contas, natureza do produto, além do desempenho 

empresarial nas dimensões econômico-financeira, social, ambiental e de mudanças climáticas. 

Desta forma, relacionou-se o ISE com outros índices que atualmente possuem informações 

mais detalhadas, e por consequência maior visibilidade e importância para o mercado de 

capitais brasileiro, foi possível perceber que existe um caminho a percorrer, mas a mudança 

está acontecendo, para um novo padrão. 

 

Adicionalmente, o ISE, é um índice certificador da sustentabilidade, pois avaliam 

anualmente as empresas que possuem uma preocupação que possa contemplar a 

responsabilidade social, altos indicadores de governança e critérios socioambientais. E que, 

conforme o objetivo geral, compreende que o Novo Mercado deixa de ser padrão para a 

entrada do ISE, por ser um certificador com métricas abrangentes. 

 

 

2.1.2 Procedimentos do Campo 

 

A forma de coleta das evidências ocorreu em três fases: A primeira foi pesquisa 

documental, com uma coleta de dados sobre o ISE em fontes secundárias que estão 

disponibilizadas no site do Centro de Estudos em Sustentabilidade da EAESP, o crescimento 

e visibilidade do índice, além do site da BM&FBovespa, para levantamento dos demais 

indicadores, Ibovespa, IBrX-50, IBrX e IGC que sofreram comparações com o ISE.  

 

A segunda fase foi composta por entrevistas semiestruturadas (SEVERINO, 2007, 

p.124) realizadas no Centro de Estudos em Sustentabilidade da EAESP a GVces, foram feitas 

com os avaliadores do ISE, em 25 de junho de 2013 às 14horas, uma reunião com duração 

aproximada de uma hora e trinta minutos, com o objetivo de compreender a evolução do 

índice, as melhorias realizadas nos questionários de acordo com as necessidades da sociedade 

e seus suportes comprobatórios, além da percepção de como o mercado de capitais reage em 

relação à importância de fazer parte deste grupo. 

 

A terceira parte ocorreu com o levantamento específico dos relatórios, boletins, 

regulamentos e tabelas do ISE, para análise dos documentos, comparação e relação com os 

demais dados coletados. 
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Dessa forma foi utilizada a triangulação de dados, para relacionar os dados dos 

índices selecionados para pesquisa, as entrevistas e os documentos específicos, segundo Yin 

(2010, p.144) “com a triangulação dos dados os problemas de validade do constructo também 

podem ser abordados, porque as múltiplas fontes de evidências proporcionam, 

essencialmente, várias avaliações do mesmo fenômeno”. 

 

 

2.1.3 Questões do Estudo de caso 

 

Por meio do estudo de caso, obtêm-se as respostas às questões levantadas a seguir, 

que serão apresentadas pela relação entre o levantamento dos índices, o ISE, as entrevistas e 

por fim o conjunto destes itens. 

  

Quadro n
o
1 - Questões do Estudo de Caso 

Questões Específicas Fontes de Evidência 

Atende os anseios da sociedade contemporânea? - Empresas certificadas pelo ISE ao longo dos 

anos. 

- Quantidade de organizações. 

- A importância do ISE. 

Como apresentar a evolução do ISE? - A evolução dos critérios e aderência das 

organizações. 

Como avaliar o ISE? - A relação com os índices Ibovespa, IGC e IBRX. 

FONTE: ELABORAÇÃO PRÓPRIA 

 

 

2.1.4 Plano de Análise 

 

Neste passo o objetivo foi compreender a realização dos critérios apresentados nas 

etapas anteriores. 

 

A utilização de combinação de padrão trata-se de uma das técnicas de análise de 

estudo de caso, baseada em identificar um padrão determinado em relação a um padrão 

previsto. Assim, se os padrões encontrados e previstos coincidirem, os resultados podem 

fortalecer as considerações e a validade do estudo de caso (YIN, 2010). 

 

Dessa forma o ponto de partida para uma compreensão inicial foi adotar como 

padrão o Novo Mercado, para que as características contidas pudessem ser relacionadas e 
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identificadas e que levassem à confirmação ou não se o ISE demonstrou um novo contexto 

para o mercado de capitais, ou seja, um padrão a ser seguido, um novo modelo, que atende a 

uma demanda vigente. 

 

As análises ocorrem entre os índices de maior visibilidade no mercado de capitais 

como o Ibovespa, o IGC, o IBrX e o IBrX-50 em comparação com o ISE. Foi selecionado o 

período de 2005 a 2012. Porém, como houve uma grande crise global no final do ano de 2008, 

foi subdividido em dois períodos, de modo a tornar a análise mais coerente com o contexto 

econômico mundial. O primeiro período vai de 2005 a 2008 e o segundo de 2009 a 2012, de 

modo a averiguar as modificações entre os indicadores e suas performances durante cada 

período analisado. 

 

Os procedimentos estão relacionados em tentar compreender se os aspectos 

destacados são corroborados pelos fundamentos do paradigma de Kuhn; podendo ser 

considerados para este novo padrão, outro indicador, já que no mercado de capitais pode-se 

compreender que até o momento, considerando o Novo Mercado como padrão, não consegue 

aprimorar os critérios de ordem sustentável entre as empresas. O ISE se, de acordo com os 

objetivos específicos comprovados, poderá ser considerado o novo padrão. 



3 RESULTADOS 

 

 

3.1 O ISE 

 

A análise dos resultados proporcionou observar as diferenças existentes entre os 

índices e compreender as mudanças que ocorreram após a chegada do ISE no mercado de 

capitais brasileiro, comparadas com o Novo Mercado, este assumido como o padrão atual. 

 

Dessa forma, o próximo passo apresenta o ISE, em relação às suas dimensões, 

empresas certificadas ao longo dos anos, particularidades e a importância deste indicador para 

as organizações. 

 

Como apresentado anteriormente, existem, além da metodologia que é comum para 

todos os índices, critérios rígidos que devem ser seguidos para participar deste grupo, tais 

como: 

- Dimensão Geral: compromissos com o desenvolvimento sustentável, alinhamento às 

boas práticas de sustentabilidade, transparência das informações corporativas e práticas de 

combate à corrupção. 

- Dimensão Natureza do Produto: impactos pessoais e difusos dos produtos e serviços 

oferecidos pelas empresas, adoção do princípio da precaução e disponibilização de 

informações ao consumidor. 

- Dimensão Governança Corporativa: relacionamento entre sócios, estrutura e gestão do 

Conselho de Administração, processos de auditoria e fiscalização, práticas relacionadas à 

conduta e conflito de interesses. 

- Dimensões Econômico-Financeira, Ambiental e Social: políticas corporativas, gestão, 

desempenho e cumprimento legal. 

- Dimensão Mudanças Climáticas: política corporativa, gestão, desempenho e nível de 

abertura das informações sobre o tema (BMF&BOVESPA, 2005h). 
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A metodologia adotada pelo ISE informa que:  

 

(...) é atribuído o mesmo peso (100) a cada uma das sete dimensões do 

questionário. Cada dimensão é subdivida em critérios, que contemplam os 

temas acima. Os pesos desses critérios são definidos pela relevância do tema 

no contexto atual da gestão empresarial e das demandas da sociedade. São 

privilegiadas as práticas de gestão e o desempenho (BMF&BOVESPA, 

2005h, p.2). 

 

Para participar do processo de seleção são enviados convites para as 200 (duzentas) 

empresas mais líquidas da bolsa, esta lista fica disponível no site da BMF&Bovespa e da 

GVces para demonstrar transparência. Há um período para inscrição, em que as empresas 

recebem acesso ao sistema online, onde responderão o questionário. Importante destacar que 

os formulários para a resposta ficam disponíveis para as empresas, além de orientações e um 

tutorial com os procedimentos detalhados que deverão ser seguidos, além dos workshops para 

orientação e discussão com diversos segmentos reunidos para esclarecimentos. 

 

Finalizada esta etapa, os questionários são submetidos à área técnica da GVces que 

analisa as respostas e avalia de forma amostral os documentos enviados pelas empresas para 

comprovação das respostas. Após os dados apurados, as informações são entregues ao 

Conselho do ISE (CISE) que anuncia o resultado no final de cada ano para que a nova carteira 

entre em vigor no início do ano seguinte (BMF&BOVESPA, 2005h). 

 

Ricardo Young, em entrevista para Marcondes e Bacarji (2010) em 1º de julho de 

2010, revela que:  

 

(...) Tiro meu chapéu para a metodologia do ISE. Essa era uma das questões 

mais complicadas para um índice como esse, que não tinha sido solucionada 

nem no FTSE4Good, nem no Dow Jones. Tornou possível avaliar as três 

dimensões da sustentabilidade – ambiental, econômica e social – e conseguir 

uma correlação entre elas sem fazer uso de estatísticas superficiais, como 

mediana ou média estatística.  “O velho argumento de que cada setor é um 

setor, cada tamanho de empresa é um tamanho de empresa, foi eliminado por 

essa metodologia”, assegura Ricardo Young (MARCONDES; BACARJI, 

p.40). 

  

Para atestar a evolução do ISE, desde o início do índice em 2005, algumas empresas 

participaram desde a primeira abordagem, um critério que o indicador apresentou e 
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permanecem até a última carteira publicada, mesmo com as mudanças realizadas nos 

questionários e ampliações ocorridas. 

 

Gráfico n
o
1 - Evolução do ISE 

 
FONTE: ADAPTADO DE BMF&BOVESPA. 

 

O gráfico 1 apresenta a evolução da quantidade de empresas que compõem o ISE 

desde o surgimento em 2005 até o último questionário respondido e disponível. Pode-se 

afirmar que o crescimento gradual e contínuo das dimensões do questionário, de forma a 

afinar os critérios de avaliação, mostra a importância das empresas que conseguiram estar 

neste grupo desde o início e são tratadas pelo mercado capitais como referências cases
20

 de 

sucesso. São elas o Bradesco, o Banco do Brasil, a Braskem, Cemig, CPFL Energia, 

Eletropaulo, Itaú (banco), Natura, Suzano Papel e Tractebel. 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

_____________ 
20

 Casos (tradução livre). 
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Gráfico n
o
2 - Evolução das Ações ISE 

 
FONTE: ADAPTADO DE BMF&BOVESPA. 

 

Já o gráfico 2 representa a evolução das ações que fazem parte do ISE, apresentando 

uma evolução, mesmo tendo havido uma queda em 2008, por conta da influência da crise 

internacional que estava relacionada à falência de instituições financeiras e à falta de lastro 

nas transações de compra e venda de imóveis. 

 

Em 2005 as empresas apenas declaravam seus dados, como é chamado de auto 

declaratório (sem comprovação das informações). Assim as informações ano a ano foram 

desmembradas, como segmentos que fazem parte da carteira, quantidade de empresas que 

responderam aos questionários de forma voluntária e, em seguida propostas sugestões e 

melhorias nas questões. 

 

Algumas mudanças merecem destaque durante a aplicação do questionário de acordo 

com a BMF&Bovespa (2010). Foi incluída a dimensão de mudanças climáticas que passou a 

valer pontos. No critério dimensão geral, foi introduzida uma nova questão, para verificar se 

as companhias desejavam tornar públicas as respostas de seus respectivos questionários. Das 

38 empresas que estavam na carteira referente àquele ano, oito permitiram a abertura de seus 

questionários, que estão disponíveis no site do ISE – AES Tietê, BICBANCO, Banco do 

Brasil, CCR, Coelce, Eletropaulo, Energias do Brasil, Natura. Além disso, houve a divulgação 

para o público em geral dos pesos dos critérios do questionário de avaliação das empresas, 

com o objetivo de trazer ao processo maior grau de transparência.  
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Durante esses anos de formação da carteira, que é atualizada e validada anualmente, 

pode-se compreender que existe um grupo contínuo, que inclusive possui os conceitos e 

critérios consolidados como os relatórios de sustentabilidade, fazem parte do elenco de 

informações para o mercado e servem de referência para o segmento que atuam. Existem 

aquelas que participaram do grupo apenas nos primeiros anos de aplicação como as empresas 

Belgo Mineira, Aracruz, All América Latina, CCR Rodovias, COPESUL, ACETISA, DASA, 

GOL, IOCHP-MAXION, Localiza, Perdigão S/A, ODONTOPREV, SADIA S/A, Suzano 

Petro, TAM S/A, UNIBANCO, VCP, USIMINAS e VIVO. Bem como ainda há aquelas 

empresas que oscilam no grupo como CELESP, CESP, COPEL, ELETROBRÁS, ITAUSA, 

ULTRAPAR e WEG. 

 

Com todas as alterações e melhorias que ocorrem na carteira do ISE de um ano para 

o outro é importante destacar a presença da Petrobras em apenas duas edições da carteira: 

embora sua entrada tenha trazido maior representatividade financeira para a carteira, a sua 

saída também trouxe maior credibilidade para o índice. 

 

O episódio da saída de seis empresas da carteira do ISE foi destaque nos jornais da 

época com grande visibilidade, pois a Petrobrás estava entre elas. Isso se deve pela 

importância que esta empresa tem na economia brasileira. De acordo com Marcondes e 

Bacarji (2010), a empresa sempre foi reconhecida como grande investidora em programas 

culturais e socioambientais, além do destaque das ações desta empresa no mercado de capitais 

brasileiro. Em 2009 a empresa sofria críticas da sociedade civil organizada, pelo não 

cumprimento de uma resolução, dessa forma, a 

 

(...) resolução do Conselho Nacional de Meio Ambiente (Conama), de 

número 315, editada em 2002, que previa o fornecimento de diesel com 

baixos teores de emissão de gases particulados, entre eles o enxofre. Assim 

que foi anunciada a nova carteira do ISE, o Conselho, seguindo as regras de 

sigilo adotadas desde o início, não se manifestou sobre nenhuma das 

empresas não incluídas. A não inclusão da Petrobras veio a público, por 

meio do Instituto Ethos, que integrava o Conselho do ISE, antes do anúncio 

oficial da nova carteira. O CISE então decidiu suspender a participação do 

Instituto por um ano, como punição pela quebra do sigilo (MARCONDES; 

BACARJI, p.66). 

 

Dois episódios, a saída da Petrobras da carteira do ISE e a punição realizada pelo 

CISE ao Instituto Ethos, pois divulgou para o mercado antes do anúncio oficial, trouxeram 
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segundo Marcondes e Bacarji (2010), com as entrevistas de Magliano
21

 e a presidente da 

CVM naquele período Maria Helena Santana
22

, aumento da confiança no mercado de ações. 

Considerando o CISE independente; “É muito importante que o Conselho tenha 

independência para tomar decisões, baseado em uma análise técnica e em fatos objetivos, 

mesmo em relação à empresa mais líquida do mercado” (MARCONDES; BACARJI, p.66). 

 

O gráfico3retrataa performance do ISE, incluindo o número de segmentos que fazem 

parte da carteira como setor bancário, industrial, serviços financeiros, de energia, a queda na 

quantidade de empresas está ligada com a saída da REDECARD e da EMBRAER. A 

evolução financeira do ISE e a participação no mercado de capitais brasileiro que foram 

destaques em gráficos individuais, a visibilidade. 

 

Gráfico n
o
3 - Evolução: Ações, Empresas e Setores 

 
FONTE: ADAPTAÇÃO BMF&BOVESPA 

 

_____________ 
21

30/06/2010 – Raymundo Magliano, Instituto Norberto Bobbio, presidente entrevista realizada por Marcondes, 

Bacarji, 2010. 
22

01/07/2010 – Maria Helena Santana, CVM, presidente naquele período, entrevista realizada por Marcondes, 

Bacarji, 2010. 
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No gráfico 4 percebe-se a relação das empresas com as ações que fazem parte desta 

carteira e os setores avaliados ano a ano, destaque para os segmentos bancários, indústria, e de 

energia, estão entre os maiores grupos na carteira do ISE. 

 

Gráfico n
o
4 - Evolução Financeira (Bi. e Tri.) 

 
FONTE: ADAPTAÇÃO BMF&BOVESPA 

 

 O Gráfico 4 retrata a evolução da carteira em reais, destaque para crise internacional 

que ocorreu em 2008, em que todo o mercado financeiro foi afetado. 

 

 Para os anos de 2005 a 2008 ocorreu um grande crescimento até 2007 com adesão e 

participação de empresas importantes como Gerdau, ACESITA, Energias BR, Petrobras, 

Suzano Petro e TAM e em 2008, no ano seguinte há grande queda, por conta da crise. 

  

 Para os anos 2009 a 2012 houve um crescimento que avança e eleva a carteira até 

2010, de alguma forma recuperando as perdas ocorridas em 2008. Entretanto, em 2011 

ocorrem novas perdas por reflexos nas mudanças de alguns critérios do questionário. 

 

 O Gráfico 5 a seguir retrata a participação, em percentual, que a carteira do ISE possui 

em relação ao volume negociado na bolsa. 
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Gráfico n
o
5 - Participação (%) 

 
FONTE: ADAPTAÇÃO BMF&BOVESPA 

 

A relação dos períodos demonstra crescimento de 2005 para 2006 por conta da 

participação de inúmeras empresas que entraram para está carteira no período como Energias 

BR, Gerdau, Petrobrás e TAM. Para a carteira de 2007 para 2008 ocorre queda por ter sido 

afetada pela crise mundial em 2008. 

A queda em 2008 e um ensaio de crescimento em 2009. Em 2010 a participação na 

carteira do ISE tem o segundo maior percentual desde então, de 46,1% e no ano seguinte uma 

pequena queda também pela mudança da configuração do questionário.  E, para finalizar, em 

2012 houve uma nova valorização da carteira que ficou em 44,81%. Verifica-se que, apesar 

do número relativamente pequeno de empresas participantes, elas representam quase 50% do 

capital total da Bolsa de Valores brasileira, o que pode ser considerado um grande 

impulsionador do estabelecimento do ISE como novo padrão. 

 

A tabela 1 a seguir, adaptada da BMF&Bovespa, apresenta um resumo sobre as 

movimentações da carteira do ISE que foram apresentadas pelos gráficos relacionados 

anteriormente: 
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Tabela n
o
1– Carteiras do ISE 

 
FONTE: ADAPTAÇÃO BMF&BOVESPA

23
 

 

Nesta tabela 1 apresentam-se os dados consolidados com informações de quantidade 

de empresas que se mantêm em crescimento, as ações que possuem maior aderência podendo 

participar mais de uma ação por empresa, os segmentos, que são representados pelas seguintes 

áreas: setores indústrias, bancos, serviços financeiros, energia elétrica, produtos de uso 

pessoal e de limpeza, siderurgia e metalurgia, químicos, serviços educacionais. O valor de 

mercado e percentual de participação em relação às principais movimentações na 

BMF&Bovespa, além das empresas classificadas, não classificadas e as novas empresas que 

passam no processo de certificação. Assim para as empresas participantes desta carteira 

destacam-se que suas ações são bem vistas em relação àquelas que não fazem parte deste 

indicador. 

 

A partir de 2012 o ISE propõe um Boletim mensal que apresenta a relação entre o 

ISE e o Ibovespa que será exibido na seção 4.2 como exemplo e parte da ilustração. 

 

 

3.2 Relações entre os índices 

 

Nesta seção o objetivo é compreender, a partir dos índices disponíveis na 

BMF&Bovespa como o Ibovespa, o IBrX-50, o IBrX e o IGC, o comportamento em relação à 

_____________ 
23

A carteira de 2011 era composta por 47 ações de 38 empresas e, a partir de junho, ficou com 46 ações de 37 

companhias, com a saída da Vivo, que foi incorporada pela Telesp. Seu valor de mercado é de R$ 934,5 milhões, 

correspondendo a 42,15% do total do valor das empresas com ações negociadas na Bolsa. A carteira de 2012 era 

composta por 51 ações de 38 empresas e ficou com 50 ações de 37 companhias, com a Oferta Pública de 

Aquisição (OPA) da Redecard, em 27/09/2012. Seu valor de mercado é de R$ 1,02 trilhão, correspondendo a 

42,70% do total do valor das empresas com ações negociadas na Bolsa (com base no fechamento de 26/11/2012) 

(BMF&BOVESPA, 2005h). 
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movimentação e o crescimento do ISE desde o início dos trabalhos. Foi feita uma subdivisão 

em dois momentos, o primeiro vai de 2005 a 2008 e o segundo de 2009 a 2012. Em seguida, 

os índices são relacionados com o ISE no aspecto das movimentações financeiras e é avaliado 

como os índices se comportam em relação a ele. Marcondes e Bacarji (2010) revelam que 

 

Uma comparação entre os desempenhos do ISE e do IBOVESPA a partir de 

30 de novembro de 2005 revela que os dois estiveram praticamente 

alinhados até setembro de 2008, quando estourou a crise internacional dos 

derivativos. Nos meses de outubro e novembro daquele ano de crise, o 

IBOVESPA caiu mais do que o ISE. A partir de dezembro de 2008 e da não 

inclusão da Petrobras na carteira de 2009, o ISE andou abaixo do 

IBOVESPA, fechando o período, em janeiro de 2010, com uma evolução de 

90,13%, contra 110,49% do IBOVESPA nos quatro anos considerados 

(MARCONDES; BACARJI, p.53). 

 

Segundo Marcondes e Bacarji, muitos analistas, já no começo, desde os primeiros 

passos do ISE, monitoravam com atenção redobrada, primeiro por que a metodologia para a 

participação da carteira do ISE era muito diferente das demais e, mesmo com a crise 

econômica de 2008e com a saída da Petrobras da carteira, a evolução foi significativa para um 

curto espaço de tempo, quando comparado com a metodologia do Ibovespa e a composição da 

carteira. 

  

Na próxima seção são realizadas análises das relações entre os índices e o ISE, por 

subdivisões como Taxa média de Crescimento, Variação Anual, Valor de Mercado, Evolução 

Anual Nominal e Movimentações recentes. 

 

 

3.2.1 – Taxa média de Crescimento 

A taxa média de Crescimento refere-se à taxa média de variação do índice composta 

anualmente, entre dois períodos. Por exemplo, para obter a taxa de crescimento do ISE entre 

2005 e 2008, segue na coluna vertical “2005” até a linha horizontal “2008”, a qual mostra 

uma taxa de 4,5%. Isto significa que os preços das ações componentes do ISE cresceram a 

uma taxa média de 4,5% ao ano, entre o final de 2005 e 2008. 
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Tabela n
o
2 - Taxa média de Crescimento – ISE 

 
FONTE: BMF&Bovespa 

 

A tabela 2 demonstra que o ISE cresceu de 2005 a 2008 a uma taxa média de 4,5% 

ao ano. E de 2009 a 2012 cresceu a uma taxa média de 7,3% ao ano. 

 

Tabela n
o
3 - Taxa média de Crescimento – IBOVESPA 

 
FONTE: BMF&Bovespa 

 

Na tabela 3 apresenta-se que o Ibovespa cresceu de 2005 a 2008 a uma taxa média de 

3,9% ao ano, já de 2009 a 2012 obteve um decréscimo a uma taxa média de -3,9% ao ano, 

influenciando a maioria das movimentações financeiras. Esse indicador demonstra que as 

empresas participantes do ISE apresentaram crescimento médio maior que a média das 

empresas participantes da Bolsa de Valores brasileira, para os períodos estudados, um 

indicativo da importância que os temas sustentabilidade e altos critérios de governança têm 

adquirido ao longo dos últimos anos. 
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Tabela n
o
4 - Taxa média de Crescimento – IBrX–50 

 
 FONTE: BMF&Bovespa 

 

Na tabela 4 o IBrX-50 cresceu de 2005 a 2008 a uma taxa de 4,8% ao ano. E obteve 

um decréscimo de 2009 a 2012 a uma taxa média de -1,7% ao ano. 

 

Tabela n
o
5 - Taxa média de Crescimento – IBrX 

FONTE: BMF&Bovespa 

 

Na tabela 5 o IBrX cresceu de 2005 a 2008 a uma taxa de 5,4% ao ano. Também foi 

apurado um crescimento de 2009 a 2012 a uma taxa média de 0,5% ao ano. 

 

Tabela n
o
6 - Taxa média de Crescimento – IGC 

 
FONTE: BMF&Bovespa 
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Na tabela 6 o IGC cresceu de 2005 a 2008 a uma taxa de 9,8% ao ano. Já para 2009 a 

2012 também houve crescimento a uma taxa média de 21,1% ao ano. 

 

As tabelas demonstram as taxas anuais de crescimento de cada índice. Refere-se à 

taxa média de variação que é composta anualmente entre dois períodos, para avaliação de 

quanto houve de crescimento da carteira que compõe os indicadores. De acordo com o 

período estudado, a variação de crescimento apurada revela os indicadores IGC com 

crescimento de 21,1% ao ano e o ISE com 7,3% ao ano. Os mesmos obtiveram as maiores 

altas no período de 2009 a 2012, ou seja, após as quedas no mercado financeiro em 2008, o 

IGC e o ISE conseguiram recuperar as possíveis perdas e reverter para crescimento positivo. 

Entretanto, em contrapartida, dos demais índices estudados apenas o IBrX permaneceu com 

crescimento de 0,5% ao ano, não atingindo percentuais de média negativa.  

 

Já o Ibovespa e o IBrX-50 apresentaram decréscimo de -3,9% ao ano e -1,7% ao ano 

respectivamente, ou seja, no período estudado os preços das ações que compõem estes dois 

índices sofreram perdas entre o fim de 2009 a 2012. 

 

 

3.2.2 – Variação Anual 

 

A Variação Anual demonstra os índices de fechamentos mensais nominais. Também 

possui a conversão em dólar, entretanto será apresentada na moeda brasileira. 

 

Para a primeira análise de 2005 o ISE inicia no mercado financeiro com uma 

variação anual positiva de 4,01%. Entretanto, em relação aos outros índices como Ibovespa 

com 27,71%; IBrX-50 com 38,07%; IBrX com 37,32% e o IGC com 43,76% todos os outros 

índices apresentam variações muito positivas e bem acima do ISE, que ainda estava no início. 
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Tabela n
o
7 - Variação Anual 

 
FONTE: Adaptado da BMF&Bovespa 

 

De acordo com a tabela 7, a primeira inversão ocorre em 2008, quando todos os 

índices apresentaram grandes perdas, como reflexo da crise internacional. O Ibovespa fecha o 

ano de 2008 com -41,22%; o IBrX-50 com -43,14%; o IBrX com -41,77% e o IGC com -

45,63%. Mesmo assim, o ISE ficou com a menor queda em valor percentual dentre os índices 

apresentados, -41,09%. 

 

No período de 2009 a 2012 todos os indicadores apresentaram alta considerável em 

relação até aos outros anos. Entretanto, para o fechamento de 2012, ocorreu uma variação 

nominal positiva do ISE em relação aos demais índices. O Ibovespa fechou com 7,40%; o 

IBrX-50 com 9,87%; o IBrX com 11,55% e o IGC com 19,02%, enquanto o ISE apresentou 

um crescimento considerável de 20,49%. 

 

 

3.2.3 – Valor de Mercado 

Nesta evidência apresentam-se os valores no encerramento de cada ano, para cada 

índice levantado. 
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Tabela n
o
8 - Valor de Mercado 

 
FONTE: Adaptado da BMF&Bovespa 

 

Na tabela 8 são apresentadas as carteiras com os valores encerrados em cada ano e 

quantidade de empresas que faziam parte em cada ano. 

 

Observa-se que para o primeiro período estudo de 2005 a 2008 os índices que 

possuem a maior quantidade de empresas são a IGC e o IBrX. Entretanto, a avaliação até 

2007 mostra que o maior valor de encerramento é para o IBrX. Importante ressaltar que no 

terceiro ano de vida o ISE já alcançava a casa de um trilhão de Reais, como os demais índices. 

 

Para o ano de 2008 ocorreram perdas em todas as carteiras por conta da crise 

mundial que afetou todas as bolsas de valores. 

 

De 2009 a 2012 tanto o ISE quanto os demais índices apresentaram crescimento, ano 

após ano. Neste contexto destacam-se apenas movimentações financeiras e quantidade de 

empresa por índice, já que se pode perceber que em outras análises a carteira do ISE no 

acumulado possuiu mais rentabilidade e até o percentual de perda foi menor. 

 

 

3.2.4 - Evolução Anual Nominal 

Neste item, a tabela 9 exibe a evolução anual dos índices Ibovespa, ISE, IGC, IBrX e 

IBrX-50. Partindo do ano estabelecido como início em 2005, pode-se perceber a quantidade 

de pontos no fechamento dos anos e o percentual anual de crescimento ou decréscimo no 

referido ano. 
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Tabela n
o
9 - Evolução Anual 

 
FONTE: Adaptado da BMF&Bovespa 

 

Na tabela 9 observa-se, ainda, a quantidade de pontos fechados ano a ano e seu 

percentual. Já para o ano de 2013, apresentam-se os meses com a quantidade de pontos e o 

percentual em rentabilidade acumulados. 

 

De forma geral, a análise apenas para os dois períodos dos pontos mensais de 2005 a 

2008, todos os índices sofreram quedas, mesmo levando em consideração que a quantidade de 

pontos varia entre os índices, o tempo e movimentação financeira que possui o indicador. Para 

o período de 2005 a 2007 existe crescimento, entretanto, em 2008, a crise atinge todos os 

índices. Já de 2009 para 2012 os índices acompanham a tentativa de recuperação do mercado, 

com crescimento em posições e ponderações para as empresas, uma vez que suas 

apresentações de resultado impactam o valor e posição das ações nos índices dos quais fazem 

parte. 

 

Apurando alguns anos, ressalta-se que em 2008 ocorreram grandes perdas, mas o ISE 

foi a carteira que, em percentuais, menos perdeu, mesmo a carteira contando com apenas três 

anos em negociação. As diferenciações nas perdas ocorrem novamente em 2011 e a carteira 

do ISE foi aquela que menos perdeu, em relação ao grupo de índices analisados. Já em 2012 

no acumulado do ano a carteira do ISE obteve a maior rentabilidade.  
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Em 2013 observa-se que não ocorre decréscimo nos primeiros três meses, embora, de 

maio até julho ocorreram perdas no acumulado dos meses. Entretanto, ao se comparar o 

mesmo período com os demais índices, as perdas acumuladas são muito maiores para o IBrX-

50 e para o Ibovespa, cujas perdas começaram em janeiro e continuam até o encerramento de 

julho.  

 

 

3.2.4 – Movimentações recentes 

Com a preocupação de avaliar como o ISE está em relação ao Ibovespa, o mais 

antigo indicador do mercado de capitais brasileiro, o caderno publicado em conjunto entre o 

GVces e a BMF&Bovespa apresenta o valor, o crescimento deste indicador e a evolução da 

carteira, como forma de ampliar o conhecimento do público que se relaciona com o mercado. 

 

Tabela n
o
10 - Retorno Acumulado 

 
FONTE: BMF&Bovespa e GVces (2010, p.14) 

 

Em entrevista cedida Sônia Favaretto
24

 explica a Marcondes e Bacarji (2010) “A 

gente já tem visto, nos últimos períodos, o ISE melhor do que o IBOVESPA. É um indicativo 

de sucesso, porque é com os números e os gráficos que a gente prova isso” (MARCONDES; 

BACARJI, p.66). 

 

Outra publicação importante trata-se do Boletim do ISE em julho de 2012 e a relação 

com o principal índice financeiro do mercado de capitais brasileiro. 

 

 

_____________ 
24

 Entrevista realizada por Marcondes, Bacarji a Sônia Favaretto – Presidente do CISE. 
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Ilustração n
o
3 - Boletim ISE – Julho 2012 

 
FONTE: BMF&Bovespa 

 

Na ilustração 3 e, partindo de 2005 a 2008, as indicações do gráfico apresentam um 

índice sobreposto ao outro, praticamente com pouquíssimas variações destacando-se uma 

queda acentuada por conta da crise internacional em 2008. 

 

Já a partir de 2009 o Ibovespa possui uma leve oscilação positiva até 

aproximadamente fevereiro de 2011, quando o ISE começa a apresentar uma variação positiva 

acima do Ibovespa e parte para um crescimento desvinculado do índice principal. 

 

Ilustração n
o
4 - Boletim ISE – Junho 2013 

 
FONTE: BMF&Bovespa 

 

Para a ilustração 4, o Boletim publicado em junho de 2013, é perceptível a 

desvinculação e o distanciamento do ISE em relação ao Ibovespa. Enquanto a variação da 

oscilação é de 124,4% para o ISE, o Ibovespa está com 48,7%.Observa-se um crescimento no 
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índice, lembrando que existe nos últimos períodos a desvalorização das ações da Petrobras, 

que é uma das principais ações, que se destaca no mercado brasileiro e que faz parte do 

Ibovespa e não mais do ISE, conforme já mencionado anteriormente. 

  

 O Boletim apura a variação acumulada entre os índices ISE, IBOVESPA, IGC e o 

IBrX-50 desde o início do informativo, em julho de 2012. Observam-se as movimentações de 

variação acumulada entre os índices no Gráfico 6 a seguir: 

 

Gráfico n
o
6 - Variação Acumulada entre os Índices 

 
FONTE: Adaptado BMF&Bovespa. 

  

O Gráfico 6 apresenta a variação acumulada desde julho de 2012 até junho 2013 para 

a carteira de ações que possui a certificação do ISE e a relação neste período para o Ibovespa, 

o IGC e o IBrX-50. O gráfico demonstra que há uma queda do Ibovespa, que apresenta as 

maiores perdas em relação aos índices apresentados. Esta queda se acentua em junho de 2013 

com 48,69% no acumulado do período. Já o IBrX-50 ficou bem próximo da apuração de 

queda do Ibovespa com um percentual de 72,15% no acumulado do período.  

 

Para o IGC já ocorre um distanciamento, durante o período está sempre acima 

de100%. A diferença é realmente grande em relação aos índices anteriormente apresentados e 

no acumulado; e com a queda, chega ao percentual de 108,26%, confirmando o 

distanciamento dos demais. Assim para o ISE, o distanciamento entre os demais em todo o 

período é apontado pelo gráfico muito maior apresentando-se acima de 120% chegando a 
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ultrapassar e permanecer durante cinco meses com o acumulado de 140% e, no momento da 

queda, chega ao nível mais baixo no acumulado de 124,40%%. Dessa forma, no acumulado a 

representatividade do índice merece destaque em relação aos demais, pois mesmo com as 

perdas do período está com um acumulado três vezes maior que o Ibovespa. 

 

 

3.3 Entrevistas 

 

Nesta seção apresentam-se as entrevistas, que esclarecem alguns aspectos 

relacionados ao trabalho do ISE em relação às empresas e à sociedade. Foram realizadas de 

uma só vez com a participação de dois entrevistados que recebem e validam os dados para 

enviar ao CISE. Os entrevistados foram chamados de Entrevistado1 e Entrevistado 2. 

 

As entrevistas foram transcritas e analisadas considerando os aspectos relevantes e a 

certificação anual do ISE, um processo que requer continuidade e compromisso das empresas. 

 

Dessa forma, apresenta-se o processo de chamada para as empresas participarem da 

carteira, as informações são públicas, para demonstrar a transparência do processo. 

 

O primeiro passo é apresentar ao mercado as empresas que poderão 

participar e submeter o questionário de acordo com as regras previamente 

disponibilizadas, concomitantemente os Diretores e Controllers da empresa 

recebe um e-mail, com possibilidade de marcar uma reunião para possíveis 

esclarecimentos no preenchimento do questionário, existem várias 

chamadas... (Entrevistado1). 

 

A adesão normalmente por mais que enviamos várias chamadas, traz a 

preocupação de preenchimento do questionário, para compreensão se a 

empresa possui todos os processos adequados (Entrevistado 2). 

 

Para o preenchimento deste questionário é informado ao mercado um calendário, que 

é seguido à risca, de forma impreterível, com todos os itens e critérios que ficam disponíveis 

para todas as empresas e a sociedade. Existem procedimentos bem esclarecidos em cada parte 

do processo. 

 

A adesão demora a ocorrer, quando finaliza o prazo de inscrições os 

responsáveis pelas empresas cadastradas recebem um login e senha, para 

responder o questionário, importante que, de forma contínua enquanto o 
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período de inscrição estiver aberto, ocorre Consulta Pública Online; 

Workshops para a revisão do Questionário; Audiência Pública com 

participação de inúmeras autoridades das áreas que estão subdivididos as 

dimensões do questionário; Lançamento efetivo do questionário e 

principalmente reuniões com as empresas, as respostas no sistema ocorrem 

até uma semana depois da rodada de reuniões, quando o sistema fecha 

(Entrevistado1). 

 

Observa-se que as informações divulgadas no site da GVces são detalhadas. 

Entretanto, é exibida a quantidade de respondentes ano a ano, mas não estão demonstradas em 

todos os anos. A participação na carteira do ISE é pautada na transparência e coerência, as 

empresas sempre são atendidas e são esclarecidas as dúvidas e oferecidas explicações de 

qualquer item do questionário, seja a pergunta ou alternativa. 

 

De acordo com o segmento, porte da empresa, participação no mercado e 

suas respostas, assim são escolhidas perguntas que deverão ser comprovadas 

(Entrevistado1). 

 

Muitas vezes as empresas preferem informar que não tem o processo ou não 

realizam para não correr o risco de precisar enviar a comprovação 

(Entrevistado 2). 

 

Os questionários são tabulados segundo os critérios abordados e apresentados pelas 

dimensões e de acordo com as respostas e segmento das empresas como uma parametrização 

algumas respostas são solicitadas as evidências. 

 

Os relatórios de sustentabilidade não são checados, mas normalmente quem 

já faz possui uma prática consolidada e processos transparentes seguem o 

GRI e quando tem dúvidas sempre perguntam. Vou deixar claro que foi um 

crescimento em 2005 era totalmente auto declaratório (sem verificação); em 

2006 já fizemos verificação de documento após a divulgação da carteira que 

ocorreu no início de 2007. Em 2007 aconteceu antes e depois. Em 2008 

passou a ser anterior à divulgação da carteira (Entrevistado 1). 

 

O trabalho realmente ocorre após o recebimento das evidências, para que possa 

checar se está de acordo com o informado na resposta. Este é um dos motivos pelos quais não 

realiza uma checagem com outros relatórios de sustentabilidade como o GRI, quando as 

empresas estão adaptadas a este relatório normalmente não possuem problemas com as 

evidências solicitadas.  
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Recebemos as evidências e temos um tempo para analisar e enviar todas as 

informações e dados apurados para o CISE, que são notório saber na área da 

dimensão que será avaliada (Entrevistado 1). 

 

Depois de toda a avaliação existem três respostas, a primeira evidência 

“aceita”, a segunda se aceitou parcialmente as evidências “questionário 

aceito com ressalva” e a terceira “não atendeu/ adverso/ não aceita 

(Entrevistado 1). 

 

Durante a entrevista, foi apresentado o gráfico sobre a análise técnica quantitativa e 

qualitativa realizada, além dos critérios de pontuação que utilizam para as empresas. Estas 

informações estão disponíveis no site do GVces, para consulta, o material é enviado para o 

CISE, com o objetivo de apresentar em qual quadrante a empresa faz parte, de forma 

amostral. 

 

Assim obtém-se que na Ilustração 5, a cor verde representa as empresas aceitas, em 

amarelo estão empresas aceitas com ressalva e, em vermelho, são empresas que não 

atenderam e não foram aceitas, seguindo os critérios da metodologia e a pontuação do 

questionário. 

 

Ilustração n
o
5 - Avaliação e decisão do CISE sobre a análise técnica quanti x quali 

 
FONTE: GVces 

 

Não temos o objetivo de fazer um ranking, nas empresas participantes 

(Entrevistado1). 

 

Se fizéssemos isso provavelmente algumas empresas não queriam participar 

ou estariam preocupadas apenas com a disputa, o que não é o objetivo 

(Entrevistado2). 
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A importância de avaliar e trazer transparência para o processo de forma a legitimar 

a existência da carteira, demonstra que o fundamental é saber se o discurso está aliado à 

prática na execução da empresa, se existe uma mudança na forma de trabalho e se há a 

preocupação em como e de que forma ocorre a geração de lucro por parte de todos com quem 

as empresas se relacionam.   

 

Vale lembrar, não sei se você sabe, que existem empresas que já possuem 

um trabalho consolidado que acaba sendo base do trabalho que submeterá 

para as evidencias, mesmo com as alterações que muitas vezes são sugestões 

das próprias empresas, do segmento em que atuam ou aqueles com notório 

saber (e que também fazem parte do CISE) e importância no mercado e com 

representatividade é avaliado e levado em consideração, para possíveis 

alterações. Também existem as empresas “treineiras”, participam de todo 

processo, para que possam adaptar os processos e procedimentos internos 

melhorando a transparência, para que no futuro possam participar 

oficialmente (Entrevistado 1). 

 

Em busca de melhorar os processos internos, muitas empresas, não sabendo por onde 

começar, compartilhar desse processo como um treino, até que consigam realizar as 

adaptações e mudanças que o próprio questionário preenchido aponta, ou seja, elas o utilizam 

como base para a mudança de critérios e avaliações. Diversas empresas participam deste 

treino de forma voluntária. 

 

As mudanças que causam impacto nas empresas são discutidas nas reuniões 

diretamente com a empresa ou em workshops, promovidos pelo GVces. Entretanto, se alguma 

informação não for contemplada, o grupo do ISE está disponível para esclarecer, seus 

integrantes contribuem de forma a ajudar no crescimento da empresa, e com o intuito de que 

este ocorra de forma contínua. 

 

As reclamações ou criticas, como ela já falou, ocorrem sempre e tentamos 

melhorar as questões e alternativas principalmente quando muitas empresas 

reclamam da mesma questão. (Entrevistado 2). 

 

Alguns critérios mudaram outros foram aperfeiçoados, sempre fazemos 

mesas de discussão entre as empresas para que possam contribuir com as 

experiências dos outros. Uma validação importante é que neste último ano as 

informações são validadas por uma auditoria, isso demonstra transparência, 

para a carteira (Entrevistado1). 
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Precisa diminuir o nível de subjetividade, e ser pautada na coerência das 

informações e trabalhos de todos os envolvidos... (Entrevistado 2). 

 

A metodologia disponível apresenta a informação que apenas 40 empresas podem 

participar desta carteira. Trata-se de uma informação que não mudou desde o início do ISE, 

porém, isso não significa a existência de algum cálculo estatístico, conforme fica claro na fala 

dos entrevistados a seguir. 

 

Não existe um por que, ou um cálculo metodológico para a proposta de 40 

empresas e acredito que até possa aumentar mais não existe indicativo para 

isso... até por que a quantidade de empresas certificadas ainda não chegou a 

40 em nenhum dos anos realizados até agora (Entrevistado1). 

 

Das 200 empresas, aproximadamente entre 50 e 60 empresas preenchem os 

requisitos básicos para participação (Entrevistado2). 

 

Observa-se que os índices que estão ligados aos critérios de sustentabilidade no 

mundo como o ISE, em suas metodologias e os trabalhos realizados restringem a participação 

de alguns segmentos como empresas de armamento e tabaco, o ISE não possui restrições, e a 

métrica está disponível, a oportunidade de melhoria, ocorre para todas as empresas. 

 

Então o ISE não restringe nenhuma empresa, uma questão importante é que 

a empresa de tabaco, por exemplo, na dimensão Natureza do Produto, 

existem mais detalhes e por conta do segmento serão solicitadas evidências 

maiores (Entrevistado1). 

 

Não sabemos se haverá restrição, mas o ISE não trabalha com exclusão de 

empresas (Entrevistado2). 

 

As questões discutidas de forma institucional entre os países com relação aos 

critérios globais como emissões de gases, ou até mesmo outros critérios que se relacionam as 

dimensões. Apresentaram um site que já possui reuniões e data com objetivos para uma 

finalidade comum, ou seja, uma viabilização para um único índice. 

 

É possível que exista sim um padrão internacional e uma equalização de 

informações pautadas em critérios que serão discutidos com todos os 

públicos, de forma democrática, inclusive existe até uma agenda para isso, 

disponível no próprio site o nome da iniciativa Global Initiative for 

Sustainability Ratings (GISR) (Entrevistado1). 
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Não sabemos se haverá restrição, mas o ISE não trabalha com exclusão de 

empresas (Entrevistado2). 

 

Os critérios e metodologias aplicadas pelo ISE são diferentes dos demais índices 

utilizados na bolsa de valores como já foi observado, subdivididas em dimensões e com 

mensuração de notas de acordo com critérios pré-estabelecidos, é transparente para toda a 

sociedade a forma de avaliação, são solicitadas evidencias de acordo com as respostas, porte e 

segmento da empresa, assim trata-se da carteira que possui consideravelmente as melhores 

ações negociadas na BMF&Bovespa. 

 

O processo é extenso, as empresas possuem uma preocupação contínua... já 

que não é bom entrar e sair do índice, por isso preferem ser “treineiras”, para 

adaptação e implantação dos procedimentos que atendam uma empresa com 

procedimentos que possam responder de forma clara e com evidência todas 

as dimensões, pode ser sim um divisor é democrático e transparente, até pela 

pergunta que foi incluída no questionário enviado para as empresas, que de 

forma voluntária aceitariam disponibilizar suas respostas no primeiro ano em 

2011 foram 8 (oito) empresas que aceitaram, em 2012 foram 14 e agora 

esperamos que aumente (Entrevistado 2). 

 

Se fosse investidora, com toda a certeza investiria nesta carteira, acho que 

ainda falta divulgação para os investidores (Entrevistado1). 

 

Para o ISE, o Novo Mercado é considerado fundamental, já que as empresas que 

conseguiram adaptar-se em pleno trabalho, alinhadas aos objetivos da governança no mercado 

de capitais, estão a um passo das questões socioambientais. Ou seja, o Novo Mercado é 

reconhecido como um passo em direção à sustentabilidade, objetivo do ISE. 

 

Foi importante para adequação de processo e melhorias nas empresas, mas 

os detalhes e os critérios trabalhados no Novo Mercado correspondem, a 

uma das dimensões do ISE (Entrevistado1). 

 

Tinha que acontecer antes, para suportar as cobranças atuais (Entrevistado 

2). 

 

Há a compreensão, segundo os entrevistados de que pode estar ocorrendo uma 

mudança de paradigma e que um novo padrão está próximo de ser reconhecido como sendo o 

ISE. Já há uma alteração na lógica empresarial e as preocupações das empresas começam a 

passar pelo repensar deste processo, caminhando em direção à mudança que o planeta 

necessita. 
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Não sei se posso dizer isso agora, pois ainda é novo, mas estamos em 

contínuo processo de aprendizagem com a sociedade e com as empresas, são 

muitas importantes estas discussões, até para avaliar se os trabalhos estão no 

caminho certo, por exemplo, antes de você chegar estávamos em reunião 

com uma empresa, que estava questionando o calculo relacionado às 

mudanças climáticas, pois foi alterado um percentual e a empresa agora 

precisará repensar a sua forma de produção para diminuir o impacto. O ISE é 

um filtro, só pelo fato de se inscreverem (Entrevistado 1). 

 

O ISE é importante para todos que trabalham com um objetivo e para 

aqueles que lançaram o este desafio lá atrás, mas acredito que falta mais 

divulgação, você conhece o Boletim, estamos nos distanciando 

positivamente do principal indicador, o Ibovespa, “veja a boca do jacaré”, 

isso mostra que estamos no caminho certo (Entrevistado2) 

 

Importante lembrar que é o único índice que possui um processo 

participativo, trazendo legitimidade, já que não é mandatório e sim 

voluntário e as avaliações e critérios como já falamos são diferentes dos 

outros índices (Entrevistado1). 

 

A participação, ou mesmo apenas a inscrição, começa com o primeiro passo de 

mudança dentro das empresas e isso influencia toda a cadeia que está relacionada de forma 

direta ou indireta. As mudanças começaram e, o que inicialmente certificava e alterava uma 

carteira de ações anualmente, principia a se legitimar, a partir do momento que todas as suas 

divulgações são transparentes e fundamentalmente éticas, com um conjunto de critérios 

definidos e apresentados para toda a sociedade. 



CONSIDERAÇÕES FINAIS 

 

O objetivo principal desta dissertação foi compreender se o ISE é apenas um 

certificador ou trata-se de uma mudança de paradigma, podendo vir a ser um novo padrão no 

mercado de capitais. A partir deste caminho, vários elementos foram relacionados entre si de 

modo a averiguar que um novo paradigma está em processo de estabelecimento. 

 

Primeiro, com a introdução e o referencial teórico, foram desenvolvidos os temas da 

Sustentabilidade e do Paradigma, onde se pode perceber que ambos são complexos e estão 

muito intrincados na realidade das empresas, uma vez que não é fácil para elas se adaptar a 

uma nova situação, passando a considerar novos aspectos como o social e o ambiental, para 

além do econômico, que havia sido sua grande força de decisão até a década passada. Outro 

ponto desenvolvido também no referencial teórico foi a mudança na forma de se relacionar 

das empresas com seus públicos: do stockholder (o acionista), para os stakeholders (o público 

envolvido), que aumenta muito a visibilidade e o grau de envolvimento das empresas junto a 

outros públicos da sociedade, tornando sua vida ainda mais complexa. Vale ressaltar que 

mudanças de paradigma vêm sempre acompanhadas de crise, uma vez que um paradigma só é 

quebrado após grande resistência daqueles que detêm o conhecimento e o poder no momento 

e, quando os novos conhecimentos adquiridos são tão avançados que os vigentes, geram uma 

ruptura, estabelecendo um novo paradigma, que será futuramente quebrado, num moto 

contínuo. Foram também desenvolvidos os temas da Governança e outras certificações, que 

são maneiras de as empresas demonstrarem suas ações rumo à Sustentabilidade. Foram ainda 

expostos o Mercado de Capitais, sua estruturação ao longo das últimas décadas e os índices 

utilizados para medição de seu desempenho. 

 

Em seguida ao referencial teórico foram realizadas comparações com o paradigma 

vigente, os índices atualmente utilizados pelo Mercado de Capitais brasileiro, no período de 

2005 a 2012, sendo este subdividido em 2 por conta da crise mundial pela qual o mundo 

passou a partir de 2008. Portanto, foram feitas duas análises, uma de 2005, ano que inicia a 

medição do ISE até 2008, e outra de 2008 a 2012.  

Considerados por critério de relevância, o IGC, o IBrX, o IBrX-50 e o Ibovespa 

tiveram sua evolução avaliada individualmente e também foram relacionados e comparados 

com o ISE, o que demonstrou, para o período analisado, que as empresas participantes 
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alcançam melhores resultados econômicos que aquelas que não participam do ISE. Ou seja, 

mesmo preocupando-se também com temas ambientais e sociais, as empresas ainda assim 

obtêm melhores resultados, o que confirma a tendência evolutiva do tema. 

 

Adicionalmente, este trabalho também traz como contribuição a entrevista realizada 

com os avaliadores do ISE, que expressam a importância que o ISE tem adquirido ao longo 

do tempo, bem como a evolução do índice, sendo agregados processos, novos indicadores e 

comprovações para que ele tenha maior visibilidade, transparência e credibilidade. 

 

Com a análise destes três aspectos, foi possível observar que têm ocorrido muitas 

mudanças no mercado de capitais brasileiro desde 2005, período de estudo deste trabalho. 

As análises ocorreram a partir de dados disponíveis e estatísticas históricas dos sites 

da GVces e da BMF&Bovespa. As informações referentes principalmente ao ISE foram 

tomando forma e trazendo clareza para os demais índices também, de forma a subdividi-los 

em setores, ou ainda por segmentos amplos, como os de governança e de sustentabilidade. 

 

As formas de divulgação do ISE, as melhorias e treinamentos ocorrem para todos os 

públicos de forma transparente, além dos inúmeros canais de acesso, para esclarecimentos 

específicos e solução de dúvidas das empresas que venham de forma voluntária participar do 

questionário. São enviadas evidências, e, após todo o processo, o CISE aprova a nova carteira. 

 

Para o levantamento dos dados houve a divisão em dois períodos de 2005 a 2008 e 

de 2009 a 2012, com o intuito de permitir uma análise e comparação dos índices entre si. 

Mesmo com poucos anos e em um contínuo processo de melhoria, a carteira do ISE 

apresenta-se com melhor performance em relação aos demais índices. Por exemplo, em 2008 

com a crise internacional e apenas três anos de carteira, não era possível avaliar as empresas 

permanentes daquelas que oscilariam. Os reflexos nas bolsas e nas carteiras foram duros, com 

grandes perdas para todos. O Ibovespa apresentou queda de -41,22%; o IBrX-50 com-

43,14%, o IBrX com -41,77% e o IGC com -45,63%.Mesmo assim, o ISE foi o indicador que 

ficou com o menor valor percentual entre os índices apresentados: -41,09%%. Agora, com 

relação às variações no período de 2009 a 2012, todos os indicadores apresentaram alta 

considerável em relação até aos outros anos. Entretanto, para o fechamento de 2012, ocorreu 

uma variação nominal positiva do ISE em relação aos demais índices: o Ibovespa ficou com 
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7,40%; o IBrX-50 com 9,87%; o IBrX com 11,55% e o IGC com 19,02%.  E o ISE 

apresentou a maior alta acumulada para aquele ano, de 20,49%. 

 

Outras evidências são importantes de serem apontadas, como transparência, ética, 

governança, responsabilidade social, mudanças climáticas. São áreas relacionadas ao 

questionário, que poderão ser solicitadas evidências e tornar o trabalho claro. Foi incluída 

uma pergunta na avaliação da carteira em 2011: se as empresas permitiriam a abertura das 

respostas à sociedade, como sinal de crescimento e legitimidade do processo, já que é 

voluntária a decisão da empresa no processo. No primeiro ano, 2012, foram 8 (oito) empresas, 

no segundo ano, 2013, foram 14 (quatorze) empresas que aderiram a mais um critério de 

transparência e diferenciação. 

 

Importante destacar que os indicadores foram analisados e relacionados a partir do 

surgimento do ISE no mercado de capitais. De acordo com a entrevista dos avaliadores do 

ISE, ainda existe muito a ser realizado no próprio mercado de capitais: com a adesão de mais 

empresas, na abertura de capital e conhecimento aos acionistas para as melhores escolhas, que 

devem levar em consideração não apenas as questões econômicas e financeiras, mas também 

critérios éticos, questões sociais e ambientais, pois é um trabalho contínuo de conscientização, 

ética e transparência para que a organizações sejam perenes.  

 

O movimento recente dos índices e o Boletim que passou a ser publicado em junho 

de 2012 apresentam importante aumento da legitimidade da carteira do ISE no mercado 

acionário brasileiro, já que sofre contínua evolução e distanciamento positivo em relação ao 

principal índice, o Ibovespa.  

 

O ISE, em mais uma análise, se distancia dos demais índices avaliados como IGC, 

IBrX, IBrX-50 e Ibovespa. Em todo o período de junho de 2012 a julho de 2013 o gráfico 

demonstra um desempenho acima de 120%, chegando a ultrapassar e permanecer durante 

cinco meses com o acumulado de 140%;no momento da queda refletida em julho de 2013, o 

nível mais baixo no acumulado foi de 124,40%. Trata-se de uma confirmação da 

representatividade do índice no acumulado deste período, que merece destaque em relação aos 

demais, pois mesmo com as perdas do período, o acumulado do ISE está três vezes maior que 

o Ibovespa. 
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A preocupação contínua traz novas oportunidades: o órgão Global Initiative for 

Sustainability Ratings (GISR) surge com proposta e agenda de discussão para que o trabalho 

ocorra atendendo às necessidades dos países, empresas e sociedade civil organizada, mas que 

todos trabalhem com um único indicador, que partirá de critérios e regras para os indicadores 

que possuem as mesmas métricas do ISE, porém com abrangência global. 

 

As análises apresentadas permitem afirmar com segurança que se trata de um novo 

padrão no mercado de capitais brasileiro e é um movimento que se legitima a cada carteira 

apresentada, considerando uma preocupação que será de todas as empresas participantes do 

mercado de capitais. Isso representa claramente continuidade e preocupação das empresas 

com seus parceiros com valores éticos, transparência e trabalhos afirmativos em favor das 

questões socioambientais. 

 

Este trabalho tem algumas limitações, que se relacionam com a identificação 

específica e apuração das empresas que compõem os demais indicadores escolhidos, além de 

ampliar a relação com demais índices que fazem parte do mercado de capitais brasileiro. 

Essas duas análises não foram possíveis devido ao prazo limitado da dissertação. 

 

Uma sugestão para estudos futuros seria avaliar outras metodologias existentes 

relacionadas à sustentabilidade no mundo. Realizar, com um olhar para maior transparência e 

ética no mercado de capitais dos países que as adotam e relacioná-las com o ISE, comparando 

o crescimento em valor e quantidade de empresas envolvidas. Pode-se aprofundar em relação 

aos índices que os países possuem para viabilizar uma carteira completa no mercado de 

capitais e que seja referência ligada aos aspectos econômicos, sociais e ambientais. 
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APÊNDICE 

 

 

APÊNDICE 01 - ROTEIRO DE ENTREVISTA COM OS AVALIADORES DO 

ÍNDICE DE SUSTENTABILIDADE EMPRESARIAL 

 

O roteiro a seguir tem por objetivo entender a participação das empresas e 

compreender como ocorre o recebimento, a divulgação dos questionários e a relação com as 

empresas em todo o processo até a obtenção da certificação do ISE. 

 

Dados preliminares: A localização de informações do site das instituições principalmente da 

BM&FBovespa e GVces. 

 

1) Qual o processo de aplicação do questionário? Quando informam ao mercado e para as 

empresas, a relação daquelas que poderão participar do preenchimento do questionário, 

prontamente existem muitas adesões? Vocês possuem alguma estatística para as adesões? 

2) Os suportes das respostas são prontamente entregues? Ou existem problemas na 

confirmação dos dados? 

3) Os questionários são checados com os Relatórios de Sustentabilidade das empresas? 

4) Na percepção de vocês qual é a maior dificuldade das empresas disponibilizarem os 

questionários respondidos? Existem muitos erros/ reclamações/ criticas ou sugestões das 

empresas? 

5) A percepção do mercado mudou de 2005 até hoje? E as empresas sofreram impactos neste 

processo? 

6) Por que apenas 40 empresas, podem participar do ISE? E mesmo com este limite a 

quantidade não é alcançada? Existe alguma perspectiva na ampliação desta carteira para 

as empresas obterem a certificação? 

7) Por que o ISE não possui restrição de segmentos (tabaco/ armamento) como outros 

índices? 

8) Será que existe a possibilidade de obtermos um índice comum no mundo, adaptando 

apenas pelas características do país? 

9) Na percepção de vocês, podemos afirmar que as melhores ações, possuem a certificação 

do ISE? O ISE pode ser considerado um divisor de águas?  
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10) É possível afirmar que o atual padrão estabelecido como o Novo Mercado não consegue 

alcançar o nível de detalhe e análise proposto pelo ISE? 

11) Pode-se compreender que se trata de uma mudança de paradigma no mercado de capitais? 
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ANEXOS 

 

Anexo 01 – Índice de Sustentabilidade Empresarial (ISE) 

Anexo 02 – Índice BOVESPA 

Anexo 03 – Índice de Ações com Governança Corporativa Diferenciada (IGC) 
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ANEXO 01 – METODOLOGIA ÍNDICE DE SUSTENTABILIDADE EMPRESARIAL 

(ISE) 
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ANEXO 02 – ÍNDICE BOVESPA 
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ANEXO 03 – ÍNDICE DE AÇÕES COM GOVERNANÇA CORPORATIVA 

DIFERENCIADA (IGC) 
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