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RESUMO

DOURADO, Janaina Rute da Silva. indice de sustentabilidade empresarial: uma certificagio
ou mudanca de paradigma? Estudo de caso da BM&FBovespa. Sdo Paulo, 2013. 132 f.
Dissertacdo (Mestrado em Administracdo) — Programa de Estudos Pés-Graduados em

Administracdo da Pontificia Universidade Catolica de Séo Paulo.

Considerando todo o trabalho realizado por inUmeras organizagBes que normatizam e
propdem implantacdes de melhorias, que vinculam a implantacdo da governanca corporativa
nas empresas, € gerado continuo desenvolvimento para a transparéncia no mercado de
capitais, com destaque para a grande mudanca realizada com aplicacdes dos Niveis 1 e 2 e 0
Novo Mercado, certificacBes ligadas a responsabilidade social terem sido implementadas em
varias instituicbes com o objetivo de melhorar a transparéncia nas relacbes com o0s
stakeholders ou parceiros sociais, levando a uma grande transformacdo no ambiente das
grandes empresas. Mesmo assim, ainda ndo se consegue alcancar as necessidades
relacionadas as questdes socioambientais. Ao considerar o padréo estabelecido como o Novo
Mercado, o objetivo principal desta dissertacdo &€ compreender se o ISE é apenas um
certificador ou se trata de uma mudanca de paradigma, podendo vir a se tornar o novo padréo.
Para isso a metodologia adotada caracteriza-se pelo estudo de caso que esta dividido em trés
fases: a pesquisa documental do ISE e dos indices Ibovespa, IGC, IBrX e IBrX- 50; a
entrevista com os avaliadores do ISE e, finalmente, a analise dos dados. Dessa maneira 0s
principais resultados foram que o ISE apresenta um relativo distanciamento positivo entre os
demais indices estudados do mercado de capitais brasileiro, a confirmacdo de que os trabalhos
desenvolvidos no processo de certificacdo trouxeram legitimidade ao questionario e tem
havido solicitacbes voluntérias de participacdo de empresas que desejam no futuro integrar
esta carteira. Assim pode-se compreender que o mercado de capitais brasileiro esta em
processo de mudanca de paradigma para um novo padrdo e que este esta ligado aos critérios
relacionados a sustentabilidade, sinalizando assim o ISE como futuro padrdo.

Palavras-chave: Sustentabilidade, indice de Sustentabilidade Empresarial, Novo Mercado,
Governanca.



ABSTRACT

DOURADO, Janaina Rute da Silva. indice de sustentabilidade empresarial: uma certificagio
ou mudanca de paradigma? Estudo de caso da BM&FBovespa. Sdo Paulo, 2013. 132 f.
Master Degree Dissertation (Business Administration) — Post Graduate Studies Program in
Business Administration, Catholic University of S&o Paulo (Pontificia Universidade Catdlica

de Séo 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 madeinapplicationsofLevelsland 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, lbovespa 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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INTRODUCAO

Contextualizagdo

O atual momento pelo qual passa o0 mundo, com 0 aumento do consumo tem
acarretado varios problemas, como as formas de descarte do lixo, a falta de qualidade no ar, a
producdo intensa sem a preocupacdo de como esta afetando toda a sociedade em seu aspecto
ambiental; principalmente sobre as condi¢des de sobrevivéncia na Terra, o qual influencia
diretamente o ambiente onde vive a sociedade. Como resultado, sdo gerados inimeros
impactos diretos e indiretos para toda a populacdo mundial. Percebem-se inimeras alteracdes
ambientais, politicas e sociais no planeta, como aumento da temperatura média,
aprofundamento das desigualdades entre paises desenvolvidos e em desenvolvimento, uma
situacdo que ao mesmo tempo esta relacionada a disputa continua pelos recursos naturais e

pela articulacdo e influéncia de poder entre as nagdes.

Portanto, atacar as desigualdades sociais, tanto em nivel nacional como em
internacional, é mais urgente do que nunca, tendo em mente que, num
planeta finito, ndo podemos vislumbrar o crescimento ilimitado da producéo
material. Quanto mais cedo reduzirmos o abismo das disparidades sociais
gue hoje prevalecem nos padrdes 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 ndo chegamos |4 ainda
(SACHS, 2012, p.13).

De acordo com Sachs, o objetivo é que “precisamos ser capaz de fornecer uma renda
razoavel e garantir padrBes de vida material decentes a cada um dos nove a dez bilhdes de
seres humanos que estardo navegando na espagonave 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 estabilizacdo econdmica — é considerado o mais bem-sucedido de
todos os planos lancados nos ultimos anos para combater casos de inflagdo cronica.
Combinaram-se condi¢fes politicas, histéricas e econémicas para permitir que o Governo
brasileiro langasse, ainda no final de 1993, as bases de um programa de longo prazo.
Organizado em etapas, o0 plano resultaria no fim de quase trés décadas de inflacdo elevada e
na substituicdo da antiga moeda pelo Real, a partir de primeiro de julho de 1994 (FAZENDA,

2010). Apesar das tentativas de estabilizar a economia, a inflagdo 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 substituida pela unidade real de valor
(URV), o indexador da nova moeda, o Real, equivalente na época a 2.700 cruzeiros reais. Em
1° de julho de 1994 entra em vigor o Plano Real. A nova moeda consegue dominar a inflacéo
sem congelar precos, sem confisco de depdsitos bancérios e de outros artificios semelhantes.
Quatro anos depois, a inflagdo chega a 3,12%, a menor taxa verificada no Pais desde
novembro de 1949. Apos décadas ininterruptas de inflacdo de dois digitos, desde os anos 50, a
estabilizacdo 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 politicas publicas' com os programas sociais destinados aos
grupos denominados classes sociais segundo o IBGE? utiliza-se de um critério Brasil que
segmenta a populacdo brasileira em oito classes segundo ABEP® (apud CARVALHO, 2010),

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

Dessa forma, nos paises em desenvolvimento como o Brasil, um grupo populacional
deixou a linha da pobreza por questdes econémicas e sociais de incentivo ao consumo e
aumento da renda, consequéncia direta das mudancas apresentadas, levando a um aumento
ainda maior no consumo interno. Como apresenta Carvalho (2010), nos dois ultimos anos
mais de 20 milhGes de brasileiros deixaram as classes mais baixas D e E, chegando a classe C,

que se tornou a porta de entrada para o consumo.

Contudo, esses novos grupos sdo influenciados pela l6gica comum, do imediatismo
sem uma preocupacdo com a consequéncia de suas acles; e em muitas ocasifes de forma

desenfreada com reflexo direto no planeta.

Quanto mais cedo reduzirmos o abismo das disparidades sociais que hoje
prevalecem nos padrdes de consumo material em todo o mundo, tanto mais

! S3o diretrizes e principios norteadores de agdo do poder publico; regras e procedimentos para as relacdes entre
poder publico e sociedade, mediagdes entre atores da sociedade e do Estado. Sdo, nesse caso, politicas
explicitadas, sistematizadas ou formuladas em documentos (leis, programas, linhas de financiamentos) que
orientam ac¢Bes que normalmente envolvem aplica¢bes de recursos publicos (TEIXEIRA, 2002, p.2).

? Instituto Brasileiro de Geografia e Estatistica — tem o intuito de contabilizar de acordo com o nimero de
salarios minimos as relagdes entre as classes (2010).

¥ ABEP — Associacdo Brasileira de Empresas de Pesquisa. Classes: A1, A2, B1, B2, C1, C2, D, E.



16

cedo seremos capazes de passar de uma economia de crescimento para uma
economia de estado constante (SACHS, 2012, p.13).

O impacto que as acGes (mesmo que pequenas) influenciadas e relacionadas ao
consumo trazem ao planeta deve ser claramente informado e transmitido pelos meios de
comunicacdo a toda a populagdo, pois o estimulo continuo ao consumo ocorre do préprio
marketing das empresas e pela midia que motiva e direciona para que tudo o que ndo era
sequer conhecido, ¢ que passa a ser “necessario”. Revela-se a preocupacao 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 regido em que as pessoas estdo domiciliadas, gerando um circulo vicioso de
consumo constante. De fato, para a permanéncia e a continuidade das demais gerages no
planeta Terra, é fundamental que ocorram agdes conjuntas e ordenadas, com o0s habitantes
compreendendo que sera necessario um novo olhar para todos os atores sociais: empresas,
consumidores, governos e organizac@es sociais. Portanto, a mudanca na forma de consumo
deverd surgir da reflexdo de cada individuo sobre a real necessidade em adquirir determinado
produto ou servico, ou seja, do surgimento de uma nova légica de consumo. Essa l6gica
afetard todo o processo de producdo, independente do segmento econdmico, a ponto de as
empresas passarem a Se preocupar com outros critérios como transparéncia, equidade,
responsabilidade para além das preocupacdes comuns das organizagbes como a
competitividade e lucratividade, além da visibilidade de suas acdes efetivas, que serdo
fundamentais para as organizac6es (SACHS, 2002; VEIGA, 2010).

A empresa como instituicdo, independente do porte, tem a capacidade de
mobilizacdo em grande escala, principalmente quando existe a percepcdo ou seus resultados,
estdo de alguma forma sendo afetados pela logica de mercado, seja pela diminuicdo do
consumo, seja por escolhas conscientes, uma vez que a visibilidade que uma empresa alcanca
quando reflete preocupacdes para alem do lucro, citando, por exemplo, transparéncia em seu

modelo de negdcio, leva a melhores resultados.

As relagdes entre os individuos e as instituicbes ocorrem o tempo todo e estdo

geralmente ligadas a algum tipo de troca. Normalmente sdo intrinsecas, ou seja, ocorrem
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dentro dos grupos que as pessoas estdo inseridas. Desta forma as organizacGes também
interagem, obrigando-as a enfrentar uma realidade cheia de intercdmbios multifacetada e
especialmente as grandes empresas, que possuem acdes em bolsa. A realidade assume uma
enorme complexidade, somente pelo fato de haver um grande nimero de pessoas interagindo
interna e externamente, onde se pode fazer uma analogia com uma “tapegaria

contemporanea”, de acordo a metafora definida por Morin,

Ela comporta fios de linho, de seda, de algoddo e de l1a de véarias cores. Para
conhecer esta tapecaria seria interessante conhecer as leis e 0s principios
relativos a cada um desses tipos de fio. Entretanto, a soma dos
conhecimentos sobre cada um desses tipos de fio componentes da tapecaria é
insuficiente para se conhecer esta nova realidade que é o tecido (...).

Nessa tapecaria, como na organizagéo, os fios ndo estdo dispostos ao acaso.
Eles sdo organizados em funcdo de um roteiro, de uma unidade sintética
onde cada parte contribui para o conjunto. E a propria tapecgaria € um
fenébmeno perceptivel e cognoscivel, que ndo pode ser explicado por
nenhuma lei simples (MORIN, 2007, p.85-86).

Uma intensa complexidade na engrenagem dos sistemas — politicos, sociais e
econdémicos — que influencia as relagbes dentro das organizagOes, fazendo com que as

mudancas ocorreram com frequéncia.

Entretanto é necessario compreender que existem aplicacbes e projetos em
desenvolvimento relativos a Responsabilidade Social, Governanga que viabilizam um
processo sustentavel na organizacdo, reproduzindo a analogia da tapecaria pelos fios. Nesta
complexidade, na maioria das interacGes ndo € possivel prever o resultado, pois as influéncias

ocorrem de forma constante.

Percebe-se uma mudanca de postura diante das demandas vigentes na atualidade e
com influéncias constantes sofridas pelas organizacfes, que trabalham para adaptar-se a um

novo padrdo ou paradigma.

O conceito de paradigma surgiu na Grécia antiga, que significava “mostrar lado a
lado”, onde o filésofo Platdo o utilizava para designar a ideia de modelo (MAGALHAES,
2005, p.208). Entretanto, este termo foi retomado na década de 1970, com uma abordagem

diferente, que sera apresentada em seguida.
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Para compreender o paradigma, na relacdo das particularidades atuais se faz
necessario resgatar o conceito apresentado por Kuhn (1982), “as realizacOes cientificas
universalmente reconhecidas que, durante algum tempo, fornecem problemas e solucGes
modelares para uma comunidade de praticantes de uma ciéncia” (KUHN, 1982, p.13). O
autor, em sua obra, revela que a ciéncia evolui pelos paradigmas, pelo fato de os
pesquisadores sofrerem influéncias de seus proprios paradigmas, além de outras e inimeras
alteracdes externas que fogem a capacidade de resolucdo do individuo particular, ou do grupo
onde o mesmo se insere, saindo, muitas vezes de uma situacdo passivel de resolucdo, para
algo desconhecido, onde “condigdes externas podem ajudar a transformar uma simples

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

As mudancas podem causar crises, e estas ocorrem fazendo com que algo seja
alterado. Essa modificacdo pode ser de diversos graus, mas sempre que hd uma alteracdo
muito profunda como uma revolucéo, pode levar até o surgimento de uma nova tradicdo como

apresenta Kuhn,

A transicdo de um paradigma em crise para um novo, do qual pode surgir
uma nova tradicdo de ciéncia normal, estd longe de ser um processo
cumulativo obtido através de uma articulagdo do velho paradigma. E antes
uma reconstrucdo da area de estudos a partir de novos principios,
reconstrucdo que altera algumas das generalizacBes tedricas mais
elementares do paradigma, bem como muitos de seus métodos e aplicagdes
(KUHN, 1982, p.116).

De acordo com Kuhn um novo paradigma ndo ocorre de forma pacifica, pois
normalmente sdo regras impostas e sdo afetadas por necessidades que estdo fora da

capacidade de resolucdo 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 adaptacoes
e reformas de Leis que as empresas passam a se adaptar, a governanca corporativa gera a
necessidade de mudangas. A governanga corporativa possui como objetivos principais:
transparéncia, prestacdo de contas, equidade, responsabilidade corporativa e a adequacao dos

processos, ou seja,

(...) ¢ um sistema pelo qual as organizagfes sdo dirigidas, monitoradas e
incentivadas, envolvendo o relacionamento do Conselho, equipe executiva e
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demais orgdos de controle (...) alinhando interesses com a finalidade de
preservar a reputacdo da organizacdo e otimizar o seu valor social,
facilitando acesso a recursos e contribuindo para sua longevidade (GIFE;
IBGC, 2009, p.19).

Um das formas de viabilizagdo das acOes efetivas da governanca ocorre no mercado
de capitais, por possuir uma série de pré-requisitos e critérios obrigatorios para participacgéo,

pois

O mercado de capitais € um sistema de distribuicdo de valores mobiliarios
gue visa proporcionar liquidez aos titulos de emissdo de empresas e
viabilizar seu processo de capitalizacdo. E constituido pelas bolsas,
corretoras e outras instituicdes financeiras autorizadas. (...) que permitem a
circulagho de capital para custear o desenvolvimento econémico
(BM&FBOVESPA, 2010, p.13).

Como o capital investido pelos acionistas sera utilizado para viabilizar investimentos,
as informacdes devem ser transparentes para todos os publicos, apresentadas nas
Demonstracdes Financeiras® e publicadas nos jornais de grande circulacfo, j&4 que sdo
informacdes publicas.

A consequéncia direta foi o surgimento dos segmentos diferenciados de governanca
corporativa para adeséo das empresas de forma voluntéria, o qual implica em maior confianga
no mercado de capitais brasileiro. A criacdo passa pela BM&F Bovespa em Niveis 1 e 2 e
Novo Mercado (BM&FBOVESPA:, 2011b).

O alto grau de governanga corporativa aos poucos, vem tendo a adeséo das empresas
no mercado de capitais com o Novo Mercado, ou seja, a adesdo aos niveis implica maior
confianca nas alternativas que o mercado de capitais oferece (RODRIGUEZ; BRANDAO,
2011). Adequar-se a este nivel e com estas préaticas, torna-se padrdo para o grupo de empresas
que se preocupam com 0s publicos com os quais se relacionam, com a transparéncia das

informac0es, prestacdo de contas e adequacdo da maioria dos processos da empresa.

*As Demonstracdes Financeiras sdo compostas pelo Balango Patrimonial, Demonstracdo do Resultado do
Exercicio, Demonstracdo das Mutacdes do Patriménio Liquido, Demonstragdo do Fluxo de Caixa e Notas
Explicativas (IUDICIBUS; MARTINS; GELBCKE, 2010).

*Regulamento de Listagem criado desde 2002 com o objetivo de estabelecer desde sua criacdo um padréo de
governanga corporativa altamente diferenciada, com padrdo de transparéncia e governanca, o material foi
atualizado em 2011.
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O padréo atual compreende-se ser o Novo Mercado, mas ndo traz consigo critérios
ligados diretamente a sustentabilidade, criando assim uma limitacdo referente a avaliacdo de

possiveis investimentos e resolucéo de problemas relacionados as questdes ambientais.

Entretanto, mesmo com inmeros requisitos que competem ao regulamento do Novo
Mercado, o problema de pesquisa, esta ligado ao fato, que se pretende identificar se este

modelo consegue, ou ndo, avaliar e compreender as demandas ligadas a sustentabilidade.

As influéncias que as empresas sofrem, tanto da complexidade das relagdes como de
uma mudanca de paradigma com os Vvarios publicos que se relaciona, e as necessidades de
uma mudanca de postura, articulam a entrada em um grupo que inclui em sua estratégia, com
poder de mensuracdo, acOes referentes a responsabilidade social e ambiental, além do
compartilhamento de um trabalho sustentavel e vidvel com a adesdo dos funcionarios que

percebem que, de fato, o discurso esta aliado a prética.

Os componentes para 0 desenvolvimento sustentavel, ou seja, o0 crescimento
econdmico, a protecdo ao meio-ambiente e a igualdade social. Os fundamentos, juntamente
com a mudanca do paradigma das empresas, que tinham como unico foco o lucro, deram
origem ao Triple Bottom Line (BARBOSA, 2007).

De acordo com Norman e Macdonald (2003) a base do Triple Bottom Line esta
relacionada com a ideia de que o sucesso e saude de uma empresa ndo 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

rentaveis no longo prazo.

Neste contexto, a compreensdo de que existe uma necessidade no mercado acionario
para apropriar também questdes ambientais surge em 2005, a BMF&Bovespa, com o apoio de
diversas instituicdes, lancou o indice 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 principios de gestdo

sustentavel”.
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Em busca e criar um ambiente propicio para mudanca de conceitos e posturas, esse
indicador propde certificar, através de questionarios anuais, as companhias de capital aberto

que sdo chamadas a participar de forma voluntéaria.

Um indice capaz de computar, também, preceitos éticos, sociais e
ambientais, no rastro da evolucdo e da modernizacdo da BM&FBOVESPA,
depois do lancamento do Novo Mercado e de Niveis Diferenciados de
Governancga Corporativa (MARCONDES; BACARIJI, 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
governancga, a questdes ambientais e sociais e em particular, para gestores comprometidos
com o investimento socialmente responsavel. Além de contribuir para o desenvolvimento de
uma nova cultura entre as empresas brasileiras, baseadas em préaticas que privilegiem a
sustentabilidade (MARCONDES; BACARIJI, 2010).

Objetivos

Dessa forma, considerando o padrdo estabelecido como o Novo Mercado e as
mudancas no contexto apresentado, que ocorrem dentro do mercado de capitais, 0 objetivo
principal desta dissertacdo sera compreender se o ISE é apenas um certificador ouse trata de

uma mudanca de paradigma, podendo vir a se tornar um novo padrao.

Os objetivos especificos deste trabalho sdo:
- Compreender os critérios e impactos da certificacdo ISE;
- Verificar os motivos da permanéncia das organizagdes no ISE;
- Avaliar os indices de maior relevancia entre os periodos 2005 a 2008 e 2009 a 2012
com objetivo de comparar os seguintes indicadores: indice de Governanca Corporativa (IGC),

indice Bovespa (Ibovespa), e indice Brasil 50 (IBrX-50) em relag&o ao ISE.
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Justificativa

A importancia do tema ocorre primeiramente em trabalhar o movimento que esta
ocorrendo no mercado de capitais brasileiro com seu crescimento e relevancia nos ultimos
anos, desde a estabilizacdo do Plano Real. Dessa forma viabiliza a abertura para o
desenvolvimento econémico e financeiro do pais e propria internacionalizacdo das empresas,
apresentando-se com processos estruturados, assegura a participacdo na carteira dos melhores

indices de mercado.

A premissa adotada é que o padrdo atual seja 0 Novo Mercado, que, mesmo com
suas melhores regras e préaticas (RODRIGUES; BRANDAO, 2011), nio abrange as

necessidades relacionadas a valorizacdo dos conceitos de desenvolvimento sustentavel.

O interesse pela pesquisa justifica-se por tratar dos temas como Responsabilidade
Social Empresarial e da Governanca para alcancar a Sustentabilidade, focando na relacéo
entre 0 ISE e os outros indices de mercado. A contribuicdo esperada € de apresentar a
constante evolucdo do ISE, mas que ainda ndo obteve maturidade suficiente para tornar-se
consenso no meio académico ou mesmo entre as empresas, por possibilitar estar em um
processo de mudanca de paradigma e com a chance de se tornar um novo padrdo no mercado

de capitais.

Ao enderecar os diversos grupos interessados na tematica de governanca corporativa,
responsabilidade social e ambiental, os chamados stakeholders, ou parceiros sociais segundo
Tinoco (2010), trazem ao ISE, o papel de um novo padrao.

De acordo com a BM&FBovespa (2010) por ser um indicador que esta baseado em
eficiéncia econbmica, equilibrio ambiental, justica social e governanga corporativa, gera valor
para o0 acionista no longo prazo (SILVA; QUELHAS, 2006), pois, as empresas que fazem
parte deste indice estdo mais preparadas para enfrentar riscos econdmicos, sociais e

ambientais.
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Organizacao da Dissertacdo

Com o intuito de responder as questdes propostas e a concretizacdo deste trabalho,

essa dissertacdo foi organizada conforme os itens descritos a seguir.

A dissertacdo € composta por trés capitulos além desta Introducdo. No primeiro
capitulo, intitulado Referencial tedrico, € abordada a trajetoria das relacdes entre empresas e 0
mercado, seguida da apresentacdo da evolugdo das mudancas que ocorreram no mundo e

influenciaram as acGes ligadas aos critérios sociais adotados pelas organizagoes.

O segundo capitulo, intitulado Metodologia de pesquisa, apresenta 0s aspectos
metodoldgicos do estudo quantitativo e qualitativo adotado nesta dissertacdo, com a definicao

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

O terceiro capitulo, intitulado Resultados, apresenta uma analise dos principais
indices do Mercado de Capitais brasileiro de forma comparativa ao ISE, obtidos em fontes

secundarias e as entrevistas com os responsaveis e avaliadores do ISE.

O dultimo, intitulado Consideracfes finais, apresenta um resumo dos principais

resultados alcangados com este trabalho.



1 REFERENCIAL TEORICO

O referencial tedrico tem por objetivo apresentar 0s conceitos referentes ao
surgimento da sustentabilidade e, de forma geral, as relagbes que este tema contempla. E
abordado ainda o processo de discussdo das questdes socioambientais nas organizacgoes, 0
mercado de capitais brasileiro e as implicagdes e critérios da governanga corporativa como 0s
Niveis 1 e 2. A seguir é desenvolvido o conceito do Novo Mercado que se em admite como o
padrdo atual, além da apresentacdo dos indices do mercado de capitais que serdo 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 reunides organizadas pela ONU nos anos 70 do século passado segundo Boff (2012).
Complementa Boff (2012, p. 32) “somente se conservam bem caso mantiveram seu equilibrio
interno e se conseguirem se autor reproduzir. Entdo subsistem ao longo do tempo”.
Entretanto, segundo Nascimento (2012) o termo pode ser oriundo de duas origens, a primeira
na biologia, na &rea da ecologia, que trata da capacidade de recuperacéo e reproducdo de todo

0 ecossistema, sendo que a outra esta relacionada a economia, ou seja,

(...) da percepcdo crescente ao longo do século XX de que o padrdo de
producdo e consumo em expansdo no mundo, sobretudo no dltimo quarto
desse século, ndo tem possibilidade de perdurar. Ergue-se, assim, a nogdo de
sustentabilidade sobre a percepcdo da finitude dos recursos naturais e sua
gradativa e perigosa deplecdo (NASCIMENTO, 2012, p.51).

As preocupacdes com relacdo as questdes sustentaveis possuem registros e primeiros

movimentos ainda com o filésofo francés Albert Schweitzer®, ganhador do Prémio Nobel da

®Albert Schweitzer possufa inimeras atribuicdes de filésofo, escritor, music6logo, médico, cirurgido e
prisioneiro de guerra, apds anos de trabalhos missionarios recebeu inimeros prémios como Prémio Goethe de
Frankfurt e doutoramentos honoris causa de vérias universidades enfatizando os trabalhos realizados (NOBEL
PRICE, 1952).



25

Paz em 1952, onde seus escritos sdo precursores da ética e dos movimentos ligados as

questdes ambientais.

Com relacéo 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 Etica Empresarial”.

E segundo Sachs (2002) a conscientizacdo ambiental é recente, embora possa ser
vinculada a bomba atdmica em Hiroshima e & descoberta de que a vida no planeta poderia ser
eliminada. Sachs (2002, p.48) defende ainda que “a opinido publica tornou-se cada vez mais
consciente tanto da limitacdo do capital da natureza quanto dos perigos decorrentes das

agressdes ao meio ambiente”.

Alguns movimentos relacionados a sustentabilidade, desde as primeiras abordagens
com manifestacdes institucionais com objetivos claros para acordos globais movimentam e
geram relacGes com inumeros publicos, sejam empresas, organizacdes ndo governamentais,

consumidores entre outros, para que possa viabilizar as a¢des efetivas.

Para os autores Sachs (2002), Boff (2012) e Nascimento (2012), a Primeira
Conferéncia das Nac¢des Unidas sobre o Ambiente Humano, de 1972, em Estocolmo, é
considerada um marco, ja que este encontro ocorreu para discutir, pela primeira vez, as
relagdes entre o desenvolvimento e o meio ambiente. Embora néo tenham trazido resultados
palpaveis imediatos nesta reunido, entretanto contribuiu muito com a decisdo de criar o
Programa das Nac¢6es Unidas para o Meio Ambiente (PNUMA). As posicdes extremas foram
descartadas, uma alternativa surgiu, pois “o crescimento econdmico se fazia necessdrio. Mas
ele deveria ser socialmente receptivo e implementado por métodos favoraveis ao meio
ambiente” (SACHS, 2002, p.52).

Apbds dez anos de vigéncia da primeira conferéncia a Comissao Mundial sobre Meio
Ambiente e Desenvolvimento (World Commission Environment and Development - WCED)
foi criada pela ONU em 1983 e promoveu inimeras discussoes entre os lideres dos governos
dos paises participantes e membros da sociedade até 1986, com o0 tema “Uma agenda global
para a mudanga” (BOFF, 2012, p.34). Nesta conferéncia havia dezenas de especialistas e 0

termo desenvolvimento sustentdvel, passou a ser claramente utilizado com a seguinte
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definicdo: “aquele que atende as necessidades das geragdes atuais sem comprometer a
capacidade das geracdes futuras de atender suas necessidades e aspiracdes” (RELATORIO
BRUNDTLAND, 1987, p.1) conciliando as questdes ambientais, sociais e econdémicas. No
encerramento deste encontro foi produzido o relatério chamado Relatorio Brundtland (Nosso
Futuro Comum), este nome foi dado como uma homenagem a organizadora Gro Harlem
Brundtland. Os objetivos deste relatorio, segundo Barbosa (2007) tratam de:

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

- Propor meios de transformar a preocupacdo com o meio ambiente em cooperacdo entre
paises de diferentes niveis de desenvolvimento econémico e social, levando em conta as
relagdes entre pessoas, recursos, meio ambiente e desenvolvimento;

- Estudar maneiras pelas quais a Comunidade Internacional poderia lidar mais
efetivamente com a preocupacdo sobre a conservacao ambiental;

- Ajudar a definir percepcbes compartilhadas sobre as questdes ambientais no longo
prazo e os esforcos necessarios para tratar com sucesso da protecdo e recuperacdao ambiental;

- Estabelecer uma agenda de atuacdo para as proximas décadas com o0s objetivos da
comunidade mundial, que deve levar em conta as resolucdes relevantes de carater especial do
Conselho de Governo das Nagdes Unidas de 1982 (BARBOSA, p. 14).

O documento aqui resumido enfatizou os perigos do aquecimento global da
destruicdo da camada de oz6nio e afirmou que a velocidade das mudancas estava ocorrendo
rapidamente (PORTAL BRASIL, 2013).

Mesmo com a proxima Conferéncia agendada para 1992 no Rio de Janeiro, um
importante tratado é assinado em 1987, o Protocolo de Montreal, que comeca a vigorar a
partir de 1989, com o0 objetivo de proteger a camada de ozdnio, além de compromissos
assumidos para diminuir os riscos de desastres ambientais do planeta (PROTOCOLO DE
MONTREAL, 2011).

Uma consequéncia direta foi a convocacdo para a proxima Conferéncia das Nagoes
Unidas sobre o Meio Ambiente e Desenvolvimento, ocorrida no Rio de Janeiro em 1992,
chamada de “Cupula da Terra”, Rio-92 ou Eco-92, que reuniu diversos lideres mundiais,
muitos chefes de Estado estiveram presentes e entidades ambientais. Foram definidos varios
objetivos, dentre eles a Agenda 21. Segundo a ONU (2013), os governos delinearam um

programa detalhado para a acdo e para afastar o mundo do atual modelo insustentavel de
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crescimento econdmico, direcionando para atividades que protejam e renovem 0S recursos

ambientais, no qual o crescimento e o desenvolvimento dependem.

Com a “Cupula da Terra” um dos objetivos era a criagdo da Carta da Terra, que
surgiu em 1995, uma declaracdo de principios éticos fundamentais para a construcdo, no
século 21, de uma sociedade global justa, sustentavel e pacifica. E resultado de uma década de
dialogo intercultural, em torno de objetivos comuns e valores compartilhados. O projeto da
Carta da Terra comegou como uma iniciativa da ONU, mas se desenvolveu e foi finalizado
como uma iniciativa global da sociedade civil. Em 2000 a Comisséo da Carta da Terra, uma
entidade internacional independente, concluiu e divulgou o documento como a carta dos
povos (EARTH CHARTER BRASIL, 2013).

A Conferéncia seguinte em 1997, conhecida por ser a que gerou o Protocolo de
Kyoto, ocorreu no Japdo. Seu principal objetivo foi definir compromissos mais rigidos para a
reducdo na emissao de gases de efeito estufa, reconhecido pelos cientistas como o principal
causador do aquecimento global. Como a conferéncia contou com uma participacdo minima
de 55 paises, a forca inicial do tratado foi pequena, com os paises assinando-o aos poucos.
Dessa forma, o protocolo entrou em vigor apenas em 2005.

A Conferéncia Mundial sobre o Desenvolvimento Sustentavel de 2002 aconteceu em
Johanesburgo teve como objetivo principal avaliar os avan¢os em relacdo aos compromissos
assumidos na Rio-92. Entretanto, terminou apenas com acordos unilaterais das nacoes

consideradas ricas.

Na Conferéncia de Bali em 2007 seu objetivo principal foi tracar metas mais
ambiciosas para a reducdo na emissdo de gases de efeito estufa, com data efetiva para adesédo
dezembro de 2009. O resultado foi o Mapa do caminho dado pela delegagdo brasileira e

acordado por 190 nagdes, entretanto ndo estabeleceu percentuais de emisséo.

A Conferéncia de Copenhague 2009 estava pautada no aquecimento global e na ajuda
dos paises ricos em prol dos paises pobres, mas infelizmente ndo obteve sucesso nem a
representatividade esperada. Para a Conferéncia do Clima em Durban 2011, na Africa do Sul,

0 objetivo era a renovacao do Protocolo de Kyoto, entretanto apenas langcaram-se as bases de
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um futuro acordo, que devera ser aprovado em 2015, para entrar em vigor em 2020. Para
finalizar, a Conferéncia sobre Desenvolvimento Sustentavel 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, propde o fortalecimento do PNUMA e a cria¢do de um
6rgdo politico para apoiar e coordenar ac¢Bes internacionais para o desenvolvimento
sustentavel, além do compromisso de investir US$ 513 bilhdes em projetos, parcerias,
programas e ac¢fes nos proximos dez anos nas areas de transporte, economia verde, energia,
protecdo ambiental, desertificacdo e mudancas climaticas, entre outros (PORTAL BRASIL,
2013).

As discussdes realizadas nas Conferéncias da ONU e a participacdo dos lideres
mundiais e demais grupos trouxe um aumento dos debates, sobre os conceitos e uma melhor
utilizacdo dos termos ligados a sustentabilidade, tanto em documentos oficiais dos governos,

guanto em projetos empresariais e na sociedade.

Por outro lado, mesmo com todas estas reunides e acordos, infelizmente ainda ndo ha
regulamentacOes e parametros fortes embasados nas discussdes ocorridas, que levem a uma
pauta de realizacdo efetiva. Ocorrem movimentos independentes ou bilaterais entre 0s paises
com o objetivo sustentavel, mas, muitas vezes 0s representantes das grandes nacles

desenvolvidas ndo conseguem chegar a um acordo efetivo e pratico.

Louette (2007) apresenta a evolucao dos principais conceitos que foram aprimorados
e, por consequéncia, influenciaram a entrada de novos atores ja que as informacfes sdo

difundidas e propostas dos demais publicos geram continuas contribuicdes.
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Ilustracdo n°1 - A Linha do Tempo do Desenvolvimento Sustentavel

1972 Conferéncia da ONU
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FONTE: LOUETTE, 2007, p. 187.

Ja no aspecto empresarial e com o propdésito de aprimorar 0s conceitos desta nova
pratica de gestdo, pode-se citar o SustainAbility, uma consultoria internacional que trabalha
com empresas de varios setores e regides do mundo desde 1987, que representam a expansao
do modelo de negdcios tradicional — que s6 considerava fatores econémicos na avaliacdo 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 entdo, o conceito tem se tornado
referéncia para muitas empresas na busca pelo equilibrio econémico-financeiro, social e
ambiental de suas atividades. Lauriano (2012, p.1) afirma que sustentabilidade traz em si um
significado de “que as organizagdes devem levar em consideragdo nao somente questdes
econbmicas, mas também questbes sociais e ambientais que se relacionem com suas

respectivas atividades, processos e produtos”.

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

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

educacéo, na pesquisa e principalmente no consumo desenfreado.

Veiga (2010, p.11) explicita que até o final dos anos 70, “o adjetivo sustentavel nao
passava de um jargdo técnico usado por algumas comunidades cientificas para evocar a
possibilidade de um ecossistema nao perder a resiliéncia’, mesmo estando sujeito & agress&o

humana recorrente”.

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

a questdes ambientais, possui outras dimensdes importantes como segue;

(...) a sustentabilidade social vem na frente, por se destacar como a propria
finalidade do desenvolvimento; a sustentabilidade cultural; a
sustentabilidade do meio ambiente; a sustentabilidade ligada a distribuicéo
territorial equilibrada de assentamentos humanos e atividades; a
sustentabilidade econ6mica; sustentabilidade politica e a sustentabilidade do
sistema internacional (SACHS, 2002, p.71).

A realizacdo e reorganizacdo de processos sdo praticas constantes nas empresas e,
com isso, surgem oportunidades para que as organizacdes possam realizar efetivamente um
papel determinante de influéncia nos publicos com quem possui relacdes. E uma forma de
repensar as adequagdes necessarias, pois “ao exercer suas atividades, as empresas consomem
ndo 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 mudanca, ja que para elas serd de extrema importancia o destaque nas

relacfes com todos os publicos de forma sustentavel, ou seja,

(...) empresa sustentavel é aquela que gera lucro para os acionistas, ao
mesmo tempo em que protege 0 meio ambiente e melhora a vida das pessoas
com quem mantém interagBes. Suas atividades promovem a interse¢do entre
os interesses de negdcios e 0s interesses do meio ambiente e da sociedade
(SAVITZ, 2006, p.2).

" Capacidade de um ecossistema absorver tensdes ambientais sem, perceptivelmente, mudar seu estado ecolégico
para um estado diferente. Conceito oriundo da fisica: 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 sdo capazes de lidar com problemas sob pressao e estresse.
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As evolucdes e melhorias que ocorreram nas organiza¢@es nos Ultimos anos em
relacdo aos stakeholders, e clareza nas informacGes mesmo por conta de uma série de critérios
e requisitos que se tornaram obrigatorios ao longo das ultimas décadas — em alguns casos —

trouxeram transparéncia efetiva.

As influéncias e mudancas ocorrem de inumeras possibilidades. A partir das
necessidades da propria sociedade, que estd em processo de continuo de mudanga, mostram
para as organizagOes, que realizam melhorias nos processos, gerando valor para a propria
organizacdo e para a sociedade, tendo como objetivo avaliar e até mesmo diminuir 0s
impactos ambientais. Para Sachs (2004, p.29) a definicdo de sustentabilidade “constitui-se
num conceito dinamico, que leva em conta as necessidades crescentes das populacdes, num

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

1.2 Conceitos e Relagdes

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)®, da Responsabilidade Ambiental e, mais
recentemente da Sustentabilidade abarcando os trés aspectos (econémico, ambiental e social),
as empresas passaram a Ser pressionadas por maior transparéncia’ e também por maior

participacdo na sociedade.

Do investidor, que era o stockholder — acionista— até entdo o Unico a quem a empresa
acreditava que deveria prestar contas, para, 0s chamados parceiros sociais Tinoco (2010), os

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

8Segundo o Instituto Ethos “uma forma de gest&o que se define pela relago ética e transparente da empresa com
todos os publicos com os quais ela se relaciona (...) metas empresariais compativeis com o desenvolvimento
sustentavel da sociedade, preservando recursos ambientais e culturais para as geragdes futuras, respeitando a
diversidade e promovendo a redugio das desigualdades sociais” (URSINI, BRUNO, 2003).

%A transparéncia esté ligada a limpidez e o ato de ser transparente, evidente, claro (FERREIRA, 2001), o termo
esta diretamente relacionado a gestdo publica com a¢6es claras, contribui para o fortalecimento da democracia,
como também para ampliar a nogdo de cidadania e incentiva o controle social sobre os atos da gestdo. A
participacdo ativa da sociedade é imprescindivel para garantir o bom uso dos recursos publicos, vem aumentando
no contexto de transformagdes globais (PORTAL TRANSPARENCIA, 2009) (CAPPELLI, LEITE, 2008).
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ela deve prestar contas. Esse é um novo publico com quem as empresas tém que se relacionar,
aprendendo a dialogar e levar em conta demandas muitas vezes contraditdrias ou contrarias

aos interesses da empresa.

Com isso, surgiram as areas de Responsabilidade Social, Responsabilidade
Ambiental e os relatorios de Sustentabilidade. Porém, essas areas desempenhavam atividades
paralelas, ndo fazendo parte da estratégia de gestdo da empresa, ou seja, os trabalhos
desenvolvidos ndo possuiam direcOes claras, assim, as acOes nao eram efetivas, planejadas ou
mesmo executadas através da uma estratégia. Para tornar-se competitivo é preciso alinhar as
atividades das organizagdes com trabalhos pautados pelos preceitos de um desenvolvimento
mais sustentavel (SANTOS; SILVA; GOMEZ, 2012).

Nos Ultimos tempos tem havido uma cobranca maior da sociedade e dos préprios
stakeholders (parceiros sociais) por maior transparéncia nos negdcios considerando-se a ética
e a qualidade nas relacBes com aqueles que a empresa mantém contato direto e indireto — é
um fator que legitima a organizacdo na sociedade e agrega valores positivos a imagem
empresarial (BICALHO et al., 2003).

Para clareza e direcionamento da relacdo entre a estratégia e 0s aspectos
socioambientais, destacados anteriormente (subdivididos por areas) é importante considerar o
alinhamento gradativo das estratégias das organizacdes para adapta-las as novas necessidades
sociais, econdmicas, financeiras e ambientais (PASA, 2004; SANTOS; FALCAO, 2009;
SANTOS, 2010).

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

Principios do Dirigente Cristdo de Empresa'®”

em 1965 com a atuacdo da Associacdo dos
Dirigentes Cristdos de Empresas (ADCE). Em um segundo momento, ja em 1978 com a

Fundacdo Instituto de Desenvolvimento Empresarial e Social (FIDES), que deu inicio ao

19 Nesta Carta de Principios do Dirigente Cristdo de Empresa, na qual salienta a consciéncia de que “as crises e
tens6es do mundo contemporaneo devem-se a que as instituicbes econdémico-sociais vigentes se afastaram dos
principios cristdos e das exigéncias da justica social e que os antagonismos de classe, 0s aberrantes desniveis
econdmicos, 0 enorme atraso de certas areas do pais decorrem, em parte, de ndo ter o setor empresarial tomado
consciéncia plena de suas responsabilidades sociais” pela Associagdo de Dirigentes Cristdos de Empresas do
Brasil (ADCE), j& nessa época, utilizava o termo responsabilidade social das empresas. (GONCALVES, 1980).
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discurso de responsabilidade dos dirigentes das empresas para as questdes sociais. As
propostas comecam afigurar neste mesmo periodo conforme apresenta Fischer (2002):

Ja na primeira metade do século XX estas constatacdes alimentaram os
argumentos de correntes do pensamento que buscavam ampliar o papel da
empresa em suas relacbes com o ambiente social. Sustentados por uma viséo
sistémica das organizagdes, estes argumentos ressaltavam a profunda
interacdo 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 relacbes com a sociedade abrangente. Desta
reflexdo surge o conceito da responsabilidade social empresarial ou
corporativa, que € cunhado no &mbito da teoria das organizagfes, como uma
das fungdes organizacionais a serem administradas, no fluxo das relacdes e
interacOes, que se estabelecem entre os sistemas empresariais especificos e o
sistema social mais amplo (FICHER, 2002, p.74-75).

De acordo com Dowbor (1998, p.436) “A responsabilidade social esta se tornando
uma dimensdo essencial do nosso comportamento.” Como uma semente, neste periodo

comegam a germinar nas organizagdes, ainda que de forma reflexiva, pequenas alteragoes.

O surgimento do Balango Social chegou ao Brasil com as propostas da ADCE em
seus seminarios e conforme defende Gongalves (1980), com este instrumento, os dirigentes da
empresa terdo 0s elementos essenciais as tomadas de decisdo, no que se refere aos programas
e as responsabilidades sociais que cumprem a empresa enfrentar e desenvolver
(GONCALVES, 1980, p.40). A Nitrofértil foi a primeira empresa brasileira que publicou um

relatério em 1984, que denominou Balango Social.

Tinoco (2008, p.14), esclarece que “se trata de um instrumento de gestdo e de
informacdo que visa evidenciar, da forma mais transparente possivel, oferecendo um amplo
leque de informacgdes econémicas e sociais, de forma quantitativa e qualitativa, dos mais

diferentes usuarios”, facilitando comparagdes entre empresas dos mesmos segmentos.

Ja Sucupira (2001, p.124) destaca que mesmo que a origem do Balango Social tenha
ocorrido na contabilidade, “ndo deve ser visto como um demonstrativo meramente contabil,
mas como uma forma de apresentar a sua preocupac¢do com a responsabilidade social, assim

trazendo transparéncia para a divulgacéo das informacdes”.



34

O Instituto Brasileiro de Analises Sociais e Econémicas (IBASE) criado em 1981,
pelo socidlogo Herbert de Souza, o Betinho, um trabalho amplo em relacdo a cidadania no
pais com inumeros trabalhos como a Campanha de acéo e cidadania contra a fome, a favor da

Etica na politica, entre outros.

O modelo de balango social do IBASE foi criado em 1997 de forma pioneira, com o
objetivo de certificar, atraves de um selo, as empresas que aderissem aos padrdes do Balanco
Social. Foi um exemplo nacional importante na divulgacdo e visibilidade das organizacGes
que possuissem tal publicacdo em seu conjunto de DemonstracGes Contabeis de acordo com 0
IBASE. Entretanto, o IBASE finalizou os trabalhos relacionados a certificacdo em 2008, estdo
em fase de avaliacdo e reformulacdo desse processo, atualmente trabalham viabilizando as
relacGes entre as organizacdes empresariais € movimentos sociais para uma acao conjunta

justa e sustentavel.

O Instituto Ethos de Empresa e Responsabilidade Social, uma associacdo sem fins
lucrativos criada em 1998, desenvolveu a primeira versdo dos indicadores Ethos de RSE
(Responsabilidade Social Empresarial) é outro exemplo brasileiro, bem sucedido, pois
trabalha com a divulgacdo e formacdo das organizacbes para gerir negécios de forma
socialmente responsavel. 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 praticas de gestdo e aprofundar os seus compromissos com a

responsabilidade. S&o elas:

1°) Adote valores e trabalhe com transparéncia;
2%) Valorize empregados e colaboradores;

3%) Faca sempre mais pelo meio ambiente;

4%) Envolva parceiros e fornecedores;

5%) Proteja clientes e consumidores;

6%) Promova sua comunidade; e

7%) Comprometa-se com 0 bem comum.
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Importante ressaltar a contribuicdo e participacdo do Instituto Ethos por conduzir o
engajamento das empresas brasileiras em um projeto proposto pela ONU, no F6rum
Econdmico Mundial'!. Embora anunciado em 1999, na pratica entrou em pleno
funcionamento em 2003. Composto de dez principios que devem ser seguidos, busca
gerenciar o crescimento da empresa de modo responsavel, combate a corrupcéo, apoia as
relagcbes de trabalho, busca a preservagdo do meio ambiente e contemplam 0s interesses e

preocupac0es das partes relacionadas, os stakeholders (PACTO GLOBAL, 2012).

As divulgacdes e publicagOes relacionadas ao Balango Social passam a ter maior
visibilidade e frequéncia em seminarios e com académicos propondo alteracdes e mudangas

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

(...) pode parecer ingénuo esperar consciéncia de quem com ela lucra, no
entanto... a rapidez como vem acontecendo 0s problemas sociais e
ambientais; as organizacOes passaram a entender que resgatar as condi¢des
de governabilidade, de uma sociedade mais justa e ambientalmente
sustentavel, é vital para todos (DOWBOR, 1998, p.437).

E as relacBes com as organizacdes sdo de fundamental importancia para compreender
que ndo é possivel criar “uma sociedade equilibrada sem uma participacdo ativa do

empresariado consciente na definicdo 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 empresarios, trabalhadores, a sociedade civil
organizada e o Estado” (BRESSER-PEREIRA, 2013, p.364). Todos precisam estar

envolvidos e cooperando para um crescimento econdmico e financeiro continuo.

Para Caetano (2005) € certo esperarmos uma maior flexibilidade e transparéncia nos
relacionamentos entre setores e parceiros, com critérios mais sofisticados de visibilidade

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

E uma organizacio internacional independente cujo objetivo é “melhorar a situagio do mundo” mobilizando
lideres empresariais, politicos e a sociedade. O Férum é reconhecido por sua conferéncia anual em Davos, Suica,
onde membros e lideres mundiais discutem varios desafios globais. Com matriz em Genebra, a organizacéo foi
fundada como Férum Europeu de Gerenciamento, em 1971, e incorporada como uma fundacdo sem fins
lucrativos. Passou a se chamar Férum Econémico Mundial em 1987, ap6s expandir seu projeto para incluir a
resolucdo de conflitos internacionais. Os membros do F6érum acreditam que 0 progresso econémico e o
desenvolvimento social andam lado a lado (World Economic Forum, 2013).
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A Global Reporting Initiative (GRI) uma organizacdo ndo governamental com sede
na Holanda, cuja missdo é desenvolver e orientar as praticas de relatérios de sustentabilidade
para que se tornem padrao, fornece orientacdo e suporte para as organizagdes. Sua visdo esta
relacionada com uma economia global sustentavel onde organiza¢Ges podem medir seus
desempenhos e impactos econdmicos, ambientais, sociais bem como o0s que estiverem

relacionados a governanca, de uma maneira responsavel e transparente (GRI, 2012).

A GRI defende que a evolucdo se dé por meio de aprendizagem continua,
aperfeicoamento da compreensdo, pesquisa e comentarios publicos em ciclos regulares,
reunindo centenas de parceiros, num processo voluntario, multistakeholder*? e consensual. A
organizacdo busca atribuir aos relatorios de sustentabilidade a mesma utilidade e seriedade
dos relatérios e balangos financeiros, conferindo-lhes o status de documento, que pode ser
auditado, sendo tal pratica bastante incentivada pela GRI e comumente realizada pelas
empresas com acdes na BOVESPA. A versdo em portugués foi lancada no Brasil apds um
amplo trabalho que envolveu outros grupos de trabalho destacando-se o Instituto Ethos e um
braco da Fundacdo Getulio 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
relatorios sociais mais responsaveis, transparentes e ndo enviesados, permitindo uma maior
comparabilidade entre os mesmos, pois “os relatorios, por si s0, t€ém pouco valor quando ndo
cumprem o papel de informar ou oferecer suporte para a tomada de decisdes tanto da

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

Existem inimeros estudos académicos sobre o GRI com o objetivo de avaliar o
relatdrio, sobre a reciprocidade e resposta das organizagcdes na ado¢do do mesmo, de forma
ampla e aderente a este modelo de relatério. Dias, Siqueira e Rossi (2006) analisaram a
publicacdo dos indicadores mais importantes pelas empresas brasileiras e constataram que
existe uma diferenca entre 0 que € solicitado pelo relatério da GRI e o que tem sido

efetivamente publicado pelas empresas, entre outros aspectos.

12 Trata-se de um termo que ndo possui uma traducdo clara, j& que vérias instituicdes possuem explicacdes
diferentes, a explicagdo mais comum e de um parceiro ou agente, com muitos conhecimentos e repassa estas
informacdes, trazendo o crescimento do grupo e de si proprio (Instituto ECoDesenvolvimento, 2013).
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Trata-se de um trabalho continuo de adaptacdo e constante melhoria, tanto para as
organizacbes como para os certificadores, ja que existem segmentos organizacionais

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

1.3 Governanga e outras certificacoes

Em 1995 surgiu o Instituto Brasileiro de Governanca Corporativa (IBGC), que tem
como objetivo principal desenvolver as melhores praticas em Governanga Corporativa, como
forma de contribuir para o desempenho sustentavel e influenciar no sentido de mais

transparéncia, justica e responsabilidade.

As primeiras teorias sobre os estudos em governancga foram desenvolvidas por Berle
e Means (1932) que realizaram extensa pesquisa com as maiores empresas norte-americanas e
constataram que as organizacgdes tipicas do século XI1X, de propriedade de individuos ou de
pequenos grupos, sao dirigidas pelos seus proprietarios ou seus prepostos, e, em esséncia, sua
dimensdo fica limitada ao patriménio pessoal dos individuos no controle. Os autores
verificaram que, com o crescimento da economia no seculo XX e com a revolugdo das

empresas, a organizacdo se modifica radicalmente:

A moderna sociedade por acdes [...] revolucionaria em seus efeitos, colocou
0 patriménio de numerosos individuos sob o mesmo controle Unico. Devido
a essas transformacgdes, 0 poder dos que se encontram no comando se
ampliou bastante, e a situacdo dos interessados — trabalhador ou proprietéarios
— se modificou radicalmente. [Assim] o proprietario que investe em uma
companhia moderna, de tal forma entrega seu patrimdnio aos que se
encontram no comando da sociedade que a sua posicdo de proprietario
independente se altera para a de simples recebedor de dividendos (BERLE;
MEANS, p.22).

Ja com Chandler (1962), a estratégia relacionada a governanca deriva das alteraces
ambientais, que por sua vez sdo percebidas na forma de variagdes das exigéncias dos clientes,
mudangas sociais (como a migracdo da populacdo para areas urbanas), desenvolvimento
tecnoldgico, surgimento de novos produtos no mercado, entre outros aspectos. Entende
Chandler (1962) que essa linha de raciocinio determina aos gestores uma forma de

administracdo mais “descentralizada”, j& que as empresas tém que responder mais
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eficazmente aos desafios, impostos pelo ambiente onde atuam. O autor discorre ainda sobre os
principais momentos econdmicos mundiais tratados em sua obra, como a complexidade dos
varios setores que surgiram em relacdo aos avangos tecnologicos e da propria sociedade, e,
finalmente, a separacdo entre a propriedade e a gestdo, uma das questdes centrais da

governanca corporativa.

E importante destacar as definicdes fundamentadas por Williamson (1985, apud
LANZANA, 2004) que ja discutia sobre a organizacdo tratada do ponto de vista da
governanca. Ele afirma que a governanca pode ser vista pela sua estrutura contratual que rege
as relacOes entre entidades distintas e que as relagbes contratuais na companhia devem ser
reconhecidas como incompletas, sendo uma das principais dificuldades da teoria econdmica
tradicional. E importante salientar que Williamson (1985, apud LANZANA, 2004) enfatiza o
problema das organizagdes como busca de estruturas de governanca alternativas em termos de
suas capacidades de lidar com a racionalidade limitada das pessoas e proteger a organizagao

do oportunismo.

Para Andrade e Rossetti (2004), existem variados conceitos e expressdes chaves que
sdo associados aos principios, modelos, praticas, mecanismos e propdsitos da governanca
corporativa, citando os principais: a) Conflito de agéncia (proprietéarios x gestores); b) Sistema
de relac@es; ¢) Sistema de valores; d) Sistema de governo; e) Estrutura de poder; f) Estrutura
de regulacdo; g) PadrGes de comportamento; h) Direito dos acionistas; i) Direito de outras
partes interessadas (stakeholders). Outros autores apontam ainda para a relagdo entre
governanca corporativa e 0s novos paradigmas de sustentabilidade.

Conforme Bianchi (2005), a governanga corporativa € um conjunto de mecanismos
que serve para monitorar a gestdo e o desempenho das organizaces, através de um esfor¢o
continuo em alinhar os objetivos da alta administracdo aos interesses dos acionistas ou

proprietarios.

Para Silva (2006) “a governanga corporativa ¢ um conjunto de praticas 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 varias acGes 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 prémios recebidos

pelas empresas por sua governanga.

Atualmente existe uma grande necessidade de mudanca e adaptacdo das empresas
onde se exigem que os discursos se transformem em praticas responsaveis que séo publicadas
e comprovadas por Relatorios de Sustentabilidade e nas proprias Demonstracfes Contébeis,
como na Demonstracio de Valor Adicionado®® (TINOCO, 1984).

Para Tinoco destaca que,

Uma das formas que ampliam a capacidade de se analisar o desempenho
econdmico e social das organizagOes é através do valor econémico que é
agregado aos bens e servicos adquiridos de terceiros, valor esse denominado
de Valor Adicionado ou Valor Agregado (valor total da producéo de bens e
servigos de um determinado periodo, menos o custo dos recursos adquiridos
de terceiros, necessarios a esta producdo), bem como a forma pela qual este
esta sendo distribuido entre os diferentes grupos sociais que interagem com
suas atividades (TINOCO, 2010, p.85).

H& necessidade de uma realizacdo fundamentada na mudanca para a pratica de

empresas sustentaveis, viabilizada pela governanca e pela 1SO 26000*que surgiram com o

A Demonstragdo de Valor Adicionado tem como objetivo principal informar o valor da riqueza criada pela
empresa e a forma de sua distribuicdo, para a geracdo de riquezas e sua respectiva distribuicdo pelos fatores de
producéo (capital e trabalho) e ao governo (TINOCO, 1984) e (IUDICIBUS; MARTINS; GELBCKE, 2010).

YA I1SO constituiu, em 2005, o Grupo de Trabalho de Responsabilidade Social, um férum internacional que
conta com a participacdo de mais de 400 pessoas e 78 paises e cerca de 40 organizac¢Bes internacionais e
regionais. Este grupo é responsavel pela elaboragéo da norma internacional de Responsabilidade Social — a 1SO
26000 (publicado em setembro de 2010).

A 1SO 26000 é um grande guia sobre Responsabilidade Social. A norma é capaz de orientar organizacdes em
diferentes culturas, sociedades e contextos. Aborda temas que englobam desde direitos humanos, praticas de
trabalho, meio ambiente e governanca, a até questdes de implementacdo. A norma seguir as seguintes
deliberagdes:

- Uma norma de diretrizes, sem proposito de certificacdo;

- Aplicavel a qualquer tipo de organizagdo, como empresas, governos, ONGs, entre outros;

- Consistente e ndo conflitante com normas da ISO e outros documentos, tratados e conveng8es internacionais ja
existentes;

- Néo tem carater de sistema de gestdo (modelo Plan-Do-Check-Act- PDCA ou planejar, fazer, verificar e atuar).
Outra caracteristica importante do processo de constru¢cdo da norma é seu carater multistakeholder, algo
inovador dentro da 1SO. Neste processo, representantes de diversas categorias de stakeholders—Consumidores;
Empresas; Governos; Trabalhadores; ONGs; e Servico, suporte, pesquisa e outros — se encontram para debater as
principais tendéncias e buscar um futuro consensual para a responsabilidade social no mundo. Além disso, pela
primeira vez na ISO, a lideranca de um processo desta natureza & compartilnada entre um pais em
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objetivo de orientar qualquer tipo de organizagéo, especialmente as empresas, pois abordam
temas relacionados aos direitos humanos, as praticas de trabalho, a preservacdo do meio
ambiente e a adocdo de praticas de governanca, ajudando a colocar em pauta questdes

relevantes na relacdo da empresa com os diversos publicos.

Esta mudanca no papel das empresas neste processo de responsabilidade sustentavel
é viabilizada pela governanca que possuem, pois esta faz parte de todos os ciclos do processo
produtivo. Independente da segmentacdo, as empresas possuem uma area abrangente para
mobilizacdo, realizando assim a demonstracdo do discurso aliado a pratica com todos 0s

publicos envolvidos, caminhando rumo ao crescimento sustentavel.

As informacgbes socioambientais sdo divulgadas pelas empresas nos Relatorios de
Sustentabilidade, que, de forma geral apresentam trabalhos que muitas vezes ndo sdo
percebidos ou ndo atingem de forma objetiva os stakeholders ou parceiros sociais (TINOCO,

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

Os trabalhos relacionados & Governanca Corporativa, apoiados pelos Conselhos de
Gestéo dentro da responsabilidade corporativa, apresentam segundo o IBGC (2007),

Conselheiros e executivos devem zelar pela perenidade das organizacGes
(visdo de longo prazo, sustentabilidade) e, portanto, devem incorporar
consideracdes de ordem social e ambiental na definicdo dos negdcios e
operagdes. Responsabilidade Corporativa ¢ uma visdo mais ampla da
estratégia empresarial, contemplando todos os relacionamentos com a
comunidade em que a sociedade atua. A "funcdo social" da empresa deve
incluir a criacdo de riquezas e de oportunidades de emprego, qualificacdo e
diversidade da forca de trabalho, estimulo ao desenvolvimento cientifico por
intermédio de tecnologia, e melhoria da qualidade de vida por meio de acles
educativas, culturais, assistenciais e de defesa do meio ambiente. Inclui-se
neste principio a contratacdo preferencial de recursos (trabalho e insumos)
oferecidos pela propria comunidade (IBGC, p.10).

Inmeros outros modelos e instrumentos de gestdo de responsabilidade social
surgiram para atender aos pilares classicos do desenvolvimento sustentavel como o chamado
triple bottom line, sdo abordagens e modelos para engajar os stakeholders (os parceiros

sociais), como por exemplo, o proprio Instituto Ethos anteriormente citado, com o0s

desenvolvimento, o Brasil (ABNT: Associacdo Brasileira de Normas Técnicas), e um pais desenvolvido, a
Suécia (Swedish Standards Institute - SIS) (INSTITUTO ETHQS, 2010).
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indicadores de responsabilidade social empresarial; a Bolsa de Valores Sociais e Ambientais
(BVS&V); os indicadores de Gestdo do Investimento Social Privado do Grupo de Institutos,
Fundacdes 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 relatérios de sustentabilidade no modelo proposto pela GRI é apresentado na
ilustracdo a sequir (LOUETTE, 2007).

lustragdo n°2 - Global Citizenship 360 — Future 500

Inovagao
Produtividade do capital
Gestao de riscos
Melhoria da margem
Promog3o do crescimento

Retorno total ao acionista

Geragao de empregos
Fortalecimento de competéncias
Impactos econdmicos locais
Invastimentos sociais

Etica nos negdcios

Seguranca

Eficiéncia de recursos
Responsabilidade sobre produtos
Gestao do ciclo de vida

De produtos a servigos

Diversidade

Direitos Humanos

Programas para a comunidade
Comunidades indigenas
Relagoes trabalhistas

Ar puro, 4gua limpa e solo fértil

Redugao nas emissdes

Zero residuos, langamentos e vazamentos
Biodiversidade

Salde e seguranga
Legislagao ambiental
Mudangas climaticas globais
Acesso a agua potavel
Gestao de crises
Justiga ambiental

FONTE: LOUETTE, 2007, p.109.

Com relacdo a normatizagdo existente, ainda segundo Louette (2007, p.139) trata-se
de um processo “caracteristico de grandes empresas, por conta do investimento financeiro,
organizacional e humano. Para as pequenas, a normatizacdo ocorre geralmente por pressao da
concorréncia e de grandes empresas compradoras ou contratantes de servigcos”. Dessa forma

Barbosa (2007) destaca que

Varios outros modelos foram concebidos para divulgacdo o tema e auxiliar
na tomada de decisdo sobre sustentabilidade. Alguns modelos tém escopo
amplo (e.g.: European Corporate Sustainability Framework (ECSF)), outros
visam a certificacdo (e.g.: International Organization for Standardization
(ISO) e outros ainda, visam atender a aspectos especificos da
responsabilidade social corporativa (e.g.: iniciativa Conselho Empresarial
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Brasileiro para o Desenvolvimento Sustentdvel (CEBDS) e SAB8000).
Também foram desenvolvidos principios que orientam a consideracdo de
aspectos sociais e ambientais por parte de institui¢bes financeiras no
financiamento de projetos (Principios do Equador) (BARBOSA, 2007, p.53).

De acordo com Louette (2007), entretanto as normas ndo podem se resumir apenas
na implantacdo e padronizacdo, devem sofrer adaptacOes constantes, pois as mudancas
ocorrem devido as influéncias continuas dos stakeholders. Como exemplo pode-se citar: ISO
14000 (meio ambiente), ISO 9000 (qualidade), BS 8800 (condicbes dignas de trabalho). O
incentivo das organizacgdes, para a criagdo de normas nas areas relacionadas as condicfes de
trabalho, pode-se destacar a SA 8000 (direitos sociais), a OHSAS 18001 (riscos/ambientais),
a AA 1000 (prestacdo de contas). A certificacdo especifica para a area de responsabilidade
social, paises como Inglaterra, Austrdlia, Franca, Israel, Japdo, Italia e Alemanha, ja a

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

Para que todos da sociedade se beneficiem, € necessario que organizacdo (empresa)
seja consciente e responsabilize-se por suas acdes, com objetivos claros na estratégia do
negdcio, a mudanca é gradativa e continua em toda a organizacao. Os stakeholders engajados,
compreendendo e realizando de forma continua acfes praticas, pois sdo percebidas e viaveis,
e objetivando assim a sustentabilidade do planeta unindo os aspectos sociais, econémico-

financeiros e ambientais.

1.4 Mercado de Capitais

O mercado de capitais estd segmentado por niveis diferenciados de governanca
Niveis 1 e 2 e 0 Novo Mercado, as organizacfes que estdo no mercado de capitais e
pertencem a algum nivel de governanca, em sua grande maioria, possuem praticas internas de
responsabilidade social e fazem parte dos indices de acGes de mercado. O mercado brasileiro
estd subdividido em indices amplos, setoriais, indices de sustentabilidade, indice de
governanca, entre outros, de acordo com o segmento, performance e possiveis certificacbes

que a empresa esteja adaptada.

O mercado de capitais representa e viabiliza o processo de capitalizagdo assim,
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(...) mercado de capitais, os principais titulos negociados sdo o0s
representativos do capital de empresas — as acdes — ou de empréstimos
tomados, via mercado, por empresas — debéntures conversiveis em acdes,
bonus de subscricdo e commercial papers — que permitem a circulacdo de
capital para custear o desenvolvimento econémico. O mercado de capitais
abrange ainda as negocia¢Ges com direitos e recibos de subscri¢do de
valores mobiliarios, certificados de depoésitos de acdes e demais
derivativos autorizados a negociacdo (BM&FBOVESPA, 2010, p.13).

As organizacOes que estiverem com os melhores indicadores e niveis adequados de
governanca serdo bem vistas entre as demais, sinalizando crescimento sustentado e

longevidade nos negdcios.

Na década de 60, existia uma tendéncia de investimento em bens reais como imoveis.
O mercado de capitais ndo possuia visibilidade e até mesmo confianca para que a populacéao
pudesse comecar a entender e participar deste tipo de mercado. No periodo do regime militar
brasileiro, comegaram a ocorrer algumas regulamentacdes no mercado financeiro, como a
correcdo monetaria Lei n° 4.537/64, a reforma bancaria que criou o Conselho Monetario
Nacional e Banco Central com a Lei n°® 4.595/64, e a primeira Lei do Mercado de Capitais,
Lei n® 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 comecou a se especializar e profissionalizar com
diversas acdes que se seguiram, tais como o surgimento de bancos de investimento, a
transformacdo 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 ag¢bes. Surgiram 0s movimentos especulativos, ja que as empresas ndo
estavam emitindo acfes na mesma propor¢do em que os clientes utilizavam o imposto devido

para adquirir as quotas acionarias.

Os investidores que possuiam algum conhecimento passaram a realizar lucros, ou
seja, vender as suas posicoes e desta forma os demais, que ndo acompanhavam de perto o que
estava acontecendo, ou eram principiantes na especulacdo, comecgaram todos a realizar as suas
posicdes, que acabaram gerando prejuizo, especialmente no fim da década de 1960. Em 1971,
por conta desta situacdo e pelo fato de que muitas empresas ndo se preocupavam com 0S

acionistas, as bolsas sofreram duras quedas e perdas na sua movimentagéo financeira.
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O mercado sofreu longos anos de descrédito, ja que possuia sinénimo de prejuizo,
tanto do lado da empresa que abria o capital para receber investimentos sem que estivesse
consolidada, quanto dos acionistas que nao tinham informacdes confiaveis sobre a empresa,
ou nem mesmo educacéo financeira para entender em as formas de investimentos e 0s niveis

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 isencéo fiscal dos ganhos obtidos em bolsa de valores, a possibilidade
de abatimento no imposto de renda de parte dos valores aplicados na
subscricdo publica de a¢Ges decorrentes de aumentos de capital e programas
de financiamento a juros subsidiados efetuados pelo Banco Nacional do
Desenvolvimento Econdmico e Social (BNDES) aos subscritores de acdes
distribuidas publicamente (PORTAL DO INVESTIDOR, 2012, p.1).

Segundo Rodriguez e Branddo (2011) e o Portal, com a Lei n° 6.404/76 duas
importantes ag0es foram realizadas: a nova Lei das Sociedades Andnimas, que tinha por
objetivo modernizar as regras, e a Lei n° 6.385/76, que instituia para o mercado de capitais a
CVM - Comissdo de Valores Mobiliarios, que introduziu no mercado uma instituicdo
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 Comissdo de Valores Mobilidrios (CVM) é uma autarquia especial,
vinculada ao Ministério da Fazenda, com a responsabilidade de disciplinar,
fiscalizar e promover o mercado de valores mobiliérios. Exerce atividade de
fiscalizagdo e normatizagdo do mercado de valores mobiliarios, de modo a
assegurar 0 exercicio de praticas equitativas e coibir qualquer tipo de
irregularidade. Ao mesmo tempo, elabora estudos e pesquisas dos quais
obtém elementos necessarios a definigdo de politicas 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 modificacGes, a ndo ser em se tratando das inimeras alteragdes
de planos econémicos e moedas. Entretanto, no fim da década de 90, o mercado brasileiro
comecou a se relacionar com investidores estrangeiros, 0s quais eram mais exigentes e
estruturados, assim era perceptivel que o mercado de capitais precisava sofrer outras

alteracdes para se consolidar.
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Assim, a Bolsa de Valores do Brasil, a BOVESPA, realizou uma fusdo no ano de
2008 com a Bolsa de Mercadorias & de Futuros, que também atuava em Séo Paulo, gerando a
BM&FBovespa, tornando-se a Unica bolsa de valores brasileira. O direcionamento e
concentracdo das atividades de Bolsa para Sdo Paulo é natural. Nesse quadro, Sdo Paulo
reforga sua posicdo de principal centro de conexdo da economia nacional com o resto do
mundo, possui escritorios de representacdo nos Estados Unidos (Nova York), no Reino Unido
(Londres), e na China (Xangai), para suporte aos clientes, relacionamento com Orgaos
reguladores e divulgar produtos praticas de governanca e potenciais investidores
(BMF&BOVESPA, 2010).

1.4.1 Niveis de Governanca e 0 Novo Mercado

Em 2001, com iniciativas institucionais e governamentais, foi aprovada a Lei n°
10.303/01 que tem por objetivo assegurar as melhores praticas de governanca corporativa das
empresas brasileiras, tendo ocorrido a criacdo do Novo Mercado e dos Niveis 1 e 2 de
governanca corporativa pela BM&FBovespa. De acordo com Rodriguez e Branddo (2011,
p.8) o objetivo ¢ “proteger os acionistas ndo controladores ou minoritarios nas sociedades

anonimas”.

O mercado tradicional permite a existéncia de acées ON*® e PN, entretanto dentro

da regra do Novo Mercado so é possivel a utilizacdo das acGes ON.

O Nivel 1 exige que as empresas adotem praticas que favorecam a transparéncia e o
acesso as informacoes pelos investidores. Para isso, devem divulgar informacdes adicionais as
exigidas por lei, como relatérios financeiros mais completos, informacgdes sobre negociacfes

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

> ON - com direito a voto, nas assembleias dos acionistas.
1% 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’
minimo de 25% (BMF&BOVESPA, 2011b).

O Nivel 2 que, com a Regulamentacdo do Novo Mercado, da as empresas o direito
de manter acdes preferenciais (PN). No caso de venda de controle da empresa, é assegurado
aos detentores de acBes preferenciais o direito de tag along'®de, no minimo, 80% do preco
pago pelas acdes ordinarias do acionista controlador. As acdes preferenciais ainda dao o
direito de voto aos acionistas em situacdes criticas, como a aprovacdo de fusdes e
incorporacgdes da empresa e contratos entre o acionista controlador e a companhia, sempre que
essas decisdes estiverem sujeitas a aprovagdo na assembleia de acionistas (BMF&BOVESPA,
2011b).

O Novo Mercado leva a um padrédo mais elevado de governanca corporativa, pois as
empresas participantes devem cumprir todas as obrigacdes dos Niveis 1 e 2. As companhias
listadas s6 podem emitir acdes com direito de voto, as chamadas acdes ordinarias (ON). Por
se tratar de uma mudanca relevante nas estruturas de capital das companhias, € mais comum
que as empresas que decidem abrir o0 seu capital, j& tomem a decisdo de integrar o segmento
especial de listagem do Novo Mercado durante este processo (BMF&BOVESPA, 2011b).

Algumas regras do Novo Mercado relacionadas a estrutura de Governanca e aos
direitos dos acionistas estdo relacionadas a seguir, de forma resumida, pois o regulamento
estabelece inUmeros critérios importantes:

- O capital deve ser composto exclusivamente por a¢bes ordinarias com direito a voto;

- No caso de venda do controle todos os acionistas tém direito a vender suas acdes pelo
mesmo preco (tag along de 100%);

- Em caso de deslistagem ou cancelamento do contrato do Novo Mercado com a
BM&FBovespa, a empresa devera fazer oferta publica para recomprar as a¢@es de todos 0s

acionistas no minimo pelo valor econémico;

«A¢des em circulagio” (free float) - significam todas as agdes emitidas pela Companhia, excetuadas as acdes
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).

'8E um mecanismo aplicavel em casos de venda de controle. Significa o direito de todos os acionistas venderem
suas acdes ao comprador do controle, em conjunto com o vendedor do controle. Pelo Regulamento do Novo
Mercado, os demais acionistas tém o direito de vender as suas a¢Bes nas mesmas condi¢fes 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 Administragdo deve ser composto por no minimo cinco membros, sendo
20% dos conselheiros independentes e 0 mandato méximo de dois anos;

- A companhia também se compromete a manter no minimo 25% das agdes em
circulacéo (free float);

- Divulgacdo de dados financeiros mais completos, incluindo relatdrios trimestrais com
demonstracdo de fluxo de caixa e relatorios consolidados revisados por um auditor
independente;

- A empresa deverd disponibilizar relatérios financeiros anuais em um padrédo
internacionalmente aceito;

- Necessidade de divulgar mensalmente as negociagdes com valores mobilidrios da
companhia pelos diretores, executivos e acionistas controladores. (BMF&BOVESPA, 2011b).

De acordo com Rodriguez e Branddo (2011) o objetivo inicial para a segmentagéo
em Niveis 1 e 2 e ao Novo Mercado era apresentar alternativas que pudessem oferecer maior

confianca e clareza para o0 mercado de capitais. E a adesdo inicialmente ocorreu, ja que

Mais de 150 companhias aderiram aos Niveis 1 e 2 e ao Novo Mercado,
apesar de um primeiro momento de pequena adesdo a esses segmentos. A
sobrevalorizacdo do indice que mede as cotagBes das companhias listadas
nesses segmentos (o indice de Governanca Corporativa ou IGC) em relago
ao Ibovespa pode reforgar a percepgdo de que os investidores respondem a
melhores regras do jogo (RODRIGUES; BRANDAO, 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 transparéncia, por prestagdo

de contas e por equidade batia a porta”.

O Novo Mercado, principalmente por incluir todas as regras necessarias, trouxe mais
aderéncia e transparéncia, em especial para as empresas que fazem parte deste grupo.
Entretanto, seus requisitos ndo contemplam claramente o triple bottom line, ou seja,
“envolvendo, além dos aspectos contabeis e financeiros, a evidenciagdo dos impactos
econdmicos, sociais ¢ ambientais” (TINOCO, 2010, p. 21): trata-se de estratégia fundamental

para a geracdo de valor de forma sustentavel nas organizagoes.

Na proxima secdo apresentam-se alguns indices especificos, e em seguida o ISE e

seus antecedentes.
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1.5 Os Indices

Os indices sdo indicadores de desempenho, relacionados a um conjunto de acGes, que
apresentam a valorizacdo composta por papéis referentes a um grupo de empresas, 0s quais
sdo negociados na BM&FBovespa. Os precos dessas acdes podem variar por fatores
relacionados & empresa ou por fatores externos, como o crescimento do pais, do nivel de
emprego e da taxa de juros. Vale ressaltar que as acGes de um indice podem apresentar um
comportamento diferente no mesmo periodo, podendo ocorrer valorizagdo ou, ao contrario,

desvalorizagéo.

Assim os indices de acdes do mercado brasileiro estdo subdivididos em indices
amplos, setoriais, indice de governanca, indices de sustentabilidade, entre outros.
Representam assim, as empresas com as principais agdes e com as maiores movimentagoes
financeiras, com indicadores ligados aos diversos setores da economia brasileira, outros

ligados a governanca e finalmente aqueles ligados a sustentabilidade.

O objetivo sera apresentar alguns destes indices que serdo relacionados na se¢do de

resultados e comparados com o ISE.

1.5.1 Indice Bovespa - Ibovespa

O Ibovespa é um indicador amplo que avalia o desempenho médio das cota¢bes do
mercado de acOes brasileiro. Sua relevancia se deve ao fato do Ibovespa retratar o
comportamento dos principais papéis negociados na BM&FBovespa e também de sua
tradicdo, pois o indice manteve a integridade de sua série historica e ndo sofreu modificacdes

metodoldgicas desde seu inicio, em 1968.

A finalidade bésica do Ibovespa é a de servir como indicador médio do
comportamento do mercado brasileiro. Para tanto, sua composi¢cdo procura aproximar-se da
real configuracdo das negociagbes a vista (lote-padrdo) na BM&FBovespa. As acgdes

integrantes da carteira tedrica do Ibovespa respondem por mais de 80% do ndmero de
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negocios e do volume financeiro no mercado a vista (lote-padrdo) da BM&FBovespa. Este

indicador retrata a movimentacao das agdes e a propria liquidez do mercado.

As movimentacgdes sdo de grande proporc¢édo diariamente e 0s papéis que fazem parte
deste indice sdo os mais indicados pelas corretoras para 0s seus investidores, ja que se tratam
de acOes de alta liquidez e negociagéo, ou seja, sua compra e venda ocorrerem com facilidade
e rapidez (BMF&BOVESPA, 1968c¢).

15.2 indice Brasil 50 - IBrX-50 e o IBrX

O IBrXx-50 € um indice que mede o retorno total de uma carteira tedrica composta
por 50 acOes selecionadas entre as mais negociadas na BM&FBovespa em termos de liquidez,
ponderadas na carteira pelo valor de mercado das acbes disponiveis no momento da
negociagdo. Tem o objetivo de ser um referencial para os investidores e administradores de
carteira, e também para possibilitar o lancamento de derivativos (futuros, opg¢des sobre futuro
e opcoes sobre indice). O IBrX-50 tem as mesmas caracteristicas do IBrX — indice Brasil, que
¢ composto por 100 acBGes, mas apresenta a vantagem operacional de ser mais facilmente

reproduzido pelo mercado.

E composto pelos 50 papéis mais liquidos, para fazer parte deste grupo é necessario
gue uma determinada empresa atenda a dois critérios: ser uma das 50 a¢des com maior indice
de negdcios apurados nos doze meses anteriores a reavaliacdo; e ter sido negociada em pelo

menos 80% dos pregdes ocorridos nos doze meses anteriores a formagao da carteira.

Importante ressaltar que companhias que estejam sob regime de recuperacao judicial,
processo falimentar, situacdo especial, ou ainda que tenham sofrido ou estejam sob
prolongado periodo de suspensdo de negociacdo ndo integrardo o IBrX-50
(BMF&BOVESPA, 2003 de 1997¢).
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153 Indice de A¢bes com Governanca Corporativa Diferenciada - IGC

O indice de Agdes com Governanca Corporativa Diferenciada (IGC) tem por
objetivo medir o desempenho de uma carteira tedrica composta por a¢des de empresas que
apresentem bons niveis de governanca corporativa. Tais empresas devem ser negociadas no
Novo Mercado ou estar classificadas nos Niveis 1 ou 2. Sdo elegiveis para inclusdo na carteira
tedrica todas as agBes emitidas por empresas listadas no Novo Mercado ou aquelas
classificadas nos Niveis 1 ou 2 da BM&FBovespa. As empresas novas sdo incluidas apds o
encerramento do primeiro pregdo e, para aguelas que ja negociavam no mercado, sdo
incluidas ap6s o encerramento do pregdo anterior ao seu inicio de negociacdo no Nivel 1, 2 ou
no Novo Mercado (BMF&BOVESPA, 2001f).

154 indice de A¢bes com Governanca Corporativa Diferenciada — Novo Mercado
- 1IGC - NM.

O indice de Acdes com Governanca Corporativa Diferenciada — Novo Mercado
(IGC-NM) tem por objetivo medir o desempenho de uma carteira teérica composta por acdes
de empresas que apresentem bons niveis de governanca corporativa e que estejam listadas no
Novo Mercado. S&o elegiveis para inclusdo na carteira tedrica todas as acdes emitidas por
empresas listadas no Novo Mercado da BM&FBovespa. Para empresas novas ocorre a
inclusdo ap6s o encerramento do primeiro pregdo e, para aquelas que ja negociavam no
mercado, sdo incluidas apds o encerramento do pregdo anterior a seu inicio de negocia¢do no

Novo Mercado.

Os critérios para exclusdo dos indices estdo baseados, na maioria dos casos, nas
mesmas regulamentacdes, como por exemplo, se o nivel de liquidez for reduzido ou se a
empresa emissora dos papeis estiver com problemas de recuperacdo judicial, faléncia ou
situacdo especial (BMF&BOVESPA, 2006Q).

O surgimento desta carteira ocorreu ap0s 0s primeiros trabalhos realizados pelo ISE,
ou seja, de forma geral é possivel monitorar apenas as empresas que fazem parte do maior
indicador de mercado em relacdo & governanga corporativa; existem empresas que estdo nos

dois indicadores.
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1.6 indice de Sustentabilidade Empresarial e seus antecedentes

Ap0s inimeras conferéncias da ONU, e, ao mesmo tempo no mercado financeiro
internacional alguns fundos comecam a excluir do seu portfélio acdes de empresas que
mantinham relacionamento com o regime do apartheid na Africa do Sul, ou alguma
participacdo com a Guerra do Vietnd, assim surgiram fundos de investimento socialmente
responsavel ou Socially Responsible Investment (SRI), segundo Silva e Quelhas (2006) e
Marcondes e Bacarji (2010).

Marcondes e Bacarji (2010) ainda destacam a adesdo 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 trilhdes. Inaugurava-se, nessa época, a
terceira e maisrecente geracdo de fundos SRI: os chamados Best in class.
Esses fundos ndo aplicavama exclusdo sumaria de setores considerados
polémicos 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
governanga, ampliando o leque de analise dos impactos das empresas na
sociedade. A carteira era definida pelos melhores, nesse novo conjunto de
critérios, dentro de cada setor, ou seja, 0s Best in class. Um representante
bem conhecido dessa nova geracdo é o fundo noruegués Storebrand — aqui
no Brasil, os Fundos Ethical FIA do Banco ABN Amro Real e o Fundo
Exceléncia Social do Itad (MARCONDES; BACARIJI, p.10).

Em 1999, foi langado o primeiro indice que leva em conta ndo apenas o desempenho
financeiro das acGes de empresas lideres, mas também seus compromissos com a
sustentabilidade, na Bolsa de Valores de Nova York o Dow Jones Sustainability Index (DJSI),
0 primeiro a avaliar o desempenho das empresas listadas utilizando critérios de
sustentabilidade. Segundo Marcondes e Bacarji (2010) sucessivas crises decorrentes do
estouro de bolhas acionéarias e de colapsos de grupos econémicos, como a Enron, a Union
Carbide, a World Com e a Tyco, plantaram entre os investidores a semente da desconfianca

sobre a gestdo corporativa voltada para a obtencao de resultados financeiros.
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Ja o Instituto Ethos (2002) virou uma referéncia para 45 entidades gestoras de
recursos que o adotam na hora de investir nas a¢0es de companhias com boas acgdes de

governanca corporativa, a partir da abordagem triple bottom line.

A selecdo das companhias participantes do indice é feita a partir de um amplo
questionario elaborado pela Sustainable Asset Management (SAM). A empresa de consultoria
Price Waterhouse Coopers (PWC) é contratada para auditar o processo de apuracdo dessas

informacdes.

Em 2001, na Bolsa de Londres o Financial Times e a London Stock Exchange
lancaram o FTSE-4Good, tratam-se de indices para investimento socialmente responsavel. O
FTSE-4Good estd dividido em trés &reas: sustentabilidade ambiental, desenvolvimento de
relagOes positivas com stakeholders e a defesa dos direitos humanos universais (ETHOS,
2002).

A tendéncia se espalhou para os demais mercados, como 0s emergentes, e 0 surgiu
um indice na bolsa de valores de Johanesburgo, Africa do Sul. Importante ressaltar que as
operagdes desta Bolsa iniciaram em 1887 e sua economia esteve pautada pela indUstria
manufatureira e pelo comércio. Entretanto, as condicdes politicas do apartheid e de col6nia
do Reino Unido, que foram superadas apenas em 1994, explicam um isolamento e quase
nenhum movimento desta Bolsa, j& que as questdes politicas influenciam diretamente na
economia do pais. Portanto, a Bolsa de Valores de Joanesburgo se manteve sem alteraces
significativas até 2000, quando mudou a denominagao 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 condico de Unica Bolsa da Africa do
Sul, com indice calculado de acordo com a Classificagdo Global FTSE (MATTOS, 2012).

A Bolsa de Valores de Johanesburgo obteve uma importante evolu¢do em um curto
espaco de tempo, sabendo-se de todo o histérico politico-econdmico do pais, onde ja se
preocupava com questdes de perpetuacdo da empresa em relagdo ao seu crescimento continuo

com a comunidade, colaboradores e ambiente onde esta instalada.

O indicador que avalia as empresas no aspecto da sustentabilidade foi langado em

2003 pela JSE, o Indice de Investimento Socialmente Responsavel (SRI), cujo objetivo
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principal é medir o cumprimento das empresas com o0s critérios relacionados a

sustentabilidade econdmica, ambiental e social.

1.6.1 Indice de Sustentabilidade Empresarial - ISE

Com um trabalho pioneiro e antecedentes historicos o ISE chega com critérios
definidos e pautados no triple bottom line de acordo com Marcondes e Bacarji (2010);

(...) ¢ uma manifestacdo da sociedade civil brasileira — um instrumento de
autorregulacdo — que procura avaliar, por meio de metodologia, critérios e
indicadores, um conjunto de empresas listadas (...) quanto a natureza do seu
produto ou servico, & qualidade da gestdo ambiental da empresa, ao seu
relacionamento com as partes interessadas, ao tratamento aos acionistas
minoritarios, a transparéncia e ao grau de prestacdo de contas dessas praticas
e ao desempenho econdmico-financeiro tradicional (MARCONDES;
BACARII, p.10).

O ISE busca criar um ambiente de investimento compativel com as demandas de
desenvolvimento sustentavel da sociedade contemporanea e estimular a responsabilidade ética
das corporaces. Iniciado em 2005, foi originalmente financiado pela International Finance
Corporation (IFC), braco financeiro do Banco Mundial e seu desenho metodoldgico é
responsabilidade do GVces da FGV-EAESP.

O ISE é uma ferramenta para analise comparativa da performance das empresas
listadas na BM&FBovespa sob o aspecto da sustentabilidade corporativa, baseada em
eficiéncia econdmica, equilibrio ambiental, justica social e governanca corporativa. Amplia o
entendimento sobre empresas e grupos comprometidos com a sustentabilidade, diferenciando-
0os em termos de qualidade, nivel de compromisso com o desenvolvimento sustentavel,
equidade, transparéncia e prestacdo de contas, natureza do produto, além do desempenho
empresarial nas dimensdes econémico-financeira, social, ambiental e de mudancas climaticas.

Um indice amplo em critérios e detalhado para uma coeréncia plena e continua.

Com a expectativa de crescimento e consolidacdo, varias instituicGes tais como
Associacdo Brasileira das Entidades Fechadas de Previdéncia Complementar (ABRAPP),
Associacdo Brasileira das Entidades do Mercado Financeiro e de Capitais (ANBIMA),

Associacdo 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 esforgos
para criar um indice de acBes que seja um referencial (benchmark') para os investimentos
socialmente responsaveis. Dessa forma as organizagdes acima citadas fazem parte de um
Conselho Deliberativo presidido pela BM&FBovespa, que é o 6rgdo maximo de governanca
do ISE e tem como missdo garantir um processo transparente de construcdo do indice e de
selecdo das empresas. Apds um primeiro periodo de adaptacdes, o Conselho passou a contar
também com o PNUMA, Instituto Brasileiro dos Auditores Independentes do Brasil —
IBRACON e Grupo de Institutos Fundacdes e Empresas GIFE em sua composi¢cdo. A Bolsa é

responsavel pelo calculo e pela gestdo técnica do indice.

Lancado em 2005 é o quarto indice de sustentabilidade no mundo. Para participar do
ISE, a empresa deve satisfazer inicialmente a condicdo de liquidez, sendo emissora de uma
das 200 agBes mais liquidas negociadas na BM&FBovespa. O indice serd& 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 a transparéncia.

Para compreender as mudancas que o ISE trouxe para 0 mercado de capitais em
relacdo as metodologias aplicadas nos outros indices, a participacdo neste indice esta pautada
em critérios prévios, havendo um questiondrio com inimeros requisitos que prezam por aces
e melhorias continuas. Marcondes e Bacarji (2010) destacam que os ingressantes do ISE

podem obter em contrapartida a sua participacdo no ISE

(...) acesso mais rapido 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 licenca
social para operar (MARCONDES; BACARIJI, p.11).

Importante que as empresas possam realizar avaliagcbes continuas e possiveis
adaptacdes, para que no processo de renovagdo da certificagcdo do ISE, que ocorre
anualmente, as mesmas ndo sejam surpreendidas com provaveis alteracfes, ja que, por

influéncia das mudancas que acontecem na sociedade, este processo € ininterrupto.

19 Referéncia
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O marco do primeiro encontro que ocorre em 1972 em Estocolmo e em seguida a
continuidade de encontros institucionais entre paises, organizacBes e sociedade civil,
disseminar conhecimento sobre questfes socioambientais, as discussdes e possibilidades de
melhorias e o refletir sobre o consumo. A reflex@o sobre a sustentabilidade transborda para o
como e para qué consumir, questdes éticas e de transparéncia comegam a nortear critérios em

todas as areas como governos e empresas apresentando melhorias nos processos.

As empresas comecam com algumas adaptacdes e melhorias em seus processos, a
responsabilidade social e a governanca passam a fazer parte do dia a dia, na tomada de
deciséo e a riqueza gerada pela empresa, precisa se apresentada para todos os envolvidos. A
transparéncia e preocupag¢do com 0s 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 indice de
mercado vinculado a critérios sustentaveis que certifica anualmente e sua metodologia esta

pautada no Triple Bottom Line.

No capitulo 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 metodoldgico, uma vez que se trata da investigacdo em profundidade de um
fendmeno social contemporaneo a abordagem mais representativa para o tema, de forma a
aprimorar a percepcéo e avaliagdo dos indices de maior influencia no mercado. Dessa forma é

necessario esclarecer que

Um estudo de caso € uma investigacdo empirica que investiga um fenémeno
contemporaneo dentro de seu contexto da vida real, especialmente quando os
limites entre o fenbmeno e o contexto ndo estdo claramente definidos (YIN,
2010, p.32).

Os indices que serdo analisados possuem particularidades e visibilidade no mercado
de capitais em relacdo ao ISE. Os pré-requisitos para que as empresas participem sao: estar
entre as 200 acdes mais negociadas na BM&FBovespa e que estejam vinculadas ao conceito
Triple bottom line. Este conceito envolve avaliagdo dos elementos ambientais, sociais e
econdmico-financeiros de forma integrada. Neste questionario, o ISE realiza um acréscimo de
quatro dimensdes que contemplam os indicadores:

a) critérios gerais (que questiona, por exemplo, a posi¢cdo da empresa perante acordos globais
e se a empresa realiza as publica¢fes dos balangos sociais);

b) critérios de natureza do produto (que questiona se o produto da empresa acarreta danos e
riscos a saude dos consumidores, entre outros);

C) critérios de governanga corporativa; e

d) critérios relacionados as mudancas climaticas.

Este questionario é subdividido em critérios ainda mais especificos: a) politicas
(indicadores de comprometimento); b) gestdo (indicadores de programas, metas e

monitoramento); ¢) desempenho; e d) cumprimento legal.

Dessa forma sdo tratados por dimensdo, ou seja, a categoria de um determinado

grupo trata as peculiaridades existentes. Por exemplo, na dimensdo Ambiental existe uma
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diferenciacdo dos questionarios por grupos de setores econémicos e industrias, visando

considerar as especificidades de cada setor quanto a seus impactos ambientais.

Os quatro conjuntos de critérios da dimensdo Governanca Corporativa séo
subdivididos em: a) propriedade; b) conselho de administracdo; c) auditoria e fiscalizacédo; e
d) conduta e conflito de interesses (BMF&BOVESPA, 2005h).

A dimensdo geral é composta pelos critérios: a) compromissos; b) alinhamento; c)
transparéncia; e d) corrupcdo (BMF&BOVESPA, 2005h).

A dimensdo mudancas climaticas possui 0s seguintes critérios: a) politica; b) gestdo;
c¢) desempenho; e d) reporting (BMF&BOVESPA, 2005h).

E a dimensdo natureza do Produto analisa os critérios relacionados: a) impactos
pessoais; b) impactos difusos; c) principio da precaucdo; e d) informacdo 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 multiplo, utilizando como fonte de coleta de dados a pesquisa documental.
Este levantamento ocorre para comparar os indicadores e averiguar a percepcdo da
importancia do ISE. Raupp e Beuren (2010) salientam a utilidade da pesquisa documental na
medida em que organiza informacdes que se encontram dispersas, servindo como consulta em

estudos futuros.

Nas entrevistas realizadas, com os avaliadores do ISE, para compreender a
participacdo das organizacfes que possuem a certificacdo do ISE, a percepcéo dos avaliadores
guanto ao crescimento e visibilidade do ISE, o crescimento das empresas que realizam o0s
guestionarios e submetem os documentos comprobatorios, o crescimento econémico e
financeiro das empresas selecionadas, a permanéncia e importancia das organizagoes
continuarem neste grupo e submeterem-se a certificagdo anualmente. Tratar de forma
qualitativa, tentando avaliar e compreender as mudangas ocorridas nas organizacGes e

possivel mudanca de padrdo no mercado de capitais.
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Para que o processo metodolégico possa trazer clareza e evidenciar o trabalho que

ocorre de forma continua, é necessario

(...) deixar correr o olhar sem se fixar s6 numa pista, escutar tudo em redor
sem se contentar s6 com uma mensagem, apreender os ambientes e,
finalmente, procurar discernir as dimensdes essenciais do problema
estudado, as suas facetas mais reveladoras e, a partir dai, os modos de
abordagem mais esclarecedores (QUIVY; CAMPENHOUDT, 1998, p.83).

No entanto o trabalho estd fundamentado nas questes ligadas a responsabilidade
social empresarial, a governanca que viabiliza o objetivo de uma empresa sustentavel, que é
estar entre o grupo seleto de organizacdes que, vinculadas a uma certificacdo, as diferencia, ja
que o trabalho continuo de adaptacbes com o foco em gerar valor de forma sustentavel

possibilita estar em um novo paradigma e um novo padrdo no mercado de capitais brasileiro.

2.1 PROTOCOLO

O protocolo do Estudo de Caso, segundo Yin (2010), trata-se de uma das taticas para
aumentar a confiabilidade da pesquisa de estudo de caso e destina-se a orientar 0 pesquisador

a conduzir tal pesquisa de forma clara e objetiva.

Dessa forma, para a conducdo deste estudo, o0 mesmo sera subdividido em quatro
partes: visdo geral do estudo, procedimentos que serdo adotados no campo pesquisado, as
questdes referentes ao estudo e uma combinacdo de padrdo para avaliar os procedimentos

utilizados na pesquisa.

2.1.1 Visdo geral do estudo de caso

A unidade de analise desta dissertacao foi estudar o ISE, uma ferramenta para analise
comparativa da performance, sob o aspecto da sustentabilidade, baseada em eficiéncia
econdmica, equilibrio ambiental, justica social e governanca corporativa. Também amplia o
entendimento sobre empresas e grupos comprometidos com a sustentabilidade, diferenciando-

0s em termos de qualidade, nivel de compromisso com o desenvolvimento sustentavel,
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equidade, transparéncia e prestagdo de contas, natureza do produto, além do desempenho
empresarial nas dimensdes econdémico-financeira, social, ambiental e de mudangas climéticas.
Desta forma, relacionou-se o ISE com outros indices que atualmente possuem informagdes
mais detalhadas, e por consequéncia maior visibilidade e importancia para 0 mercado de
capitais brasileiro, foi possivel perceber que existe um caminho a percorrer, mas a mudanca

esta acontecendo, para um novo padrdo.

Adicionalmente, o ISE, € um indice certificador da sustentabilidade, pois avaliam
anualmente as empresas que possuem uma preocupagdo que possa contemplar a
responsabilidade social, altos indicadores de governanca e critérios socioambientais. E que,
conforme o objetivo geral, compreende que o Novo Mercado deixa de ser padrdo para a

entrada do ISE, por ser um certificador com métricas abrangentes.

2.1.2 Procedimentos do Campo

A forma de coleta das evidéncias ocorreu em trés fases: A primeira foi pesquisa
documental, com uma coleta de dados sobre o ISE em fontes secundarias que estdo
disponibilizadas no site do Centro de Estudos em Sustentabilidade da EAESP, o crescimento
e visibilidade do indice, além do site da BM&FBovespa, para levantamento dos demais

indicadores, Ibovespa, IBrX-50, IBrX e IGC que sofreram comparacdes 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 as 14horas, uma reunido com duracdo
aproximada de uma hora e trinta minutos, com o objetivo de compreender a evolucdo do
indice, as melhorias realizadas nos questionarios de acordo com as necessidades da sociedade
e seus suportes comprobatérios, além da percepcdo de como o0 mercado de capitais reage em

relacdo & importéncia de fazer parte deste grupo.

A terceira parte ocorreu com o levantamento especifico dos relatorios, boletins,
regulamentos e tabelas do ISE, para anélise dos documentos, comparacdo e relagdo com 0s

demais dados coletados.
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Dessa forma foi utilizada a triangulacdo de dados, para relacionar os dados dos
indices selecionados para pesquisa, as entrevistas e os documentos especificos, segundo Yin
(2010, p.144) “com a triangulacdo dos dados os problemas de validade do constructo também
podem ser abordados, porque as multiplas fontes de evidéncias proporcionam,

essencialmente, varias avaliagdes do mesmo fendomeno”.

2.1.3 Questdes do Estudo de caso

Por meio do estudo de caso, obtém-se as respostas as questdes levantadas a seguir,
que serdo apresentadas pela relacdo entre o levantamento dos indices, o ISE, as entrevistas e

por fim o conjunto destes itens.

Quadro n°1 - Questdes do Estudo de Caso
Questbes Especificas Fontes de Evidéncia
Atende os anseios da sociedade contemporanea? - Empresas certificadas pelo ISE ao longo dos
anos.
- Quantidade de organizacdes.
- A importancia do ISE.

Como apresentar a evolugéo do ISE? - A evolucdo dos critérios e aderéncia das
organizagoes.
Como avaliar o ISE? - A relagdo com os indices Ibovespa, IGC e IBRX.

FONTE: ELABORACAO PROPRIA

2.1.4 Plano de Analise

Neste passo o0 objetivo foi compreender a realizacdo dos critérios apresentados nas

etapas anteriores.

A utilizacdo de combinacdo de padrdo trata-se de uma das técnicas de analise de
estudo de caso, baseada em identificar um padrédo determinado em relagdo a um padrdo
previsto. Assim, se 0s padrBes encontrados e previstos coincidirem, os resultados podem

fortalecer as consideragdes e a validade do estudo de caso (YIN, 2010).

Dessa forma o ponto de partida para uma compreensdo inicial foi adotar como

padrdo o Novo Mercado, para que as caracteristicas contidas pudessem ser relacionadas e
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identificadas e que levassem a confirmacdo ou ndo se o ISE demonstrou um novo contexto
para 0 mercado de capitais, ou seja, um padrdo a ser seguido, um novo modelo, que atende a

uma demanda vigente.

As anélises ocorrem entre os indices de maior visibilidade no mercado de capitais
como o Ibovespa, o0 IGC, o IBrX e o IBrX-50 em comparagdo com o ISE. Foi selecionado o
periodo de 2005 a 2012. Porém, como houve uma grande crise global no final do ano de 2008,
foi subdividido em dois periodos, de modo a tornar a analise mais coerente com o contexto
econdmico mundial. O primeiro periodo vai de 2005 a 2008 e o segundo de 2009 a 2012, de
modo a averiguar as modificagbes entre os indicadores e suas performances durante cada

periodo analisado.

Os procedimentos estdo relacionados em tentar compreender se 0s aspectos
destacados s&o corroborados pelos fundamentos do paradigma de Kuhn; podendo ser
considerados para este novo padrdo, outro indicador, ja que no mercado de capitais pode-se
compreender que até o momento, considerando o Novo Mercado como padrdo, ndo consegue
aprimorar os critérios de ordem sustentavel entre as empresas. O ISE se, de acordo com 0s
objetivos especificos comprovados, podera ser considerado o novo padrao.



3 RESULTADOS

3.1 O ISE

A analise dos resultados proporcionou observar as diferencas existentes entre 0s
indices e compreender as mudancas que ocorreram apds a chegada do ISE no mercado de

capitais brasileiro, comparadas com o Novo Mercado, este assumido como o padrao atual.

Dessa forma, o proximo passo apresenta o ISE, em relacdo as suas dimensdes,
empresas certificadas ao longo dos anos, particularidades e a importancia deste indicador para

as organizagoes.

Como apresentado anteriormente, existem, além da metodologia que é comum para
todos os indices, critérios rigidos que devem ser seguidos para participar deste grupo, tais
como:

- Dimensdo Geral: compromissos com o desenvolvimento sustentavel, alinhamento as
boas praticas de sustentabilidade, transparéncia das informacgdes corporativas e praticas de
combate a corrupcao.

- Dimensdo Natureza do Produto: impactos pessoais e difusos dos produtos e servigos
oferecidos pelas empresas, adocdo do principio da precaucdo e disponibilizacdo de
informacdes ao consumidor.

- Dimensdo Governanga Corporativa: relacionamento entre sdcios, estrutura e gestdo do
Conselho de Administracdo, processos de auditoria e fiscalizacdo, praticas relacionadas a
conduta e conflito de interesses.

- Dimensdes Econdmico-Financeira, Ambiental e Social: politicas corporativas, gestéo,
desempenho e cumprimento legal.

- Dimensdo Mudancgas Climaticas: politica corporativa, gestdo, desempenho e nivel de
abertura das informagdes sobre o tema (BMF&BOVESPA, 2005h).
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A metodologia adotada pelo ISE informa que:

(...) é atribuido 0 mesmo peso (100) a cada uma das sete dimensdes do
questionario. Cada dimensdo é subdivida em critérios, que contemplam os
temas acima. Os pesos desses critérios sdo definidos pela relevancia do tema
no contexto atual da gestdo empresarial e das demandas da sociedade. Séo
privilegiadas as praticas de gestdo e o desempenho (BMF&BOVESPA,
2005h, p.2).

Para participar do processo de sele¢do séo enviados convites para as 200 (duzentas)
empresas mais liquidas da bolsa, esta lista fica disponivel no site da BMF&Bovespa e da
GVces para demonstrar transparéncia. H4 um periodo para inscricdo, em que as empresas
recebem acesso ao sistema online, onde responderdo o questionario. Importante destacar que
os formularios para a resposta ficam disponiveis para as empresas, além de orientacGes e um
tutorial com os procedimentos detalhados que deverdo ser seguidos, além dos workshops para

orientacdo e discussdo com diversos segmentos reunidos para esclarecimentos.

Finalizada esta etapa, os questionarios sdo submetidos a area técnica da GVces que
analisa as respostas e avalia de forma amostral os documentos enviados pelas empresas para
comprovacdo das respostas. Apds os dados apurados, as informacgdes sdo entregues ao
Conselho do ISE (CISE) que anuncia o resultado no final de cada ano para que a nova carteira
entre em vigor no inicio do ano seguinte (BMF&BOVESPA, 2005h).

Ricardo Young, em entrevista para Marcondes e Bacarji (2010) em 1° de julho de

2010, revela que:

(...) Tiro meu chapéu para a metodologia do ISE. Essa era uma das questdes
mais complicadas para um indice como esse, que ndo tinha sido solucionada
nem no FTSE4Good, nem no Dow Jones. Tornou possivel avaliar as trés
dimensdes da sustentabilidade — ambiental, econdmica e social — e conseguir
uma correlacdo entre elas sem fazer uso de estatisticas superficiais, como
mediana ou média estatistica. “O velho argumento de que cada setor é um
setor, cada tamanho de empresa € um tamanho de empresa, foi eliminado por
essa metodologia”, assegura Ricardo Young (MARCONDES; BACARIJI,
p.40).

Para atestar a evolugdo do ISE, desde o inicio do indice em 2005, algumas empresas

participaram desde a primeira abordagem, um critério que o indicador apresentou e
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permanecem até a Ultima carteira publicada, mesmo com as mudancas realizadas nos

questionarios e ampliagdes ocorridas.

Grafico n°1 - Evolucéo do ISE
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FONTE: ADAPTADO DE BMF&BOVESPA.

O gréfico 1 apresenta a evolucdo da quantidade de empresas que compdem o ISE

desde o surgimento em 2005 até o ultimo questionario respondido e disponivel. Pode-se

afirmar que o crescimento gradual e continuo das dimensfes do questionario, de forma a

afinar os critérios de avaliagdo, mostra a importancia das empresas que conseguiram estar

neste grupo desde o inicio e sdo tratadas pelo mercado capitais como referéncias cases® de

sucesso. Sdo elas o Bradesco, o Banco do Brasil, a Braskem, Cemig, CPFL Energia,

Eletropaulo, Itat (banco), Natura, Suzano Papel e Tractebel.

20 Casos (traducgo livre).
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Gréfico n°2 - Evolugdo das Acdes ISE

Acgoes

43
40

34
e AcOes

0 T T T T T T T 1
2005/6  2006/7 2007/8 2008/9 2009/10 2010/11 2011/12 2012/13

FONTE: ADAPTADO DE BMF&BOVESPA.

Ja o gréfico 2 representa a evolucdo das acdes que fazem parte do ISE, apresentando
uma evolucdo, mesmo tendo havido uma queda em 2008, por conta da influéncia da crise
internacional que estava relacionada a faléncia de instituicGes financeiras e a falta de lastro

nas transacdes de compra e venda de imoveis.

Em 2005 as empresas apenas declaravam seus dados, como é chamado de auto
declaratério (sem comprovacao das informagdes). Assim as informacdes ano a ano foram
desmembradas, como segmentos que fazem parte da carteira, quantidade de empresas que
responderam aos questionarios de forma voluntaria e, em seguida propostas sugestdes e

melhorias nas questdes.

Algumas mudancas merecem destaque durante a aplicacdo do questionario de acordo
com a BMF&Bovespa (2010). Foi incluida a dimensdo de mudangas climaticas que passou a
valer pontos. No critério dimensdo geral, foi introduzida uma nova questdo, para verificar se
as companhias desejavam tornar publicas as respostas de seus respectivos questionarios. Das
38 empresas que estavam na carteira referente aquele ano, oito permitiram a abertura de seus
questionarios, que estdo disponiveis no site do ISE — AES Tieté, BICBANCO, Banco do
Brasil, CCR, Coelce, Eletropaulo, Energias do Brasil, Natura. Além disso, houve a divulgagédo
para o publico em geral dos pesos dos critérios do questionario de avaliacdo das empresas,

com o objetivo de trazer ao processo maior grau de transparéncia.
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Durante esses anos de formacdo da carteira, que é atualizada e validada anualmente,
pode-se compreender que existe um grupo continuo, que inclusive possui 0s conceitos e
critérios consolidados como os relatorios de sustentabilidade, fazem parte do elenco de
informagdes para o mercado e servem de referéncia para o segmento que atuam. Existem
aquelas que participaram do grupo apenas nos primeiros anos de aplicacdo como as empresas
Belgo Mineira, Aracruz, All América Latina, CCR Rodovias, COPESUL, ACETISA, DASA,
GOL, IOCHP-MAXION, Localiza, Perdigdo S/A, ODONTOPREV, SADIA S/A, Suzano
Petro, TAM S/A, UNIBANCO, VCP, USIMINAS e VIVO. Bem como ainda ha aquelas
empresas que oscilam no grupo como CELESP, CESP, COPEL, ELETROBRAS, ITAUSA,
ULTRAPAR e WEG.

Com todas as alteragdes e melhorias que ocorrem na carteira do ISE de um ano para
0 outro é importante destacar a presenca da Petrobras em apenas duas edi¢cdes da carteira:
embora sua entrada tenha trazido maior representatividade financeira para a carteira, a sua

saida também trouxe maior credibilidade para o indice.

O episodio da saida de seis empresas da carteira do ISE foi destaque nos jornais da
época com grande visibilidade, pois a Petrobras estava entre elas. Isso se deve pela
importancia 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 acdes desta empresa no mercado de capitais
brasileiro. Em 2009 a empresa sofria criticas da sociedade civil organizada, pelo nédo

cumprimento de uma resolucéo, dessa forma, a

(...) resolugdo do Conselho Nacional de Meio Ambiente (Conama), de
nimero 315, editada em 2002, que previa o fornecimento de diesel com
baixos teores de emissdo de gases particulados, entre eles o enxofre. Assim
gue foi anunciada a nova carteira do ISE, o Conselho, seguindo as regras de
sigilo adotadas desde o inicio, ndo se manifestou sobre nenhuma das
empresas ndo incluidas. A ndo inclusdo da Petrobras veio a publico, por
meio do Instituto Ethos, que integrava o Conselho do ISE, antes do anincio
oficial da nova carteira. O CISE entdo decidiu suspender a participacdo do
Instituto por um ano, como punic¢do pela quebra do sigilo (MARCONDES;
BACARIJI, p.66).

Dois episodios, a saida da Petrobras da carteira do ISE e a punigdo realizada pelo

CISE ao Instituto Ethos, pois divulgou para o0 mercado antes do anuncio oficial, trouxeram
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segundo Marcondes e Bacarji (2010), com as entrevistas de Magliano™ e a presidente da
CVM naquele periodo Maria Helena Santana®, aumento da confianca no mercado de aces.
Considerando o CISE independente; “E muito importante que o Conselho tenha
independéncia para tomar decisfes, baseado em uma analise técnica e em fatos objetivos,
mesmo em relagdo a empresa mais liquida do mercado” (MARCONDES; BACARJI, p.66).

O grafico3retrataa performance do ISE, incluindo o nimero de segmentos que fazem
parte da carteira como setor bancario, industrial, servigcos financeiros, de energia, a queda na
quantidade de empresas estd ligada com a saida da REDECARD e da EMBRAER. A
evolugéo financeira do ISE e a participacdo no mercado de capitais brasileiro que foram

destaques em gréaficos individuais, a visibilidade.

Gréfico n°3 - Evolucédo: Acdes, Empresas e Setores
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FONTE: ADAPTACAO BMF&BOVESPA

?130/06/2010 — Raymundo Magliano, Instituto Norberto Bobbio, presidente entrevista realizada por Marcondes,
Bacarji, 2010.
2201/07/2010 — Maria Helena Santana, CVM, presidente naquele periodo, entrevista realizada por Marcondes,
Bacarji, 2010.
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No grafico 4 percebe-se a relagdo das empresas com as a¢les que fazem parte desta

carteira e os setores avaliados ano a ano, destaque para 0s segmentos bancérios, industria, e de

energia, estdo entre 0s maiores grupos na carteira do ISE.

Gréfico n°4 - Evolucédo Financeira (Bi. e Tri.)
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FONTE: ADAPTACAO BMF&BOVESPA

O Graéfico 4 retrata a evolucdo 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 adesdo e

participacdo de empresas importantes como Gerdau, ACESITA, Energias BR, Petrobras,

Suzano Petro e TAM e em 2008, no ano seguinte ha grande queda, por conta da crise.

Para os anos 2009 a 2012 houve um crescimento que avanca e eleva a carteira até

2010, de alguma forma recuperando as perdas ocorridas em 2008. Entretanto, em 2011

ocorrem novas perdas por reflexos nas mudancas de alguns critérios do questionario.

O Gréfico 5 a seguir retrata a participacdo, em percentual, que a carteira do ISE possui

em relacdo ao volume negociado na bolsa.
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Gréfico n°5 - Participag&o (%)
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A relacdo dos periodos demonstra crescimento de 2005 para 2006 por conta da
participacdo de inlmeras empresas que entraram para esta carteira no periodo como Energias
BR, Gerdau, Petrobras 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 participacdo na
carteira do ISE tem o segundo maior percentual desde entdo, de 46,1% e no ano seguinte uma
pequena queda também pela mudanca da configuracdo do questionario. E, para finalizar, em
2012 houve uma nova valorizacdo da carteira que ficou em 44,81%. Verifica-se que, apesar
do ndmero 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 padréo.

A tabela 1 a seguir, adaptada da BMF&Bovespa, apresenta um resumo sobre as
movimentacGes da carteira do ISE que foram apresentadas pelos graficos relacionados

anteriormente;
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Tabela n°1- Carteiras do ISE

2005/6:2006/7: 2007/8: 2008/9 :2009/10; 2010/11 : 2011/12; 2012/13

Empresas 28 34 32 30 34 36 38 37

Acdes 33 43 40 38 43 45 51 51

Setores 12 14 13 12 16 18 18 16

Valor de Mercado (RS bi./tri)) 504,20 700,70 927.0¢ 3710 730f 1.170,0¢ 961,00 1.000,0

Part. % (Cap. Total) 34.9%: 48.5% 39.6%: 30,7% 32.2% 46,1% 43,72% 44.81%

Carteira Anterior C_Iassi. - 29 35 34 26 32 36 35

Nao Class - 4 8 2 2 1 3

Novas Empresas - 10 7 g ] 2 2
Fechamento de Capital 1 2i - 2 - - -

FONTE: ADAPTACAO BMF&BOVESPAZ

Nesta tabela 1 apresentam-se os dados consolidados com informagdes de quantidade
de empresas que se mantém em crescimento, as acGes que possuem maior aderéncia podendo
participar mais de uma agao por empresa, 0S segmentos, que sao representados pelas seguintes
areas: setores industrias, bancos, servigos financeiros, energia elétrica, produtos de uso
pessoal e de limpeza, siderurgia e metalurgia, quimicos, servigos educacionais. O valor de
mercado e percentual de participacdo em relacdo as principais movimentacdes na
BMF&Bovespa, além das empresas classificadas, ndo classificadas e as novas empresas que
passam no processo de certificacdo. Assim para as empresas participantes desta carteira
destacam-se que suas acdes sdo bem vistas em relacdo aquelas que ndo fazem parte deste

indicador.

A partir de 2012 o ISE propde um Boletim mensal que apresenta a relagdo entre o

ISE e o Ibovespa que seré exibido na se¢do 4.2 como exemplo e parte da ilustragéo.

3.2 Relagbes entre os indices

Nesta secdo o0 objetivo é compreender, a partir dos indices disponiveis na

BMF&Bovespa como o Ibovespa, o IBrX-50, o IBrX e o IGC, o comportamento em relacdo a

ZA carteira de 2011 era composta por 47 acdes de 38 empresas e, a partir de junho, ficou com 46 acdes de 37
companhias, com a saida da Vivo, que foi incorporada pela Telesp. Seu valor de mercado é de R$ 934,5 milhdes,
correspondendo a 42,15% do total do valor das empresas com ac¢Bes negociadas na Bolsa. A carteira de 2012 era
composta por 51 agdes de 38 empresas e ficou com 50 agdes de 37 companhias, com a Oferta Publica de
Aquisicdo (OPA) da Redecard, em 27/09/2012. Seu valor de mercado é de R$ 1,02 trilhdo, correspondendo a
42,70% do total do valor das empresas com ag¢Bes negociadas na Bolsa (com base no fechamento de 26/11/2012)
(BMF&BOVESPA, 2005h).
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movimentacdo e o crescimento do ISE desde o inicio dos trabalhos. Foi feita uma subdiviséo
em dois momentos, o primeiro vai de 2005 a 2008 e o segundo de 2009 a 2012. Em seguida,
os indices sdo relacionados com o ISE no aspecto das movimentacGes financeiras e € avaliado

como os indices se comportam em relacédo a ele. Marcondes e Bacarji (2010) revelam que

Uma comparacédo 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, 0
IBOVESPA caiu mais do que o ISE. A partir de dezembro de 2008 e da néo
inclusdo da Petrobras na carteira de 2009, o ISE andou abaixo do
IBOVESPA, fechando o periodo, em janeiro de 2010, com uma evolucédo de
90,13%, contra 110,49% do IBOVESPA nos quatro anos considerados
(MARCONDES; BACARIJI, p.53).

Segundo Marcondes e Bacarji, muitos analistas, jA no comeco, desde 0s primeiros
passos do ISE, monitoravam com atencao redobrada, primeiro por que a metodologia para a
participacdo da carteira do ISE era muito diferente das demais e, mesmo com a crise
econdmica de 2008e com a saida da Petrobras da carteira, a evolugao foi significativa para um
curto espaco de tempo, quando comparado com a metodologia do Ibovespa e a composigdo da

carteira.

Na proxima secdo sdo realizadas analises das relacBes entre os indices e o ISE, por
subdivisdes como Taxa média de Crescimento, Variacdo Anual, Valor de Mercado, Evolucao

Anual Nominal e Movimentacdes recentes.

3.2.1 — Taxa média de Crescimento

A taxa média de Crescimento refere-se a taxa média de variacdo do indice composta
anualmente, entre dois periodos. 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 precos das acdes componentes do ISE cresceram a
uma taxa media de 4,5% ao ano, entre o final de 2005 e 2008.



2007

2008

2009

Tabela n°2 - Taxa média de Crescimento —

2006

2010

ISE

2012
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! ISE Anual

2008 1.040,08
2006 378 1.433,42
2007 39,1 104 2.011,81
2008 13 9,1 411 1.185,19
2009 173 11.2 -1 66,4 1.972,04
2010 15 9,9 12 327 53 2.087.30
2011 11,7 71 0.1 194 1.2 33 2.018,94
2012 12,9 2 39 19,7 73 8 20,3 2.432,53
2013 10,1 6.6 1.3 13,6 33 24 54 73 2.244,03

ao ano. E de 2009 a 2012 cresceu a uma taxa média de 7,3% ao ano.

FONTE: BMF&Bovespa

A tabela 2 demonstra que o ISE cresceu de 2005 a 2008 a uma taxa média de 4,5%

2005

2006

2007

2008

Tabela n°3 - Taxa média de Crescimento —

2009

2010

IBOVESPA

20m

i Ibovespa

Anual

2005 3345594
2006 19 44.473,71
2007 Ja.2 43,7 63.886,10
2008 30 8.1 -41.2 37.550,31
2009 19,7 15,5 A6 81,7 68.588,41
2010 15,7 11,7 28 350 1 69.304,31
2011 8.2 5 1.9 143 -9 -13,1 56.754,08
2012 9 54 -0.9 12,9 -39 6.2 T4 60.952,08
2013 45 0.9 4.8 48 3.8 -11.9 8.6 -11,1 47.457,13

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, ja de 2009 a 2012 obteve um decréscimo a uma taxa média de -3,9% ao ano,

influenciando a maioria das movimentacGes 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 periodos estudados, um

indicativo da importancia que os temas sustentabilidade e altos critérios de governanca tém

adquirido ao longo dos ultimos anos.



Tabela n°4 - Taxa média de Crescimento — IBrX-50

2006

2007

2008

2009

2010

20m
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IBrE-50
Anual

2005 482341
2006 33,7 6.450,76
2007 422 51,2 9,754,08
2008 13 73 431 5.546.45
2009 18.7 14 a 724 9.562.81
2010 148 10,6 04 318 0,8 9.634,08
2011 9.4 51 -4 143 T 14,1 8.279.42
2012 0.5 50 14 132 1,7 28 0,9 9.096,20
2013 6.6 3z 31 78 42 58 14 114 8.056,75

um decréscimo de 2009 a 2012 a uma taxa média de -1,7% ao ano.

FONTE: BMF&Bovespa

Na tabela 4 o IBrX-50 cresceu de 2005 a 2008 a uma taxa de 4,8% ao ano. E obteve

2007

2008

2009

Tabela n°5 - Taxa média de Crescimento — IBrX

2006

2010

201

{ IBrx Anual

2005 10.706,55
2006 36,1 14.567.50
2007 418 478 21.534,73
2008 54 a2 418 12.530,75
2009 193 142 0.3 728 21.672.84
2010 157 112 L1 332 2.6 22.239.51
2011 10,7 6.2 22 163 4.7 114 19.706,12
2012 10.8 7.1 0.4 15,1 0.5 0,6 116 21.982,33
2013 8,1 16 13 9,7 21 36 0,5 85 19.900,20

apurado um crescimento de 2009 a 2012 a uma taxa média de 0,5% ao ano.

FONTE: BMF&Bovespa

Na tabela 5 o IBrX cresceu de 2005 a 2008 a uma taxa de 5,4% ao ano. Também foi

2006

2007

2008

2009

Tabela n°6 - Taxa média de Crescimento —

2010

IGC

! IGC Anual

2005 438 3.658.81
2006 25 4173 5.169,65
2007 388 363 316 6.800,59
2008 9.8 0.4 (154 456 3.697.05
2000 21,7 167 0.5 02 83,4 6.779,55
2010 20,1 158 10,2 39 43,7 125 7.629,38
2011 14,8 10,6 53 205 21,8 0.7 2.5 6.679,89
2012 153 11,7 74 a2 211 55 2.1 19 7.950,45
2013 125 9,1 52 13 14,7 2 13 4,9 7.346,50

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. J& 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 indice. Refere-se a
taxa media de variacdo que € composta anualmente entre dois periodos, para avaliacdo de
qguanto houve de crescimento da carteira que compde os indicadores. De acordo com o
periodo estudado, a variagdo 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 periodo de 2009 a 2012, ou seja, apos as quedas no mercado financeiro em 2008, o
IGC e o ISE conseguiram recuperar as possiveis perdas e reverter para crescimento positivo.
Entretanto, em contrapartida, dos demais indices estudados apenas o IBrX permaneceu com

crescimento de 0,5% ao ano, ndo atingindo percentuais de méedia negativa.

J& o Ibovespa e o IBrX-50 apresentaram decréscimo de -3,9% ao ano e -1,7% ao ano
respectivamente, ou seja, no periodo estudado os precos das acGes que compdem estes dois

indices sofreram perdas entre o fim de 2009 a 2012.

3.2.2 — Variagdo Anual

A Variacdo Anual demonstra os indices de fechamentos mensais nominais. Também

possui a conversao em dolar, entretanto sera apresentada na moeda brasileira.

Para a primeira andlise de 2005 o ISE inicia no mercado financeiro com uma
variacdo anual positiva de 4,01%. Entretanto, em relagdo aos outros indices como Ibovespa
com 27,71%; 1BrX-50 com 38,07%; IBrX com 37,32% e o IGC com 43,76% todos 0s outros

indices apresentam variagfes muito positivas e bem acima do ISE, que ainda estava no inicio.
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Tabela n°7 - Variagdo Anual

ISE IBOVESPA IBrX-50 IBrX IGC
i MNom. | Nominal : i Mominal i Mominal ¢ i Mominal
2003 1.040,08 4.01; 3343354 27,71 482341 38,07 10.706,33 37,32 3.638,81 43,76
2006 143342 37.82; 4447371 32,93 6.430,76 33,74 14356750 36,06 5.169,65 41.2%
2007 2.011,81 40,33 63.886,10 43,63 5.734,58 31,227 21.334,.73 47,83 6.800,39 31,34
2008 1.185,1% -41.0%; 37.550,31 41,22 5.546,45 -43.14F 12.538.73 41,77 3.697,05 -45.63
2005 1.572,04 66,3%; 68.58841 82,66 5.362,81 T7141F 21.672,84 72,83 6.779,35 83,37
2010 2.087.30 5.84; 6530481 1.04 5.634,08 0,75; 22238351 2,61 7.629.88 12,54
2011 2.018,54 -3,28; 36.734,08 -18,11 8.275,42 -14.06: 19.706,12 -11,39 6.679,89 -12,43
2012 243253 20,4%; 60552,08 740 5.096,20 G.87; 2198233 11,55 795045 15,02
2013(%) 2.244.03 S1.730 4745713 -22,14 8.036,73 -11L43:  19.800,20 9,47 7.346,30 7,38

* Atualizagiio Mensal
FONTE: Adaptado da BMF&Bovespa

De acordo com a tabela 7, a primeira inversdo ocorre em 2008, quando todos o0s
indices 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 indices
apresentados, -41,09%.

No periodo de 2009 a 2012 todos os indicadores apresentaram alta consideravel em
relacdo até aos outros anos. Entretanto, para o fechamento de 2012, ocorreu uma variagdo
nominal positiva do ISE em relacdo aos demais indices. 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 consideravel de 20,49%.

3.2.3 — Valor de Mercado

Nesta evidéncia apresentam-se os valores no encerramento de cada ano, para cada

indice levantado.



Tabela n°8 - Valor de Mercado
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ISE IBOVESPA IBrX - 50 IBrX IGC

Ano Quant Valor Quant Valor Quant Valor Quant Valor Quant Valor

2003 28 380.193252.088.79; 48 841223776.500,14; 46 832226.597328.47; 84 038.104 973 661 38; 64 530.077.331.262.83
2006 34 776465.070.48031) 48 | 1180653283021.39) 46 | 116403228549692! 83 |13303531.075.18751 803.082.004 226 52
2007 32 11.023.123.816.333,60: 37 11219.161.815.190.46: 47 | 1675438.056.532.06: 91 © 1.881.548405768.01: 153 [1.307.016.075.332.83
2008 30 399.752376.71227: 37 | 176496054741613 46 968214751332.89; 93 | 114856273022247: 138 820.685.689.198 93
2009 34 T71.037.110858.06; 33 : 1.730.613214.143.77) 44 :164472005044297 88 : 1935302.978.174.54; 157 :1540251320.852.08
2010 34 797005.490.70532; 62 2070.75190026721) 48 :1002117.65943092! 93 :222801478417704: 164 :1676340319358.16
2011 37 087.735.730.414.38; 63 | 1.833.723.032432.05; 48 [ 1.675505730.430.78: 92  1.967.107.117.022.69: 176 !1.476.800231.88420
2012 37 11.117.08529732437: 63 1200064442154200; 48 :184003299829156; 94 :2181090411803.73: 173 {1.705253.537.623.05
*2013 37 P 1.041.774774960.57; 63 : 1.778.80212524166; 48 : 1673573.66359023 94 : 104862526645785 180 :153027577097538

* Jutho

FONTE: Adaptado da BMF&Bovespa

Na tabela 8 sdo apresentadas as carteiras com 0s valores encerrados em cada ano e

quantidade de empresas que faziam parte em cada ano.

Observa-se que para o primeiro periodo estudo de 2005 a 2008 os indices que

possuem a maior quantidade de empresas sdo a IGC e o IBrX. Entretanto, a avaliagdo até

2007 mostra que o maior valor de encerramento é para o IBrX. Importante ressaltar que no

terceiro ano de vida o ISE ja alcancava a casa de um trilhdo de Reais, como os demais indices.

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 indices apresentaram crescimento, ano

apos ano. Neste contexto destacam-se apenas movimentacGes financeiras e quantidade de

empresa por indice, j& que se pode perceber que em outras andlises a carteira do ISE no

acumulado possuiu mais rentabilidade e até o percentual de perda foi menor.

3.2.4 - Evolucdo Anual Nominal

Neste item, a tabela 9 exibe a evolucdo anual dos indices Ibovespa, ISE, IGC, IBrX e

IBrX-50. Partindo do ano estabelecido como inicio 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°9 - Evolugdo Anual

ISE Ibovespa IBrX IBrX - 50 1GC

Period Fechamento Fechamento Fechamento Fechamento Fechamento
eriodo Pontos (Nominal: Pontos : Nominal: Pontos : Nominal: Pontos (Nominal: Pontos : Nominal

Nominal: Ano Nominal: Ano Nominal: Ano Nominal; Ano Nominal: Ano
Dez-2005 1.040 f 33455 277 10.706 373 4823 38.0 3.658 437
Dez-2006 1.433 378 44 473 329 14567 36.0 6.450 337 5.169 41.2
Dez-2007 2011 403 63.886 436 21.534 478 9.754 51.2 6300 315
Dez-2008 1.185 -41.0 37.550 -41.2 12.539 -41.7 5.546 -43.1 3.697 456
Dez-2009 1.972 66,3 68.588 826 21.672 728 9.562 724 6.779 833
Dez-2010 2087 58 69304 1.0 22239 26 9634 0.7 7.629 125
Dez-2011 2018 -32 56.754 -18.1 19.706 -113 5279 -14.0 6.679 -12.4
Dez-2012 2432 204 60.952 73 21.982 115 9.09%a 9.8 7.950 19.0
Jan-2013 2450 0.7 59761 -1.9 22.032 02 9061 -03 a.018 0.3
Fev-2013 2432 0.0 57424 -5.7 21.395 -2.6 &.6%a -43 7982 0.4
Mar-2013 2438 02 56.352 -1.5 21.531 -2.0 8762 -3.6 7939 -0.1
Abr-2013 2447 0.6 55910 -8.2 21.700 -1.2 8853 -2.6 7.888 0.7
Mai-2013 2397 -1.4 53.506 -122 21.510 -2.1 5742 -38 7888 -0.7
Jun-2013 2244 -1.7 47 457 -22.1 19.560 -11.0 7929 -12.8 7256 -8.7
Jul-2013 2303 -5.3 48.234 -20.8 19.900 -84 2056 -11.4 7.346 -1.5

FONTE: Adaptado da BMF&Bovespa

Na tabela 9 observa-se, ainda, a quantidade de pontos fechados ano a ano e seu
percentual. Ja para o ano de 2013, apresentam-se 0s meses com a quantidade de pontos e o

percentual em rentabilidade acumulados.

De forma geral, a analise apenas para os dois periodos dos pontos mensais de 2005 a
2008, todos os indices sofreram gquedas, mesmo levando em consideracao que a quantidade de
pontos varia entre os indices, 0 tempo e movimentacdo financeira que possui o indicador. Para
0 periodo de 2005 a 2007 existe crescimento, entretanto, em 2008, a crise atinge todos 0s
indices. Ja de 2009 para 2012 os indices acompanham a tentativa de recuperacdo do mercado,
com crescimento em posicdes e ponderacdes para as empresas, uma Vvez que suas
apresentacdes de resultado impactam o valor e posicao das acBes nos indices 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 trés
anos em negociagdo. As diferencia¢fes nas perdas ocorrem novamente em 2011 e a carteira
do ISE foi aquela que menos perdeu, em relagdo ao grupo de indices analisados. J& em 2012

no acumulado do ano a carteira do ISE obteve a maior rentabilidade.
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Em 2013 observa-se que ndo ocorre decréscimo nos primeiros trés meses, embora, de
maio até julho ocorreram perdas no acumulado dos meses. Entretanto, ao se comparar o
mesmo periodo com os demais indices, as perdas acumuladas sao muito maiores para o 1BrX-
50 e para o Ibovespa, cujas perdas comegaram em janeiro e continuam até o encerramento de

julho.

3.2.4 — Movimentagdes recentes

Com a preocupacdo de avaliar como o ISE estd em relacdo ao Ibovespa, 0 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 evolucgdo da

carteira, como forma de ampliar o conhecimento do publico que se relaciona com o0 mercado.

Tabela n°10 - Retorno Acumulado

Periodo findo em | RETORNO ACUMULADO (% acumulado no periodo) | Namero de fundos de
31/05/2012 Agdes Sustentabilidade IBOVESPA agdes de ISR!
12 meses -2,39% -15,68% 15
24 meses 6,73% -13,57% 15
36 meses 30,11% 2,43% 14
48 meses -8,03% -24,94% 12
60 meses 21,95% 4,25% 09
72 meses 65,06% 49,17% 09

FONTE: BMF&Bovespa e GVces (2010, p.14)

Em entrevista cedida Sonia Favaretto® explica a Marcondes e Bacarji (2010) “A
gente ja tem visto, nos Gltimos periodos, o ISE melhor do que o IBOVESPA. E um indicativo
de sucesso, porque é com 0s numeros e os graficos que a gente prova isso” (MARCONDES;
BACARII, p.66).

Outra publicacdo importante trata-se do Boletim do ISE em julho de 2012 e a relagéo

com o principal indice financeiro do mercado de capitais brasileiro.

? Entrevista realizada por Marcondes, Bacarji a Sonia Favaretto — Presidente do CISE.
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lustracdo n°3 - Boletim ISE — Julho 2012
EF .—--’ D

Boletim ISE e KY
ISE x IBOVESPA 24009
BASE 1.000 = 30/11/2005 2200 1

1.800 4

1.600 o

PONTOS

1.400 4
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1.200 4 IBOVESPA = + 75,760%

ISE  em=s|BOVESPA

FONTE: BMF&Bovespa

Na ilustracdo 3 e, partindo de 2005 a 2008, as indica¢fes do grafico apresentam um
indice sobreposto ao outro, praticamente com pouquissimas variacdes destacando-se uma

gueda acentuada por conta da crise internacional em 2008.

Jad a partir de 2009 o Ibovespa possui uma leve oscilagdo positiva até
aproximadamente fevereiro de 2011, quando o ISE comeca a apresentar uma variacao positiva

acima do Ibovespa e parte para um crescimento desvinculado do indice principal.

Ilustracdo n°4 - Boletim ISE — Junho 2013
. .

stz ISE
Sustentabilidade
Empresarial 4

Boletim ISE

Junho 2013
ISE x IBOVESPA 250
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2200 4
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12
g 1.800 A
8 1.600
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E AR 88888 555555 328 SiSicISIgic e e N Tl
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FONTE: BMF&Bovespa

Para a ilustracdo 4, o Boletim publicado em junho de 2013, é perceptivel a
desvinculagéo e o distanciamento do ISE em relacdo ao Ibovespa. Enquanto a variacdo da

oscilacdo é de 124,4% para o ISE, o Ibovespa esta com 48,7%.0Observa-se um crescimento no
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indice, lembrando que existe nos Gltimos periodos a desvalorizacdo das acdes da Petrobras,
que é uma das principais acfes, que se destaca no mercado brasileiro e que faz parte do

Ibovespa e ndo mais do ISE, conforme ja mencionado anteriormente.
O Boletim apura a variagdo acumulada entre os indices ISE, IBOVESPA, IGC e o
IBrX-50 desde o inicio do informativo, em julho de 2012. Observam-se as movimentacgdes de

variacdo acumulada entre os indices no Grafico 6 a seguir:

Grafico n°6 - Variacdo Acumulada entre os Indices
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FONTE: Adaptado BMF&Bovespa.

O Grafico 6 apresenta a variacdo acumulada desde julho de 2012 até junho 2013 para
a carteira de agdes que possui a certificacdo do ISE e a relacdo neste periodo para o Ibovespa,
0 IGC e o IBrX-50. O gréfico demonstra que ha uma queda do Ibovespa, que apresenta as
maiores perdas em relacdo aos indices apresentados. Esta queda se acentua em junho de 2013
com 48,69% no acumulado do periodo. Ja o IBrX-50 ficou bem proximo da apuracdo de
queda do Ibovespa com um percentual de 72,15% no acumulado do periodo.

Para o IGC ja ocorre um distanciamento, durante o periodo estd sempre acima
de100%. A diferenca é realmente grande em relacdo aos indices 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

periodo € apontado pelo grafico 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 nivel mais baixo no acumulado de 124,40%%. Dessa forma, no acumulado a
representatividade do indice merece destaque em relacdo aos demais, pois mesmo com as

perdas do periodo esta com um acumulado trés vezes maior que o Ibovespa.

3.3 Entrevistas

Nesta secdo apresentam-se as entrevistas, que esclarecem alguns aspectos
relacionados ao trabalho do ISE em relacdo as empresas e a sociedade. Foram realizadas de
uma so vez com a participacdo de dois entrevistados que recebem e validam os dados para

enviar ao CISE. Os entrevistados foram chamados de Entrevistadol e Entrevistado 2.

As entrevistas foram transcritas e analisadas considerando os aspectos relevantes e a

certificacdo 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 informac6es sdo publicas, para demonstrar a transparéncia do processo.

O primeiro passo € apresentar a0 mercado as empresas que poderdo
participar e submeter o questionario de acordo com as regras previamente
disponibilizadas, concomitantemente os Diretores e Controllers da empresa
recebe um e-mail, com possibilidade de marcar uma reunido para possiveis
esclarecimentos no preenchimento do questionario, existem varias
chamadas... (Entrevistadol).

A adesdo normalmente por mais que enviamos varias chamadas, traz a
preocupacdo de preenchimento do questionario, para compreensdo se a
empresa possui todos os processos adequados (Entrevistado 2).

Para o preenchimento deste questionario é informado ao mercado um calendario, que
é seguido a risca, de forma impreterivel, com todos os itens e critérios que ficam disponiveis
para todas as empresas e a sociedade. Existem procedimentos bem esclarecidos em cada parte

do processo.

A adesdo demora a ocorrer, quando finaliza o prazo de inscri¢bes os
responsaveis pelas empresas cadastradas recebem um login e senha, para
responder o questionario, importante que, de forma continua enquanto o
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periodo de inscrigdo estiver aberto, ocorre Consulta Publica Online;
Workshops para a revisdo do Questionario; Audiéncia Puablica com
participacdo de inimeras autoridades das areas que estdo subdivididos as
dimensbes do questiondrio; Lancamento efetivo do questionario e
principalmente reunifes com as empresas, as respostas no sistema ocorrem
até uma semana depois da rodada de reunides, quando o sistema fecha
(Entrevistadol).

Observa-se que as informacdes divulgadas no site da GVces sdo detalhadas.
Entretanto, € exibida a quantidade de respondentes ano a ano, mas nao estdo demonstradas em
todos os anos. A participacdo na carteira do ISE é pautada na transparéncia e coeréncia, as
empresas sempre sdo atendidas e sdo esclarecidas as duvidas e oferecidas explicacdes de

qualquer item do questionario, seja a pergunta ou alternativa.

De acordo com o segmento, porte da empresa, participagdo no mercado e
suas respostas, assim sao escolhidas perguntas que deverdo ser comprovadas
(Entrevistadol).

Muitas vezes as empresas preferem informar que néo tem o processo ou nédo
realizam para ndo correr o risco de precisar enviar a comprovagao
(Entrevistado 2).

Os questionarios sdo tabulados segundo os critérios abordados e apresentados pelas
dimensGes e de acordo com as respostas e segmento das empresas como uma parametrizacdo

algumas respostas sdo solicitadas as evidéncias.

Os relatorios de sustentabilidade ndo sdo checados, mas normalmente quem
ja faz possui uma préatica consolidada e processos transparentes seguem o
GRI e quando tem davidas sempre perguntam. Vou deixar claro que foi um
crescimento em 2005 era totalmente auto declaratdrio (sem verificagdo); em
2006 ja fizemos verificacdo de documento ap6s a divulgacdo da carteira que
ocorreu no inicio de 2007. Em 2007 aconteceu antes e depois. Em 2008
passou a ser anterior & divulgacéo da carteira (Entrevistado 1).

O trabalho realmente ocorre apds o recebimento das evidéncias, para que possa
checar se esta de acordo com o informado na resposta. Este € um dos motivos pelos quais ndo
realiza uma checagem com outros relatérios de sustentabilidade como o GRI, quando as
empresas estdo adaptadas a este relatério normalmente ndo possuem problemas com as

evidéncias solicitadas.
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Recebemos as evidéncias e temos um tempo para analisar e enviar todas as
informaces e dados apurados para o CISE, que sdo notério saber na area da

dimensdo que sera avaliada (Entrevistado 1).

Depois de toda a avaliagdo existem trés respostas, a primeira evidéncia
“aceita”, a segunda se aceitou parcialmente as evidéncias “questionario
aceito com ressalva” e a terceira “ndo atendeu/ adverso/ ndo aceita

(Entrevistado 1).

Durante a entrevista, foi apresentado o grafico sobre a analise técnica quantitativa e
qualitativa realizada, além dos critérios de pontuacdo que utilizam para as empresas. Estas
informagdes estdo disponiveis no site do GVces, para consulta, 0 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 llustracdo 5, a cor verde representa as empresas aceitas, em
amarelo estdo empresas aceitas com ressalva e, em vermelho, sdo empresas que néo
atenderam e ndo foram aceitas, seguindo os critérios da metodologia e a pontuacdo do

questionario.

lustragdo n°5 - Avaliagéo e decisdo do CISE sobre a anélise técnica quanti x quali
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FONTE: GVces

N&o temos o objetivo de fazer um ranking, nas empresas participantes
(Entrevistadol).

Se fizéssemos isso provavelmente algumas empresas ndo queriam participar
ou estariam preocupadas apenas com a disputa, 0 que ndo é o objetivo

(Entrevistado?).
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A importancia de avaliar e trazer transparéncia para o processo de forma a legitimar
a existéncia da carteira, demonstra que o fundamental é saber se o discurso esta aliado a
pratica na execucdo da empresa, se existe uma mudanca na forma de trabalho e se ha a
preocupacdo em como e de que forma ocorre a geragdo de lucro por parte de todos com quem

as empresas se relacionam.

Vale lembrar, ndo sei se vocé sabe, que existem empresas que ja possuem
um trabalho consolidado que acaba sendo base do trabalho que submetera
para as evidencias, mesmo com as alteracGes que muitas vezes sdo sugestdes
das proprias empresas, do segmento em que atuam ou aqueles com notorio
saber (e que também fazem parte do CISE) e importéancia no mercado e com
representatividade € avaliado e levado em consideracdo, para possiveis
alteragdes. Também existem as empresas “treineiras”, participam de todo
processo, para que possam adaptar 0s processos e procedimentos internos
melhorando a transparéncia, para que no futuro possam participar
oficialmente (Entrevistado 1).

Em busca de melhorar os processos internos, muitas empresas, ndo sabendo por onde
comecar, compartilhar desse processo como um treino, até que consigam realizar as
adaptacdes e mudancas que o proprio questionario preenchido aponta, ou seja, elas o utilizam
como base para a mudanca de critérios e avaliacBes. Diversas empresas participam deste

treino de forma voluntaria.

As mudancas que causam impacto nas empresas sdo discutidas nas reunides
diretamente com a empresa ou em workshops, promovidos pelo GVces. Entretanto, se alguma
informacdo ndo for contemplada, o grupo do ISE estd disponivel para esclarecer, seus
integrantes contribuem de forma a ajudar no crescimento da empresa, e com o intuito de que

este ocorra de forma continua.

As reclamagdes ou criticas, como ela ja falou, ocorrem sempre e tentamos
melhorar as questBes e alternativas principalmente quando muitas empresas
reclamam da mesma questédo. (Entrevistado 2).

Alguns critérios mudaram outros foram aperfeicoados, sempre fazemos
mesas de discussdo entre as empresas para que possam contribuir com as
experiéncias dos outros. Uma validagdo importante é que neste Ultimo ano as
informacGes sdo validadas por uma auditoria, isso demonstra transparéncia,
para a carteira (Entrevistadol).
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Precisa diminuir o nivel de subjetividade, e ser pautada na coeréncia das
informac0es e trabalhos de todos os envolvidos... (Entrevistado 2).

A metodologia disponivel apresenta a informacdo que apenas 40 empresas podem
participar desta carteira. Trata-se de uma informacdo que ndo mudou desde o inicio do ISE,
porém, isso ndo significa a existéncia de algum calculo estatistico, conforme fica claro na fala

dos entrevistados a seguir.

N&o existe um por gque, ou um calculo metodoldgico para a proposta de 40
empresas e acredito que até possa aumentar mais nao existe indicativo para
isso... até por que a quantidade de empresas certificadas ainda ndo chegou a
40 em nenhum dos anos realizados até agora (Entrevistadol).

Das 200 empresas, aproximadamente entre 50 e 60 empresas preenchem o0s
requisitos basicos para participagdo (Entrevistado2).

Observa-se que os indices que estdo ligados aos critérios de sustentabilidade no
mundo como o ISE, em suas metodologias e os trabalhos realizados restringem a participacdo
de alguns segmentos como empresas de armamento e tabaco, o ISE ndo possui restricdes, e a
métrica esta disponivel, a oportunidade de melhoria, ocorre para todas as empresas.

Entdo o ISE ndo restringe nenhuma empresa, uma questdo importante é que
a empresa de tabaco, por exemplo, na dimensdo Natureza do Produto,
existem mais detalhes e por conta do segmento serdo solicitadas evidéncias
maiores (Entrevistadol).

N&o sabemos se havera restricdo, mas o ISE néo trabalha com excluséo de
empresas (Entrevistado?2).

As questBes discutidas de forma institucional entre os paises com relacdo aos
critérios globais como emissdes de gases, ou até mesmo outros critérios que se relacionam as
dimensdes. Apresentaram um site que ja possui reunides e data com objetivos para uma

finalidade comum, ou seja, uma viabilizacdo para um Unico indice.

E possivel que exista sim um padrdo internacional e uma equalizacio de
informacBes pautadas em critérios que serdo discutidos com todos o0s
publicos, de forma democratica, inclusive existe até uma agenda para isso,
disponivel no proprio site 0 nome da iniciativa Global Initiative for
Sustainability Ratings (GISR) (Entrevistadol).
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N&o sabemos se havera restricdo, mas o ISE ndo trabalha com exclusdo de
empresas (Entrevistado?2).

Os critérios e metodologias aplicadas pelo ISE séo diferentes dos demais indices
utilizados na bolsa de valores como j& foi observado, subdivididas em dimensbes e com
mensuracdo de notas de acordo com critérios pré-estabelecidos, é transparente para toda a
sociedade a forma de avaliacéo, séo solicitadas evidencias de acordo com as respostas, porte e
segmento da empresa, assim trata-se da carteira que possui consideravelmente as melhores

acOes negociadas na BMF&Bovespa.

O processo é extenso, as empresas possuem uma preocupacdo continua... ja
que ndo é bom entrar e sair do indice, por isso preferem ser “treineiras”, para
adaptacédo e implantagdo dos procedimentos que atendam uma empresa com
procedimentos que possam responder de forma clara e com evidéncia todas
as dimensdes, pode ser sim um divisor é democrético e transparente, até pela
pergunta que foi incluida no questionario enviado para as empresas, que de
forma voluntéria 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 divulgacéo para os investidores (Entrevistadol).

Para o ISE, o Novo Mercado € considerado fundamental, ja que as empresas que
conseguiram adaptar-se em pleno trabalho, alinhadas aos objetivos da governangca no mercado
de capitais, estdo a um passo das questBes socioambientais. Ou seja, 0 Novo Mercado é
reconhecido como um passo em dire¢do a sustentabilidade, objetivo do ISE.

Foi importante para adequacgdo de processo e melhorias nas empresas, mas
os detalhes e os critérios trabalhados no Novo Mercado correspondem, a
uma das dimensdes do ISE (Entrevistadol).

Tinha que acontecer antes, para suportar as cobrangas atuais (Entrevistado
2).

H& a compreensdo, segundo os entrevistados de que pode estar ocorrendo uma
mudanca de paradigma e que um novo padrdo esta proximo de ser reconhecido como sendo o
ISE. Ja ha uma alteracdo na logica empresarial e as preocupagdes das empresas comegcam a
passar pelo repensar deste processo, caminhando em direcdo & mudanca que o planeta

necessita.
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N&o sei se posso dizer isso agora, pois ainda é novo, mas estamos em
continuo processo de aprendizagem com a sociedade e com as empresas, S0
muitas importantes estas discussdes, até para avaliar se os trabalhos estdo no
caminho certo, por exemplo, antes de vocé chegar estdvamos em reunido
com uma empresa, que estava questionando o calculo relacionado as
mudancas climéticas, pois foi alterado um percentual e a empresa agora
precisara repensar a sua forma de produgéo para diminuir o impacto. O ISE é
um filtro, s6 pelo fato de se inscreverem (Entrevistado 1).

O ISE é importante para todos que trabalham com um objetivo e para
aqueles que lancaram o este desafio 1& atrds, mas acredito que falta mais
divulgacdo, vocé 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 Unico indice que possui um processo
participativo, trazendo legitimidade, j& que ndo é mandatdério e sim
voluntério e as avaliagOes e critérios como ja falamos sdo diferentes dos
outros indices (Entrevistadol).

A participacdo, ou mesmo apenas a inscricdo, comegca com 0 primeiro passo de
mudanca dentro das empresas e isso influencia toda a cadeia que esté relacionada de forma
direta ou indireta. As mudangas comecgaram e, 0 que inicialmente certificava e alterava uma
carteira de acfes anualmente, principia a se legitimar, a partir do momento que todas as suas
divulgacGes sdo transparentes e fundamentalmente éticas, com um conjunto de critérios

definidos e apresentados para toda a sociedade.



CONSIDERACOES FINAIS

O objetivo principal desta dissertacdo foi compreender se o ISE € apenas um
certificador ou trata-se de uma mudanca de paradigma, podendo vir a ser um novo padrdo no
mercado de capitais. A partir deste caminho, varios elementos foram relacionados entre si de

modo a averiguar que um novo paradigma esta em processo de estabelecimento.

Primeiro, com a introducéo e o referencial tedrico, foram desenvolvidos os temas da
Sustentabilidade e do Paradigma, onde se pode perceber que ambos sdo complexos e estdo
muito intrincados na realidade das empresas, uma vez que ndo é facil para elas se adaptar a
uma nova situacdo, passando a considerar novos aspectos como o social e 0 ambiental, para
além do econémico, que havia sido sua grande forca de deciséo até a década passada. Outro
ponto desenvolvido também no referencial tedrico foi a mudanca na forma de se relacionar
das empresas com seus publicos: do stockholder (o acionista), para os stakeholders (o publico
envolvido), que aumenta muito a visibilidade e o grau de envolvimento das empresas junto a
outros publicos da sociedade, tornando sua vida ainda mais complexa. Vale ressaltar que
mudancas de paradigma vém sempre acompanhadas de crise, uma vez que um paradigma s6 é
quebrado ap6s grande resisténcia daqueles que detém o conhecimento e o poder no momento
e, quando os novos conhecimentos adquiridos séo tdo avancados que 0s vigentes, geram uma
ruptura, estabelecendo um novo paradigma, que serd futuramente quebrado, num moto
continuo. Foram também desenvolvidos os temas da Governanga e outras certificacbes, que
sdo maneiras de as empresas demonstrarem suas acdes rumo a Sustentabilidade. Foram ainda
expostos 0 Mercado de Capitais, sua estruturacdo ao longo das ultimas décadas e os indices
utilizados para medicgéo de seu desempenho.

Em seguida ao referencial tedrico foram realizadas comparacdes com o paradigma
vigente, os indices atualmente utilizados pelo Mercado de Capitais brasileiro, no periodo 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 analises, uma de 2005, ano que inicia a
medicao do ISE até 2008, e outra de 2008 a 2012.

Considerados por critério de relevancia, o IGC, o IBrX, o IBrX-50 e o Ibovespa
tiveram sua evolugdo avaliada individualmente e também foram relacionados e comparados

com o ISE, o que demonstrou, para o periodo analisado, que as empresas participantes
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alcancam melhores resultados econdmicos que aquelas que ndo participam do ISE. Ou seja,
mesmo preocupando-se também com temas ambientais e sociais, as empresas ainda assim

obtém melhores resultados, o que confirma a tendéncia evolutiva do tema.

Adicionalmente, este trabalho também traz como contribuicdo a entrevista realizada
com os avaliadores do ISE, que expressam a importancia que o ISE tem adquirido ao longo
do tempo, bem como a evolucdo do indice, sendo agregados processos, novos indicadores e

comprovac0es para que ele tenha maior visibilidade, transparéncia e credibilidade.

Com a andlise destes trés aspectos, foi possivel observar que tém ocorrido muitas
mudancas no mercado de capitais brasileiro desde 2005, periodo de estudo deste trabalho.

As andlises ocorreram a partir de dados disponiveis e estatisticas histdricas dos sites
da GVces e da BMF&Bovespa. As informagOes referentes principalmente ao ISE foram
tomando forma e trazendo clareza para os demais indices também, de forma a subdividi-los

em setores, ou ainda por segmentos amplos, como os de governanca e de sustentabilidade.

As formas de divulgacdo do ISE, as melhorias e treinamentos ocorrem para todos 0s
publicos de forma transparente, além dos inimeros canais de acesso, para esclarecimentos
especificos e solucdo de duvidas das empresas que venham de forma voluntaria participar do

questionario. Sao enviadas evidéncias, e, apos todo o processo, 0 CISE aprova a nova carteira.

Para o levantamento dos dados houve a divisdo em dois periodos de 2005 a 2008 e
de 2009 a 2012, com o intuito de permitir uma andlise e comparacdo dos indices entre si.
Mesmo com poucos anos e em um continuo processo de melhoria, a carteira do ISE
apresenta-se com melhor performance em relacdo aos demais indices. Por exemplo, em 2008
com a crise internacional e apenas trés anos de carteira, ndo era possivel avaliar as empresas
permanentes daquelas que oscilariam. Os reflexos nas bolsas e nas carteiras foram duros, com
grandes perdas para todos. O lbovespa 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 indices apresentados: -41,09%%. Agora, com
relacdo as variagdes no periodo de 2009 a 2012, todos os indicadores apresentaram alta
consideravel em relacdo até aos outros anos. Entretanto, para o fechamento de 2012, ocorreu

uma variacdo nominal positiva do ISE em relagdo aos demais indices: 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 evidéncias sdo importantes de serem apontadas, como transparéncia, ética,
governanca, responsabilidade social, mudangas climaticas. S8o é&reas relacionadas ao
questionario, que poderdo ser solicitadas evidéncias e tornar o trabalho claro. Foi incluida
uma pergunta na avaliagdo da carteira em 2011: se as empresas permitiriam a abertura das
respostas a sociedade, como sinal de crescimento e legitimidade do processo, j& que é
voluntaria a decisdo 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

transparéncia e diferenciacéo.

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 proprio mercado de capitais: com a adesdo de mais
empresas, na abertura de capital e conhecimento aos acionistas para as melhores escolhas, que
devem levar em consideracdo ndo apenas as questdes econémicas e financeiras, mas também
critérios éticos, questdes sociais e ambientais, pois € um trabalho continuo de conscientizagéo,

ética e transparéncia para que a organizacdes sejam perenes.

O movimento recente dos indices e o Boletim que passou a ser publicado em junho
de 2012 apresentam importante aumento da legitimidade da carteira do ISE no mercado
acionario brasileiro, ja que sofre continua evolucdo e distanciamento positivo em relagdo ao

principal indice, o Ibovespa.

O ISE, em mais uma andlise, se distancia dos demais indices avaliados como IGC,
IBrX, IBrX-50 e Ibovespa. Em todo o periodo de junho de 2012 a julho de 2013 o gréfico
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
nivel mais baixo no acumulado foi de 124,40%. Trata-se de uma confirmacdo da
representatividade do indice no acumulado deste periodo, que merece destaque em relacdo aos
demais, pois mesmo com as perdas do periodo, 0 acumulado do ISE esta trés vezes maior que

o0 Ibovespa.
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A preocupagdo continua traz novas oportunidades: o 6rgdo Global Initiative for
Sustainability Ratings (GISR) surge com proposta e agenda de discussédo para que o trabalho
ocorra atendendo as necessidades dos paises, empresas e sociedade civil organizada, mas que
todos trabalhem com um Unico indicador, que partira de critérios e regras para os indicadores

que possuem as mesmas métricas do ISE, porém com abrangéncia global.

As analises apresentadas permitem afirmar com seguranca que se trata de um novo
padrdo no mercado de capitais brasileiro e € um movimento que se legitima a cada carteira
apresentada, considerando uma preocupacdo que serd de todas as empresas participantes do
mercado de capitais. 1sso representa claramente continuidade e preocupacdo das empresas
com seus parceiros com valores éticos, transparéncia e trabalhos afirmativos em favor das

questdes socioambientais.

Este trabalho tem algumas limitagfes, que se relacionam com a identificacdo
especifica e apuracdo das empresas que compdem os demais indicadores escolhidos, além de
ampliar a relacdo com demais indices que fazem parte do mercado de capitais brasileiro.

Essas duas analises ndo foram possiveis devido ao prazo limitado da dissertagéo.

Uma sugestdo para estudos futuros seria avaliar outras metodologias existentes
relacionadas a sustentabilidade no mundo. Realizar, com um olhar para maior transparéncia e
ética no mercado de capitais dos paises que as adotam e relaciona-las com o ISE, comparando
0 crescimento em valor e quantidade de empresas envolvidas. Pode-se aprofundar em relagéo
aos indices que os paises possuem para viabilizar uma carteira completa no mercado de

capitais e que seja referéncia ligada aos aspectos econdmicos, sociais e ambientais.
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APENDICE

APENDICE 01 - ROTEIRO DE ENTREVISTA COM OS AVALIADORES DO
INDICE DE SUSTENTABILIDADE EMPRESARIAL

O roteiro a seguir tem por objetivo entender a participacdo das empresas e

compreender como ocorre 0 recebimento, a divulgacdo dos questionérios e a relagdo com as

empresas em todo o processo até a obtencdo da certificagdo do ISE.

Dados preliminares: A localizacdo de informacg6es do site das instituicdes principalmente da
BM&FBovespa e GVces.

1)

2)

3)

4)

5)

6)

7)

8)

9)

Qual o processo de aplicacdo do questionario? Quando informam ao mercado e para as
empresas, a relacdo daquelas que poderdo participar do preenchimento do questionario,
prontamente existem muitas adesdes? Vocés possuem alguma estatistica para as adesdes?
Os suportes das respostas sdo prontamente entregues? Ou existem problemas na
confirmacéo dos dados?

Os questionarios sao checados com os Relatdrios de Sustentabilidade das empresas?

Na percepcdo de vocés qual ¢ a maior dificuldade das empresas disponibilizarem os
questionarios respondidos? Existem muitos erros/ reclamacdes/ criticas ou sugestdes das
empresas?

A percepcdo do mercado mudou de 2005 até hoje? E as empresas sofreram impactos neste
processo?

Por que apenas 40 empresas, podem participar do ISE? E mesmo com este limite a
quantidade ndo é alcancada? Existe alguma perspectiva na ampliacdo desta carteira para
as empresas obterem a certificacao?

Por que o ISE ndo possui restricdo de segmentos (tabaco/ armamento) como outros
indices?

Sera que existe a possibilidade de obtermos um indice comum no mundo, adaptando
apenas pelas caracteristicas do pais?

Na percepcao de vocés, podemos afirmar que as melhores agdes, possuem a certificagdo

do ISE? O ISE pode ser considerado um divisor de aguas?
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10) E possivel afirmar que o atual padrio estabelecido como o Novo Mercado ndo consegue
alcancar o nivel de detalhe e andlise proposto pelo ISE?

11) Pode-se compreender que se trata de uma mudanca de paradigma no mercado de capitais?
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ANEXOS

Anexo 01 — [ndice de Sustentabilidade Empresarial (ISE)
Anexo 02 — Indice BOVESPA
Anexo 03 — Indice de A¢des com Governanga Corporativa Diferenciada (1GC)
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ANEXO 01 - METODOLOGIA INDICE DE SUSTENTABILIDADE EMPRESARIAL
(ISE)

iNDlCE DE SUSTENTABILIDADE EMPRESARIAL
(ISE)

Iniciativa pioneira na América Latina, o indice de Sustentabilidade Empresarial (ISE)
busca criar um ambiente de investimento compativel com as demandas de
desenvolvimento  sustentdvel da sociedade contempordnea e estimular a
responsabilidade ética das corporagdes. Iniciado em 2005, foi originalmente financiado
pela International Finance Corporation (IFC), brago financeiro do Banco Mundial, e seu
desenho metodolégico ¢ responsabilidade do Centro de Estudos em Sustentabilidade
(GVCes) da Escola de Administragdo de Empresas de S&o Paulo da Fundagdo Getulio
Vargas (FGV-EAESP).

O ISE é uma ferramenta para analise comparativa da performance das empresas listadas
na BM&FBOVESPA sob o aspecto da sustentabilidade corporativa, baseada em
eficiéncia econdmica, equilibrio ambiental, justiga social e governanga corporativa.
Também amplia o entendimento sobre empresas e grupos comprometidos com a
sustentabilidade, diferenciando-os em termos de qualidade, nivel de compromisso com
o desenvolvimento sustentével, equidade, transparéncia e prestagio de contas, natureza
do produto, além do desempenho empresarial nas dimensdes econdmico-financeira,
social, ambiental e de mudangas climaticas.

No Brasil essa tendéncia ja teve inicio, e ha expectativa de que ela cresga ¢ se consolide
rapidamente. Atentas a isso, a BM&FBOVESPA, em conjunto com varias instituigdes —
ABRAPP, ANBIMA, APIMEC, IBGC, IFC, Instituto ETHOS e Ministério do Meio
Ambiente — decidiram unir esforgos para criar um indice de agdes que seja um
referencial (“benchmark™) para os investimentos socialmente responsaveis, o ISE —
Indice de Sustentabilidade Empresarial. Nesse sentido, essas organizagdes formaram
um Conselho Deliberativo presidido pela BM&FBOVESPA, que ¢ o érgdo méximo de
governanga do ISE e tem como missdo garantir um processo transparente de construgdo
do indice e de selegio das empresas. Posteriormente, o Conselho passou a contar
também com o PNUMA, IBRACON e GIFE em sua composigdo. A Bolsa ¢
responsavel pelo cdleulo e pela gestdo técnica do indice.

Saiba mais no site http://isebvmf.com.br




Critérios de Sele¢iio

Para avaliar a performance das empresas listadas na BM&FBOVESPA com relagdo aos
aspectos de sustentabilidade, o Conselho considerou pertinente contratar uma institui¢do
com expertise nessas questdes — o Centro de Estudos em Sustentabilidade da Fundagdo
Getulio Vargas (CES-FGV).

O Gvces desenvolveu um questionario para aferir o desempenho das companhias
emissoras das 200 agdes mais negociadas da BM&FBOVESPA, que parte do conceito
do “wriple bottom line” (desenvolvido pela empresa de consultoria inglesa
SustainAbility). O conceito de TBL envolve a avaliagio de elementos ambientais,
sociais e econdmico-financeiros de forma integrada. No questionario do ISE, a esses
principios de TBL (econdmico, social e ambiental) foram acrescidas mais quatro
dimensdes que contemplam os seguintes grupos de indicadores: a) critérios gerais (que
questiona, por exemplo, a posi¢do da empresa perante acordos globais e se a empresa
publica balangos sociais); b) critérios de natureza do produto (que questiona se o
produto da empresa acarreta danos e riscos a saude dos consumidores, entre outros); ¢)
critérios de governanga corporativa; e d) critérios relacionados as mudangas climéticas.

As dimensdes ambiental, social e econdmico-financeira sdo divididas em quatro
conjuntos de critérios: a) politicas (indicadores de comprometimento); b) gestdo
(indicadores de programas, metas e monitoramento); ¢) desempenho; e d) cumprimento
legal. No que se refere a dimensdo ambiental, ha uma diferenciagdo dos questiondrios
por grupos de setores econdmicos, visando considerar as especificidades de cada setor
quanto a seus impactos ambientais. Os quatro conjuntos de critérios da dimensdo
governanga corporativa sdo: a) propriedade; b) conselho de administragdo; ¢) auditoria e
fiscalizagdo; e d) conduta e conflito de interesses. A dimensdo geral é composta pelos
critérios: a) compromissos; b) alinhamento; ¢) transparéncia; e d) corrupgdo. A
dimensio Mudangas Climéticas possui os seguintes critérios: a) politica; b) gestdo; c)
desempenho; e d) reporting. E a dimensdo Natureza do Produto analisa os critérios
relacionados a: a) impactos pessoais; b) impactos difusos; ¢) principio da precaugio; e
d) informagdo ao consumidor.

O preenchimento do questionario — que tem apenas questoes objetivas — € voluntério, e
demonstra o comprometimento da empresa com as questdes de sustentabilidade,
consideradas cada vez mais importantes no mundo todo.

As respostas das companhias sdo analisadas por uma ferramenta estatistica chamada
“andlise de clusters”, que identifica grupos de empresas com desempenhos similares e
aponta o grupo com melhor desempenho geral. As empresas desse grupo irdo compor a
carteira final do ISE (que terd um niimero maximo de 40 empresas), apos aprovagdo do
Conselho.

O questiondrio do ISE € objeto de constante aprimoramento (o indice tem revisdo anual,
quando as empresas sdo avaliadas novamente), com vistas a atender permanentemente
as demandas contemporaneas da sociedade.
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METODOLOGIA DO ISE

A. Apresentaciio

O ISE — Indice de Sustentabilidade Empresarial ¢ um indice que mede o retorno total
de uma carteira tedrica composta por agdes de empresas com reconhecido
comprometimento com a responsabilidade social e a sustentabilidade empresarial (no
maximo 40). Tais agdes sdo selecionadas entre as mais negociadas na
BM&FBOVESPA em termos de liquidez, e sdo ponderadas na carteira pelo valor de
mercado das agdes disponiveis a negociagio.

B. Acdes Elegiveis para o indice

O indice ISE é composto pelos papéis de emissdo das empresas melhor classificadas em
termos de responsabilidade social e sustentabilidade (escolhidos dentre os mais liquidos
da BM&FBOVESPA), de acordo com critérios de selegio e classificagdo referendados
pelo Conselho Deliberativo do Indice de Sustentabilidade Empresarial.

C. Critérios de Inclusao de Acdes no indice

Integrardio a carteira do ISE as agdes que atenderem cumulativamente aos critérios a
seguir:

a) ser uma das 200 agdes com maior indice de negociabilidade apurados nos doze
meses anteriores ao inicio do processo de reavaliagéo;

b) ter sido negociada em pelo menos 50% dos pregdes ocorridos nos doze meses
anteriores ao inicio do processo de reavaliagdo;

¢) atender aos critérios de sustentabilidade referendados pelo Conselho do ISE.

Cumpre ressaltar que companhias que estiverem sob regime de recuperagéo judicial,
processo falimentar, situagdo especial, ou, ainda, que estiverem sujeitas a prolongado
periodo de suspensdo de negociagdo, ndo integrardo o indice. Caso essas companhias
passem a nio mais estar nestas situagdes excepcionais, seu historico de negociagdo, para
efeito do atendimento de todos os critérios de inclusio na carteira, comegard a ser
contado a partir da data em que a BM&FBOVESPA considerar que a companhia
efetivamente tenha deixado sua situag@o excepcional.

D. Critérios de Exclusdo

a) Uma agdo serd excluida do indice, nas reavaliagdes periodicas, se deixar de atender
a qualquer um dos critérios de inclusdo.

b) Se, durante a vigéncia da carteira, a empresa emissora entrar em regime de
recuperagio judicial ou faléncia, as agdes de sua emissdo serdo excluidas da carteira
do indice. No caso de oferta publica que resultar em retirada de circulagdo de
parcela significativa de agdes do mercado, suas agdes serdo excluidas da carteira.
Nessas eventualidades, serdio efetuados os ajustes necessdrios para garantir a
continuidade do indice.
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¢) O Conselho Deliberativo do ISE podera, a qualquer momento, decidir pela exclusdo
de uma companhia da carteira do indice se entender que tenha ocorrido algum
acontecimento que alterou significativamente seus niveis de sustentabilidade e
responsabilidade social.

E. Vigéncia da Carteira

A carteira tedrica do indice terd vigéncia de um ano, sendo reavaliada utilizando-se os
procedimentos e critérios integrantes desta metodologia.

Cumpre ressaltar que a cada quadrimestre, ao final de abril, agosto e dezembro de cada
ano, serdo efetuadas reavaliagdes da carteira tedrica do ISE para atualizar as
informagdes relativas ao “Free Float” das agdes integrantes da carteira, bem como para
verificar se nenhum setor estd ultrapassando o limite maximo de participagdo (ver
critério de ponderagao).

Nessas ocasides, objetivando auxiliar os participantes do mercado que utilizam a
carteira do ISE como instrumento na elaboragdo de suas politicas de investimento, a
BM&FBOVESPA divulga regularmente trés prévias das novas composi¢des: no
primeiro dia util, no pregdo seguinte ao dia 15 e no altimo dia do més anterior a
vigéncia da nova carteira. Em situagdes especiais, entretanto, visando tranquilizar o
mercado, a BM&FBOVESPA poderé antecipar a difusdo das prévias e/ou ampliar seu
nimero.

F. Critério de Ponderacéo

O ISE medira o retorno de uma carteira tedrica composta pelos papéis que atenderem a
todos os critérios discriminados anteriormente, ponderados pelo respectivo valor de
mercado — no tipo pertencente a carteira — de suas agdes disponiveis para negociagio
(‘firee floar’), ou seja, serdo excluidas as a¢des de propriedade do controlador.

A participagiio de um setor econdmico no ISE (considerando todos os tipos de agdes das
empresas incluidas, se for o caso) ndo podera ser superior a 15%, quando das
reavaliagdes periddicas.

A base do ISE foi fixada em 1.000 pontos para a data de 30 de novembro de 2005, e sua
divulgagdo teve inicio em 01 de dezembro de 2005. Para adequar-se a base inicial, o
valor de mercado da carteira foi ajustado por um redutor (coeficiente de ajuste),
designado por a na formula do indice. Isto €,

indice inicial = Valor da Carteira / o = 1.000

O redutor do indice serd alterado sempre que necessario para acomodar inclusdes ou
exclusdes de agdes na carteira, por ocasido dos rebalanceamentos periddicos ou quando
ocorrerem ajustes decorrentes de proventos/eventos concedidos pelas empresas, de
forma a que o indice se ajuste automaticamente.

A partir de 02 de janeiro de 2011, o periodo de vigéncia da carteira do ISE passou a ser
do primeiro dia 0til de janeiro ao altimo dia Gtil de dezembro de cada ano.
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O peso especifico de cada agdo no indice podera alterar-se ao longo da vigéncia da
carteira, em fungdio da evolugdo dos pregos de cada agdio e/ou da distribui¢do de
proventos pela empresa emissora.

Quando da distribui¢iio de proventos por empresas emissoras de agdes pertencentes ao
indice, efetuar-se-do os ajustes necessérios de modo a assegurar que o indice reflita ndo
somente as variagdes das cotagdes da agiio, como também o impacto da distribuigdo dos
proventos. Em fungio desta metodologia, o ISE ¢ considerado um indice que avalia o
retorno total (“fotal return”) das agdes componentes de sua carteira.

G. Cilculo do indice

A BM&FBOVESPA calcula o ISE ao longo do periodo regular de negociago,
considerando os pregos dos tltimos negdcios efetuados no mercado a vista (lote-padrdo)
com ag¢des componentes de sua carteira.

H. Suspensio de Negociacio

No caso de suspensdo de uma agiio componente, o indice utilizard o pre¢o do dltimo
negocio registrado em bolsa, até a normalizagdo das negociagdes com o papel. Nao
havendo liberagdo para negociagdo por 50 dias, a contar da data da suspensdo, ou em
caso de auséncia de perspectivas de reabertura dos negocios ou de rebalanceamento da
carteira, a agdo serd excluida da carteira. Nesta eventualidade, sero efetuados os ajustes
necessarios para garantir a continuidade do indice.

I. Procedimentos para Rebalanceamento
Nos rebalanceamentos anuais serfio adotados os seguintes procedimentos:

I.1. O rebalanceamento da carteira tedrica do indice ocorrera apds o encerramento do
altimo pregdo do ano-base e tomara como base o indice de fechamento desse dia.

1.2. Concluida a selegio das empresas (na agdo/tipo) que integrariio a carteira para o
proximo ano-base, calcula-se para cada empresa/agdo no tipo o seu respectivo valor de
mercado — produto da multiplicagio do nimero de agdes de sua emissdo disponiveis
para negociagio pelo seu prego de fechamento —, procedendo-se, a seguir, a somatdria
de todos esses valores. Isto ¢, calcula-se o valor econdmico da nova carteira utilizando-
se os pregos de fechamento de mercado do dia.

1.3. O redutor ajustado para a nova carteira é apurado pela divisdo do valor econdmico,
calculado conforme indicado no item 1.2, pelo indice de fechamento do ano-base.

1.4. O ajuste no redutor busca garantir a continuidade do indice, permitindo que o
ntiimero de pontos do indice nio se altere em decorréncia do rebalanceamento. Assim, se
assegura que tanto a divisdo do “novo valor de mercado” da carteira tedrica do indice
pelo novo divisor, quanto a divisdo do “valor de mercado da carteira tedrica anterior”
pelo seu respectivo divisor, resultem no mesmo indice em pontos.
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J. Ajustes no indice

De forma a medir o retorno total de sua carteira tedrica, o ISE sera ajustado para todos
os proventos distribuidos pelas companhias emissoras das agdes integrantes de seu
portfélio.

J.1. Ajustes para proventos em agoes do mesmo tipo
(Bonificagdes/Desdobramentos/Grupamentos/Subscrigdes)

Apos o Gltimo dia de negociagdo “com-direito”, o valor de mercado da empresa na
agiio/tipo é recalculado. Para tanto, utiliza-se a quantidade tedrica ajustada ao provento
distribuido e o prego “ex-tedrico” da agdo. O valor assim obtido servird como base para
comparagdo da evolugdo dessa agéio no pregio seguinte.

Exemplo:

Considere a empresa XPT que distribuiu uma bonificagio de 50% no tipo, sendo D-0 o
Gltimo dia de negociagio “com”.

Data Preco Qtde. acdes Valor de mercado da Variagio Indice
(R$) XPT no indice acio XPT (R$) (%) *)
D-0 (1) 300,00 1.000.000 300.000.000,00 - 100
D-04 (2) 200,00 1.500.000 300.000.000,00 - 100
D+1 (3) 220,00 1.500.000 330.000.000,00 + 10,0 110
D+2 230,00 1.500.000 345.000.000,00 +4,5 115

(1) Posigio de fechamento da empresa na agdo/tipo no Gltimo dia de negociagao “com”, isto ¢, a
quantidade de agdes antes da distribuigdo do provento multiplicada pela Gltima cotagdo do ativo “com-
direito”.

(2) Posigdo de fechamento ajustada da empresa na agdo/tipo no Gltimo dia de negociagdo “com”, isto ¢,
considerando a nova quantidade de agdes e a cotagdo “ex-tedrica”. Esses dados serdo utilizados como
base de comparagdo para o dia seguinte.

(3) Posigdo de fechamento da empresa na agdo/tipo no primeiro dia de negociagao “ex”, levando em conta
a nova quantidade de agdes e a cotagdo de fechamento “ex-mercado”.

(*) Se necessario, o redutor do indice serd adequado, de forma a permitir que o nimero de pontos do
indice ndo sofra alteragdo em fungdo do ajuste para o provento.

No caso de grupamentos por parte das empresas emissoras, a quantidade teorica serd
reduzida na proporgdo determinada pela empresa e serd calculado um prego “ex-
tebrico” especial, de forma a manter o valor econdmico da empresa na agdo/tipo
inalterado.

Além dessas situagdes, sempre que a empresa emissora comunicar a ocorréncia de fatos
que impliquem em alteragdes na quantidade total de seus titulos (conversdo de
debéntures em agdes, cancelamentos de agdes, conversdo de um tipo de a¢do em outro,
etc.) serdo efetuados os ajustes pertinentes.

J.2. Proventos em dinheiro ou outros eventos

Apds o encerramento do pregdo referente ao Gltimo dia de negociagdo “com-direito”, o
valor de mercado da agfio é recalculado, mantendo-se inalterada a quantidade tedrica
dessa a¢iio na carteira e utilizando-se o seu prego “ex-teérico”. Esse valor servird como
base para comparagdo da evolugio das cotagdes da agdo no dia seguinte.
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Exemplo:

Considere a empresa ABC que distribuiu um dividendo de R$ 30 por agdo, sendo D-0 o
Gltimo dia de negociagdo “com”.

Data Preco Qtde. acoes Valor de mercado da Variag¢io Indice
(R$) ABC no indice acio ABC (RS) (%) )

D-0 (1) 250,00 1.000.000 250.000.000,00 - 100,0

D-0, (2) 220,00 1.000.000 220.000.000,00 - 100,0

D+1 (3) 230,00 1.000.000 230.000.000,00 +4.,5 104,5

D+2 235,00 1.000.000 235.000.000,00 +232 106,8

(1) Posigdo de fechamento da empresa na agdo/tipo no tltimo dia de negociagdo “com”, isto €, a posi¢do
calculada utilizando a Gltima cotagdo “com-direito”.

(2) Posigdo de fechamento ajustada da empresa na agdo/tipo no Gltimo dia de negociagdo “com”, isto €,
considerando a mesma quantidade de agdes e a cotagdo “ex-tedrica”. Esses dados serdo utilizados como
base de comparagdo para o dia seguinte.

(3) Posigdo de fechamento da empresa na agao/tipo no primeiro dia de negociagdo “ex”, levando em conta
a cotagdo de fechamento “ex-mercado”.

(*) Se necessario, o redutor do indice sera adequado, de forma a permitir que o niimero de pontos do
indice ndo sofra alteragdo em fungdo do ajuste de provento.

L. Procedimentos Especiais

L.1. AJUSTES EM CASO DE CISAO E DE INCORPORACAO DE EMPRESAS

A situagio de uma empresa componente do ISE que fizer uma cisio ou uma

incorporagdo serd analisada caso a caso.

L.2. AJUSTES EM CASO DE OFERTAS PUBLICAS DE AQUISICAO DE ACOES

Sempre que uma empresa efetuar uma oferta piblica que resulte na aquisi¢do de parte

expressiva de suas agdes em circulagdo, a BM&FBOVESPA podera adotar um dos dois

procedimentos:

a) retirar do indice o percentual do capital em circulagdo que foi comprado pela
empresa; ou

b) retirar a agdo do indice.

Em qualquer um dos casos, serd efetuado um ajuste no redutor do indice.
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ANEXO

FORMULA DE CALCULO E PROCEDIMENTOS

1. indice de Negociabilidade

O indice de negociabilidade ¢ calculado pela seguinte formula:

onde:

IN = indice de negociabilidade

n; = niimero de negdcios com a agdo “i” no mercado a vista (lote-padrio)

N = nimero total de negocios no mercado a vista da BM&FBOVESPA (lote-padrio)

vi = volume financeiro gerado pelos negocios com a agdo “i” no mercado a vista (lote-padrdo)
V = volume financeiro total do mercado a vista da BM&FBOVESPA (lote-padrao)

Notas: 1) No calculo do indice de negociabilidade ndo sdo considerados os negécios diretos.
2) Os valores dos IN de cada agdo sio apurados em base diaria, somados e divididos pelo
niimero de Pregdes total do periodo analisado.

2. Formula de Calculo do ISE

O ISE pode ser calculado por meio das seguintes formulas:

a) sem utilizar o redutor:
5 sy
Z: O P,
Z Qi,_| : Pit—l
i=l

ISE([)zlSE“.])*

onde:

ISE () = valor do indice no dia t
ISE (. ) = valor do indice no dia t - 1
n = niimero de agdes integrantes da carteira tedrica do indice

Ql i = quantidade teorica da agdo i disponivel a negociag@o no dia t - 1. Na ocorréncia da distribuigdo
=

de proventos em agdes do mesmo tipo, pela empresa, refere-se a quantidade teérica da agdo i disponivel a

negociagdo no dia t - 1, recalculada em fungdo deste provento.
Pl', = prego da agdo i no fechamento do dia t

Pl./-| = prego de fechamento da agdo i no dia t - 1, ou seu prego ex-tedrico no caso da distribui¢io de

proventos nesse dia.
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b) utilizando o redutor:

S Pi*Qi)

Valor total da carteira (

ISE (= =
Redutor a

onde:

ISE (, = valor do indice no instante t

n = namero total de empresas (na ag@o/tipo) integrantes da carteira tedrica do indice
Pi, = ultimo prego da agdo i no instante t

Qil = quantidade da ag@o i na carteira tedrica no instante t

o = redutor utilizado para adequar o valor do indice a base corrente

3. Procedimento de Ajuste para Proventos

As quantidades tedricas das empresas na agdo/tipo (i.e. suas quantidades disponiveis
para negociagdio) permanecerdo constantes durante o ano de vigéncia da carteira, e
somente serdio alteradas no caso de distribui¢do de proventos em ag¢des do mesmo tipo
pelas empresas emissoras (bonificagdo, desdobramento, subscrigéo, etc.).

O ajuste das quantidades tedricas, na exata propor¢do do provento distribuido, €
efetuado apds o encerramento das negociagdes na BM&FBOVESPA, no dltimo dia de
negociagdo “com-direito”.

A férmula utilizada ¢é a seguinte:

Qn=Qn*(1+B+S)
onde:

Q. = quantidade de ag¢des ajustada

Q, = quantidade de agdes anterior

B = percentual de bonificagdo e/ou desdobramento, em niimero-indice
S = percentual de subscrigdo, em nimero-indice

No caso de algum provento aprovado ser homologado parcialmente, ou ndo vir a ser
homologado, a quantidade de agdes integrantes da carteira serd reduzida
proporcionalmente, de forma a refletir a real quantidade de agdes disponiveis para
negociagao.

Esse ajuste sera efetuado no pregdo subseqiiente ao recebimento, pela
BM&FBOVESPA, da comunicagio expedida pela empresa emissora informando esses
fatos. O redutor do indice sera adequado, de forma que o valor do indice ndo sofra
alteracdo.
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4. Formula Geral de Calculo do Preco “Ex-tedrico”

_ Pe+(S*Z2)-D—J Vet
1+B+S

Pex

onde:

P, = prego ex-tedrico

P, = Gltimo prego “com-direito” ao provento

S = percentual de subscrigdo, em namero-indice

Z = valor de emissdo da agdo a ser subscrita, em moeda corrente

D = valor recebido a titulo de dividendo, em moeda corrente

J = juros sobre capital, em moeda corrente

V. = valor econdmico tedrico resultante do recebimento de provento em outro tipo/ativo
B = percentual de bonificagio (ou desdobramento), em niimero-indice

Nota: O V,, é calculado considerando-se o montante financeiro que seria apurado com a venda das agdes
do outro tipo e/ou outro ativo (debéntures, agdes de outra empresa, etc.) recebidos. Por exemplo,
suponhamos que a empresa A esteja distribuindo gratuitamente, aos seus acionistas, uma agéo da empresa
B para cada duas agdes A possuidas, e que as agdes B estejam avaliadas em $ 5,00/ag@o. Neste caso, 0 Ve,
sera igual a $2,50.
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BM&FBOVESPA Ibovespa

Apresentacao

O indice Bovespa é o mais importante indicador do desempenho médio das cotages do
mercado de agdes brasileiro. Sua relevancia advém do fato do Ibovespa retratar o
comportamento dos principais papéis negociados na BOVESPA e também de sua
tradicdo, pois o indice manteve a integridade de sua série historica e né&o sofreu
modificagcbes metodoldgicas desde sua implementacédo em 1968.

0 que é o indice BOVESPA?

E o valor atual, em moeda corrente, de uma carteira tedrica de agdes constituida em
02/01/1968 (valor-base: 100 pontos), a partir de uma aplicagéo hipotética’. Supée-se néo
ter sido efetuado nenhum investimento adicional desde entéo, considerando-se somente
os ajustes efetuados em decorréncia da distribuicdo de proventos pelas empresas
emissoras (tais como reinverséo de dividendos recebidos e do valor apurado com a venda
de direitos de subscricdo, e manutengdo em carteira das agdes recebidas em
bonificacdo). Dessa forma, o indice reflete ndo apenas as variagbes dos pregos das
agbes, mas também o impacto da distribuicdo dos proventos, sendo considerado um
indicador que avalia o retorno total de suas agdes componentes.

(*) O indice sofreu, unicamente para efeito de divulgagéo e sem
prejuizo de sua metodologia de célculo, as seguintes adequacdes:
1 — diviséo por 100, em 03/10/1983;

2 — divisdo por 10, em 02/12/1985;

3 — diviséo por 10, em 29/08/1988;

4 — diviséo por 10, em 14/04/1989;

5 — divisdo por 10, em 12/01/1990;

6 — divisao por 10, em 28/05/1991;

7 - diviséo por 10, em 21/01/1992;

8 — diviséo por 10, em 26/01/1993;

9 — diviséo por 10, em 27/08/1993;

10 - divisdo por 10, em 10/02/1994;

11 - diviséo por 10, em 03/03/1997.

Extremamente confiavel e com uma metodologia de facil acompanhamento pelo mercado,
o indice Bovespa representa fielmente o comportamento médio das principais acgoes
transacionadas, e o perfil das negociacées a vista observadas nos pregées da BOVESPA.

Finalidade

A finalidade basica do Ibovespa é a de servir como indicador médio do comportamento do
mercado. Para tanto, sua composi¢do procura aproximar-se o mais possivel da real
configuragéo das negociagoes a vista (lote-padrdo) na BOVESPA.
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BM&FBOVESPA Ibovespa

Representatividade do Ibovespa

« Em termos de liquidez:
As agbes integrantes da carteira tedrica do indice Bovespa respondem por mais
de 80% do nimero de negoécios e do volume financeiro verificados no mercado a
vista (lote-padréao) da BOVESPA.

« Em termos de capitalizagao bursatil:

As empresas emissoras das agbes integrantes da carteira teérica do indice
Bovespa sdo responsaveis, em média, por aproximadamente 70% do somatério
da capitalizagdo bursatil de todas as empresas com agbes negociaveis na
BOVESPA.

Divulgacdo e Acompanhamento

A BOVESPA calcula seu indice em tempo real, considerando os pregos dos ultimos
negécios efetuados no mercado a vista (lote-padréo) com agées componentes de sua
carteira.

Sua divulgagéo ¢é feita pela rede de difusdo da BOVESPA e também retransmitida por
uma série de "vendors", sendo possivel, dessa forma, acompanhar "on line" seu
comportamento em qualquer parte do Brasil ou do mundo.

Transparéncia

Uma metodologia de célculo simples, com seus dados a disposi¢éo do publico investidor,
assegura uma grande confiabilidade ao Indice Bovespa. Isto pode ser constatado pela
chancela do mercado, traduzida pelo fato do Ibovespa ser o unico dos indicadores de
performance de agdes brasileiras a ter um mercado futuro liquido (um dos maiores
mercados de contrato de indice do mundo).

Seguranca, Confiabilidade e Independéncia

A BOVESPA ¢ responsavel pela gestdo, calculo, difusdo e manutencéo do Ibovespa.

Essa responsabilidade assegura a observancia estrita as normas e procedimentos
técnicos constantes de sua metodologia.

Metodologia de Calculo

Critérios de Inclusio de Agoes no indice

A carteira teérica do lbovespa é composta pelas agées que atenderam cumulativamente
aos seguintes critérios, com relagéo aos doze meses anteriores a formacgéo da carteira:
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BM&FBOVESPA Ibovespa

« estarincluida em uma relagéo de agdes cujos indices de negociabilidade somados
representem 80% do valor acumulado de todos os indices individuais;

« apresentar participagéo, em termos de volume, superior a 0,1% do total;

« ter sido negociada em mais de 80% do total de pregdes do periodo.

Participagdo da agédo na carteira tedrica

A participagédo de cada agédo na carteira tem relagéo direta com a representatividade
desse titulo no mercado a vista — em termos de nimero de negécios e volume financeiro
- ajustada ao tamanho da amostra. Essa representatividade € obtida pelo indice de
negociabilidade da agéo, calculado pela seguinte formula:

onde:

IN = indice de negociabilidade

n; = nimero de negdcios com a agéo "i" no mercado a vista (lote-padréo)

N = nimero total de negécios no mercado a vista da BOVESPA (lote-padréo)

vi = volume financeiro gerado pelos negdcios com a agéo "i" no mercado a vista (lote-
padréo)

V = volume financeiro total do mercado a vista da BOVESPA (lote-padréo)

Nota:
No calculo do indice de negociabilidade n&o séo considerados os negécios diretos.

Critérios de Exclusio de Agbes no indice

Uma agéo selecionada para compor a carteira so deixard de participar quando nao
conseguir atender a pelo menos dois dos critérios de incluséo anteriormente indicados.
Deve-se ressaltar que companhias que estiverem sob regime de recuperagéo judicial, processo
falimentar, situagao especial ou, ainda, que estiverem suijeitas a prolongado periodo de suspenséo
de negociagéo, néo integraréo o indice. Caso essas companhias passem a ndo mais estar nestas
situagGes excepcionais, seu histérico de negociagéo, para efeito do atendimento de todos os cri-
térios de inclus&o na carteira, comegara a ser contado a partir da data em que a BM&FBOVESPA
considerar que a companhia efetivamente tenha deixado sua situagéo excepcional.

Apuragio do indice Bovespa
0 indice Bovespa é o somatério dos pesos (quantidade tedrica da agéo multiplicada pelo

Gltimo prego da mesma) das agdes integrantes de sua carteira tedrica. Assim sendo, pode
ser apurado, a qualquer momento, por meio da seguinte formula:

> PLE*ht
i1

Ibovespa (=

onde:

Ibovespa t = indice Bovespa no instante t
n = numero total de agdes componentes da carteira teérica
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BM&FBOVESPA Ibovespa

P = (ltimo prego da agdo "i" no instante t
Q = quantidade tedrica da agéo "i" na carteira no instante t

Suspensao de Negociagao

No caso de suspensdo de uma agéo componente, o indice utilizara o prego do ultimo
negécio registrado em bolsa, até a normalizagdo das negociagdes com o papel. Nao
havendo liberagdo para negociagéo por 50 dias, a contar da data da suspenséo, ou em
caso de auséncia de perspectivas de reabertura dos negocios ou de rebalanceamento da
carteira, a agdo sera excluida da carteira. Nesta eventualidade, serdo efetuados os
ajustes necessarios para garantir a continuidade do indice.

Vigéncia da Carteira

Para que a representatividade do Ibovespa mantenha-se ao longo do tempo, sua carteira
¢ reavaliada ao final de cada quadrimestre, utilizando-se os procedimentos e critérios
integrantes desta metodologia. Nas reavaliagdes, identificam-se as alteragées na
participagéo relativa de cada agéo no indice, bem como sua permanéncia ou excluséo, e
a inclusdo de novos papéis.

A carteira tedrica do Ibovespa tem vigéncia de quatro meses, vigorando para os periodos
de janeiro a abril, maio a agosto e setembro a dezembro.

Procedimentos para Rebalanceamento
Nos rebalanceamentos quadrimestrais sdo adotados os seguintes procedimentos:

« A BOVESPA calcula o indice de negociabilidade para cada uma das agdes nela
negociadas nos Ultimos doze meses. Esses indices séo colocados em uma tabela
em ordem decrescente, e uma coluna apresenta a soma de tais indices a medida
que se percorre a tabela do maior para o menor. Calcula-se entéo a participacao
de cada indice de negociabilidade individual em relagéo a soma total, listando-se
as agdes até que o montante de suas participagdes atinja 80%.

« As agbes listadas vao compor a carteira do indice, desde que atendam aos outros
dois critérios de inclusdo. Caso ndo os atendam, elas s&o substituidas pelas agbes
que vierem a seguir na listagem decrescente, e que consigam atender a tais
parametros.

« O passo seguinte ¢ identificar, entre as agées que pertencem a carteira vigente, se
alguma delas sera excluida.

« Os indices de negociabilidade das agbes escolhidas s&o listados novamente,
apurando-se o percentual de participagédo de cada papel em relagéo a soma dos
indices de todas as agbes da carteira.

« A participagéo ajustada de cada ac&o, aplicada sobre o valor do indice do ultimo

dia do quadrimestre anterior, determinara o "peso” inicial (nimero de pontos do
indice) de cada acé&o.
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« A quantidade tedrica de cada agdo, resultante da divisdo de sua parcela na
composicdo do indice (peso) pelo seu prego de fechamento no dltimo dia do
quadrimestre anterior, permanecera constante pelos quatro meses de vigéncia da
carteira, somente sendo alterada caso ocorra distribuicdo de proventos
(dividendos, bonificagées, subscrigées, etc.) por parte da empresa.

Prévias das Carteiras

Objetivando auxiliar os participantes do mercado que utilizam a carteira do Ibovespa como
instrumento na elaboragdo de suas politicas de investimento, a BOVESPA divulga
regularmente trés prévias das novas composi¢ées, quando faltam 30 dias, 15 dias e 1 dia
para entrada em vigor da nova carteira do quadrimestre.

Em situagdes especiais, entretanto, visando tranquilizar o mercado, a BOVESPA podera
antecipar a difus&o das prévias e/ou ampliar seu nimero.

Ajustes do indice

De forma a medir o retorno total de sua carteira tedrica, o indice Bovespa sera ajustado
para todos os proventos distribuidos pelas companhias emissoras das agdes integrantes
de seu portfélio.

O ajuste é efetuado considerando-se que o investidor vendeu as agdes ao ultimo prego de
fechamento anterior ao inicio da negociagédo "ex-provento" e utilizou os recursos na
compra das mesmas agdes sem o provento distribuido ("ex-provento").

Férmula de Alteragao na Quantidade Tedrica
(por ocasiao da distribuicdo de proventos)
Qo* Pc
s =
Pex
onde:
Q, = quantidade nova
Q, = quantidade antiga
P, = ultimo prego de fechamento anterior ao inicio da negociagéo "ex-provento”
Pex = prego ex-teorico, calculado com base em Pc

Férmula Geral de Calculo do Prego "Ex-Tedrico"

_Pe+(8*Z)-D-J-Vet
1+8+8

Pex

onde:

Pex = prego ex-teoérico
P, = ultimo prego "com-direito" ao provento
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S = percentual de subscrigdo, em nimero-indice

Z = valor de emisséo da agéo a ser subscrita, em moeda corrente

D = valor recebido a titulo de dividendo, em moeda corrente

J = juros sobre o capital, em moeda corrente

V. = valor econdmico teérico resultante do recebimento de provento em outro tipo/ativo
B = percentual de bonificagéo (ou desdobramento), em nimero-indice

Nota:

O Vg € calculado considerando-se o montante financeiro que seria apurado com a venda
das agbes do outro tipo e/ou outro ativo (debéntures, agées de outra empresa, etc.)
recebidos. Por exemplo, suponhamos que a empresa A esteja distribuindo gratuitamente,
aos seus acionistas, uma agéo da empresa B para cada duas agbes A possuidas, e que
as acbes B estejam avaliadas em $5,00/ag&0. Neste caso, o Ve sera igual a $2,50.

Procedimentos Especiais

1. Ajustes em Caso de Cisdo de Empresas
a. Anunciol efetivacao da cisao

0 anuncio da decisdo da empresa emissora de efetuar uma cisdo néo altera sua situacéo
na carteira tedrica do indice.

Apds a efetivagdo da ciséo e enquanto se aguarda a operacionalizagéo/ registro das
empresas resultantes, essas companhias ser@o consideradas como uma unidade de
negociagéo e permanecerao na carteira do indice "com-cis&o".

Para efeito de negociagdo na BOVESPA, a efetivagéo da cis&o significa o ato pelo qual as
agdes das empresas originadas pela ciséo passam a ser negociadas em pregéo.

b. Inicio da negociacdo em bolsa das empresas resultantes da cisédo

A carteira tedrica do indice incluira as empresas resultantes da cisdo. A participacao
apresentada pela empresa originadora da cis@o na carteira teérica do Ibovespa sera
distribuida entre as empresas resultantes.

Para cada empresa incluida no indice, a quantidade de titulos e o preco teorico seréao
determinados em funcdo da razdo de proporcdo de cisdo patrimonial informada pela
empresa.

c. Recomposicdes quadrimestrais posteriores

Para efeito de selegao das empresas/agdes que atendem cumulativamente aos critérios
de inclusdo no indice, serdo adotados os seguintes procedimentos:

« as empresas resultantes da cis@o seréo tratadas como uma unidade de negociagao e
os seus dados de negociabilidade serdo considerados em conjunto com os da
empresa que foi cindida;
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o as participagdes individuais de cada um dos novos ativos nas carteiras seréo
definidas, a critério da BOVESPA, com base no periodo decorrido, em funcéo da
efetiva negociabilidade de cada papel ou do nivel de pregos de cada ativo;

« até que se complete um periodo de rebalanceamento inteiro de negociagéo individual
das empresas (minimo de quatro meses, maximo de sete meses), a BOVESPA
mantera na carteira do indice as agbes com a mesma quantidade tedrica;

« nas recomposigées efetuadas apds esse periodo minimo, a BOVESPA continuara
utilizando, na sua analise dos 12 meses anteriores, os dados compostos conforme
descrito acima, mas a participagdo de cada empresa no lbovespa passara a ser
definida em fungéo de sua performance individual com base no periodo disponivel de
negociagao individual;

o depois de 12 meses da cisédo a BOVESPA excluira as agbes que nao apresentarem
um perfil de negociagdo adequado, tomando por base sua presenga em pregéo,
numero de negoécios e volume financeiro.

2. Ajustes em Caso de Ofertas Publicas de Aquisigdo de Agoes

Sempre que uma empresa efetuar uma oferta publica que resulte na aquisicéo de parte
expressiva de suas agdes em circulagdo, a BOVESPA poderd adotar um dos dois
procedimentos:

a) quando a aquisigao for inferior a 2/3 (dois tergos) das agdes em circulagéo, retirar do
indice o percentual do capital em circulagdo que foi comprado pela empresa, e
distribuir a participagéo relativa desse percentual proporcionalmente aos demais
papéis; ou

b) retirar a agéo do indice quando a aquisigéo for superior a 2/3 (dois tercos) das actes
em circulagéo, e distribuir sua participagéo relativa na carteira proporcionalmente aos
demais papéis (procedimento idéntico ao adotado para empresas que entram em
regime de recuperagéo judicial, faléncia ou deixam de ser listadas em bolsa).

3. Ajustes em Caso de Incorporagao

a. Empresa com agéo no indice incorpora empresa cujas agdes também pertencem
ao indice

As agbes da empresa incorporadora permanecem no indice, sendo sua quantidade
tedrica ajustada em funcdo da proporgédo de troca das agdes da incorporada pela
incorporadora.

b. Empresa com agdo no indice incorpora empresa cujas agées ndo pertencem ao
indice
As acbes da empresa incorporadora permanecem no indice com a mesma quantidade
tedrica.

c. Empresa com agdo no indice é incorporada por empresa cujas agbes nao

pertencem ao indice
Essa situagdo sera analisada caso a caso, podendo a BOVESPA, a seu critério:
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« excluir a acdo do indice, redistribuindo sua participagédo pelos demais papéis da
carteira;

« substituir a agdo da empresa incorporada pela da incorporadora, efetuando os ajustes
necessarios na quantidade teérica, em fungéo da proporgéo de troca entre as agoes.

Nota:
Em qualquer situacdo, quando ocorrerem as reavaliagées quadrimestrais, os dados de
negociabilidade da empresa incorporada seréo somados aos da empresa incorporadora.

Exemplo de Rebalanceamento e Calculo do Ibovespa

Na apuragdo da nova carteira séo consideradas todas as negociagoes efetuadas no
mercado & vista (lote-padrdo) da Bovespa nos doze meses anteriores. Por uma questao
de simplificagdo, utilizaremos no exemplo os dados abaixo como sendo representativos
de todo o mercado, e consideraremos que o célculo do indice de negociabilidade € feito
com base nos totais do mercado (e ndo com base nos dados diarios).

2 Numerode  Volume , Cotacoes de Fechamento
S Negosios | (Re) . Presenea™ T em Dot

*AAA PN 150.000 3.200.000 235 2,80 2,90
BBB ON 80.000 400.000 190 100,00 95,00
*BBB PN 230.000 1.200.000 245 85,00 83,00
CCC PNA 105.000 800.000 245 620,00 610,00
DDD ON 10.000 105.000 195 15,00 16,00
EEE ON 15.000 220.000 206 105,00 115,00
EEE PNA 55.000 500.000 240 120,00 123,00
FFF PN 8.000 70.000 200 0,95 1,03
*GGG ON 2.000 8.000 180 225,00 224,00
HHH ON 12.000 130.000 201 10,00 9,90
*HHH PN 120.000 1.600.000 250 10,50 10,45
*1ll ON 15.000 150.000 205 320,00 330,00
JJJ ON 4.000 50.000 130 45,00 46,00
JJJPN 20.000 250.000 197 47,00 47,50
Total 826.000 8.683.000 - - -

*Agbes pertencentes a carteira anterior.
**Qcorreram 250 pregdes no periodo.

O primeiro passo para o célculo do indice & calcular as participages das agbes em

termos de volume, niamero de negécios e presenga em pregéo, e seu indice de
negociabilidade, conforme demonstrado abaixo.
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Participagao (%) Ne ;ggi':;iﬁ: ide Presenga**
Acgao
N° Neg. Vol. (R$) * &

) ) J()*(2)  Part. % Pregdes Part.%

* AAA PN 18,16 36,85 25,87 26,85 235 94,00
BBB ON 9,69 4,61 6,68 6,93 190 76,00
*BBB PN 27,85 13,82 19,62 20,36 245 98,00
CCC PNA 12,71 9,21 10,82 11,23 245 98,00
DDD ON 1,21 1,21 1,21 1,26 195 78,00
EEE ON 1,82 2,53 2,15 2,23 206 82,40
EEE PNA 6,66 5,76 6,19 6,43 240 96,00
FFF PN 0,97 0,81 0,88 0,92 200 80,00
*GGG ON 0,24 0,09 0,15 0,16 180 72,00
HHH ON 1,45 1,50 1,47 1,563 201 80,40
*HHH PN 14,53 18,43 16,36 16,98 250 100,00
*1Il ON 1,82 1.73 17T 1,84 205 82,00
JJJ ON 0,48 0,58 0,53 055 180 52,00
JJJ PN 2,42 2,88 2,64 274 197 78,80
Total 100,00 100,00 96,34 100,00 - -

*Agbes pertencentes a carteira anterior.
**Qcorreram 250 pregdes no periodo.

As agbes devem, depois, ser classificadas em ordem decrescente de negociabilidade, e
deve-se verificar se atendem ou nao aos critérios de inclusao/excluséo na carteira.

Acédo

7 AAA PN

% BBB PN

3 HHH PN
CCC PNA
BBB ON
EEE PNA
JJJ PN
EEE ON

2 1l ON
HHH ON
DDD ON
FFF PN
JJJ ON

% GGG ON
Total

Participagao (%)
Presenga**  Volume (R$)

94,00 36,85
98,00 13,82
100,00 18,43
98,00 9,21
76,00 4,61
96,00 5,76
78,80 2,88
82,40 253
82,00 1,73
80,40 1,50
78,00 1,21
80,00 0,81
52,00 0,58
72,00 0,09

- 100,00
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indice de Negociabilidade
indice Part. %

25,87
19,62
16,36
10,82
6,68
6,19
2,64
2,15
1,77
1,47
1,21
0,88
0,53
0,15
96,34

26,85
20,36
16,98
11,23
6,93
6,43
2,74
2,23
1,84
1,63
1,26
0,92
0,55
0,16
100,00

Part. % Acum.

26,85
47,21
64,19
75,43
82,36
88,79
91,53
93,75
95,59
97,12
98,38
99,30
99,84
100,00
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*Agoes pertencentes a carteira anterior.
**Qcorreram 250 pregdes no periodo.

Procede-se entdo a selegdo das acdes para a nova carteira.

Acédo

*AAA PN
*BBB PN
*HHH PN

CCC PNA
EEE PNA

*11l ON
Total

Presenca Pregoes** (%) ind. Neg.

94,00
98,00
100,00
98,00
96,00
82,00

*AgOes pertencentes a carteira anterior.
**Qcorreram 250 pregdes no periodo.

25,87
19,62
16,36
10,82
6,19
1,77
80,63

32,08
24,33
20,29
13,42
7,68
2,20
100,00

ind. Neg. Part % Ajust.

A nova carteira € montada, supondo-se que o indice de fechamento de DO, apurado com
base na carteira anterior, tenha sido 10.000 pontos.

Ind. Neg. Part. % Ajust. Pontos do indice Cotagdes em D0 Quantidade Tedrica
5 (b)/ (c)

AAA PN
BBB PN
HHH PN
CCC PNA
EEE PNA
11 ON
Total

(a)
32,0832
24,3283
20,2912
13,4214
7,6793
2,1966
100,00

(2)*10.000=(b)
3.208,3209
2.432,8298
2.029,1203
1.342,1369

767,9334
219,6587
10.000,00

(c)
2,80
85,00
10,50
620,00
120,00
320,00

1.145,8289
28,6215
193,2496
2,1647
6,3994
0,6864
1.376,9506

Uma vez constituida a carteira, o calculo do indice ao final de D+1 é efetuado com base
nos precos das agdes componentes para esse dia, conforme explicado abaixo.

Acao

AAA PN
BBB PN
HHH PN
CCC PNA
EEE PNA
11l ON
Total

Quantidade Tedrica Cotagoes em D+1 Pontos do indice

(d)
1.145,8289
28,6215
193,2496
2,1647
6,3994
0,6864
1.376,9506

(e)

2,90
83,00
10,45

610,00
123,00
330,00
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(d)*(e)
3.322,9038
2.375,5867
2.019,4578
1.320,4896

787,1317
226,5231
10.052,09

Variagao % em D+1

3,57%
-2,35%
-0,48%
-1,61%

2,50%

3,13%

0,52%
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Exemplo de Ajuste em Caso de Cisao

A empresa A foi cindida, dando origem as empresas B (que ficou com 45% do patriménio
liquido da A), C (que ficou com 30%) e D (25%). Supondo que a participag&o no indice de
A fosse de 20%, as situagbes imediatamente anteriores e posteriores ao inicio da
negociagao das empresas cindidas seriam as seguintes:

Fechamento do pregéo anterior ao inicio da negociacéo das empresas cindidas:

Acgoes da Quantidade Tedrica Precgo das Pontos do Ibovespa  Part. % no
Empresa (1) Acdes (2) (1)x(2) Indice
A 1.000 2,00 2.000 20,0
Demais agdes - - 8.000 80,0
Ibovespa - - 10.000 100,0

Abertura do pregao na data de inicio da negociagéo das empresas cindidas:

Acoes da Quantidade Preco das Pontos do Part. % no
Empresa Tedrica (1) Acoes (2) Ibovespa (1)x(2) indice
B 1.000 0,90 900 9,0
(o] 1.000 0,60 600 6,0
D 1.000 0,50 500 5,0
Demais agées - - 8.000 80,0
Ibovespa - - 10.000 100,0
Nota:

O exemplo supde que na cis&o ndo ocorreu redugao do nimero de agdes, mas sim
distribuicdo de agdes das empresas resultantes da ciséo, em quantidade equivalente a
anteriormente possuida. Caso a deliberagdo da empresa seja diferente, os procedimentos
serdo adequados, mas a logica do ajuste sera idéntica.
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Aspectos Metodolégicos
Apresentacao

O IGC - indice de Agoes com Governanga Corporativa Diferenciada tem por objetivo
medir o desempenho de uma carteira teérica composta por agdes de empresas que
apresentem bons niveis de governanga corporativa. Tais empresas devem ser
negociadas no Novo Mercado ou estar classificadas nos Niveis 1 ou 2 da BOVESPA.

Acodes Elegiveis para o indice

Elegem-se a inclusé&o na carteira teorica do indice todas as agdes emitidas por empresas
negociadas no Novo Mercado ou classificadas nos Niveis 1 e 2 da BOVESPA.

Critérios para Inclusdo na Carteira

S0 incluidas na carteira do indice todas as empresas admitidas a negociagéo no Novo
Mercado e nos Niveis 1 e 2 da BOVESPA. Os procedimentos para a inclusdo de uma
acao no indice obedecem a seguinte regra:

« AgoOes de novas empresas:
Sero incluidas apés o encerramento do primeiro pregao regular de negociagéo.

« Agdes de empresas ja negociadas na BOVESPA:
Sero incluidas apds o encerramento do preg&o anterior ao seu inicio de negociacao
no Novo Mercado ou Nivel 1 ou 2.

Uma vez a empresa tendo aderido aos Niveis 1 ou 2 da BOVESPA, todos os tipos de
agdées de sua emissdo participardo da carteira do indice, exceto se sua liquidez for
considerada muito estreita.

Os negdcios diretos ndo séo considerados para efeito do cémputo da liquidez.
Critério de Exclusao da Carteira

Quando das avaliages periddicas, uma acdo podera ser excluida da carteira se
apresentar um nivel de liquidez muito reduzido.

Se a empresa emissora entrar em regime de recuperacéo judicial, faléncia ou situagéo es-
pecial, as agdes de sua emisséo serdo excluidas da carteira do indice. No caso de oferta
publica que resultar em retirada de circulagéo de parcela significativa de acbes do mercado,

suas agdes seréo excluidas da carteira. Nessas eventualidades, serédo efetuados os ajustes

necessarios no indice.
Reavaliagoes Periodicas
A cada quadrimestre, ao final de abril, agosto e dezembro de cada ano, serao efetuadas

reavaliagbes da carteira tedrica do IGC para verificar se nenhuma empresa esta
ultrapassando o limite méximo de participagédo (ver critério de ponderacéo). Nessa
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ocasiéo, também poderao ser excluidas agdes que nao estiverem atendendo a requisitos
minimos de liquidez.

Critério de Ponderagao

As agdes constituintes da carteira do indice serdo ponderadas pela multiplicacéo de seu
respectivo valor de mercado (considerando as ag¢des disponiveis para negociagéo) por um
fator de governanca. Esse fator sera igual a 2 para os papéis do Novo Mercado; 1,5 para
os papéis do Nivel 2; e 1 para os titulos do Nivel 1.

A participagdo de uma empresa (considerando todos os papéis de sua emisséo inclusos
na carteira teérica) no IGC nao podera ser superior a 20% quando de sua inclusdo ou nas
reavaliagdes periodicas. Caso isso ocorra, serdo efetuados ajustes para adequar o peso
do papel a esse limite.

A base do IGC foi fixada em 1.000 pontos, para a data de 25 de junho de 2001. Para
adequar-se a base inicial, o valor de mercado da carteira foi ajustado por um redutor
(coeficiente de ajuste).

O divisor do indice sera alterado sempre que necessario para acomodar inclusées ou
exclusbes e nas reavaliagbes das carteiras, ou ainda quando de eventuais ajustes
decorrentes de proventos/eventos dados pelas empresas.

O peso especifico de cada agéo no indice podera alterar-se ao longo da vigéncia da
carteira, em fungdo da evolugdo dos precos de cada agédo e/ou da distribuicdo de
proventos pela empresa emissora.

Quando da distribuigdo de proventos por empresas emissoras de agbes pertencentes ao
indice, efetuar-se-80 os ajustes necessarios de modo a assegurar que o indice reflita nao
somente as variagdes das cotagbes da agdo, como também o impacto da distribuicdo dos
proventos. Em fungéo desta metodologia, o IGC é considerado um indice que avalia o
retorno total das agées componentes de sua carteira.

Calculo do indice

A BOVESPA calculara o IGC em tempo real, considerando os pregos dos Uultimos
negocios efetuados no mercado a vista (lote-padréo) até o momento do célculo, em seu
pregéo, com as agdes componentes de sua carteira.

Suspensao de Negociagcado

No caso de suspensdo de uma agdo componente, o indice utilizard o prego do ultimo
negécio registrado em Bolsa até a normalizagdo das negociagées com o papel. Nao
havendo liberagéo para negociagéo por 50 dias, a contar da data da suspensédo, ou em
caso de auséncia de perspectivas de reabertura dos negécios, ou em caso de reavaliagéo
periédica da carteira, a agéo sera excluida da carteira. Nesta eventualidade, efetuar-se-ao
os ajustes necessarios no indice.
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Ajustes do indice

De forma a medir o retorno total de sua carteira teérica, o IGC sera ajustado para todos os
proventos distribuidos pelas companhias emissoras das agdes integrantes de seu
portfélio.

1. Ajustes para proventos em agées do mesmo tipo
(Bonificagoes/Desdobramentos/Grupamentos/Subscri¢oes)

Apos o Ultimo dia de negociagdo "com-direito", o valor de mercado da empresa na
acaoltipo é recalculado. Para tanto, utiliza-se a quantidade tedrica ajustada ao provento
distribuido e o prego "ex-tedrico" da agdo. O valor assim obtido servirda como base para
comparagao da evolugdo dessa agdo no pregao seguinte.

No caso de grupamentos por parte das empresas emissoras, a quantidade teérica sera
reduzida na proporgéo determinada pela empresa e sera calculado um prego "ex-teoérico"
especial, de forma a manter o valor econémico da empresa na agéao/tipo inalterado.

Além dessas situagdes, sempre que a empresa emissora comunicar a ocorréncia de fatos
que impliquem em alteragbes na quantidade total de seus titulos (converséo de
debéntures em agdes, cancelamentos de agdes, conversdo de um tipo de agao em outro,
etc.) serdo efetuados os ajustes pertinentes.

2. Proventos em dinheiro ou outros eventos

Apods o encerramento do pregdo referente ao Ultimo dia de negociagédo "com-direito", o
valor de mercado da empresa na agéo/tipo é recalculado, mantendo-se inalteradas as
quantidades tedricas dessas agdes na carteira e utilizando-se o seu prego "ex-tedrico".
Esse valor servird como base para comparagéo da evolugéo das cotagdes da agéo no dia
seguinte.

Procedimentos Especiais
1. Ajustes em Caso de Cisdo de Empresas

a) Anuncio/efetivagao da ciséao

O anuncio da deciséo da empresa emissora de efetuar uma cisédo nao altera sua situagéo
na carteira tedrica do indice.

Apds a efetivagdo da cisdo e enquanto se aguarda a operacionalizacdo/registro das
empresas resultantes, essas companhias serdo consideradas como uma unidade de
negociagao e permanecerao na carteira do indice ("com-cisao").

Para efeitos de negociagdo na BOVESPA, a efetivagao da ciséo significa o ato pelo qual
as agdes das empresas oriundas da cisdo passam a ser negociadas em pregéo.

b) Inicio da negociagéo em bolsa das empresas resultantes da cisédo
A carteira tedrica do indice incluird as empresas resultantes da ciséo.

2. Ajustes em Caso de Ofertas Publicas de Aquisicao de Agoes
Sempre que uma empresa efetuar uma oferta publica que resulte na aquisicéo de parte

expressiva de suas agbes em circulagdo, a BOVESPA podera adotar um dos dois
procedimentos:
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a) quando a aquisigéo for inferior a 2/3 (dois tercos) das agdes em circulagéo, retirar do
indice o percentual do capital em circulagéo que foi comprado pela empresa; ou

b) retirar a agéo do indice quando a aquisi¢éo for superior a 2/3 (dois tergos) das agées
em circulagéo.

Em qualquer um dos casos, sera efetuado um ajuste no redutor do indice.

3. Ajustes em Caso de Incorporagao

a) Empresa com agao no indice incorpora empresa cujas agées também pertencem
ao indice

As acbes da empresa incorporadora permanecem no indice.

b) Empresa com agéo no indice incorpora empresa cujas agdes nao pertencem ao
indice

As acbes da empresa incorporadora permanecem no indice.

c) Empresa com agéo no indice é incorporada por empresa cujas agées ndao
pertencem ao indice

Essa situagéo sera analisada caso a caso, podendo a BOVESPA, a seu critério:

e excluir a agéo do indice;
e substituir a acdo da empresa incorporada pela da incorporadora.

'I‘E‘rzt::ualquer situacao, serdo efetuados ajustes no redutor e utilizadas as novas
quantidades de acdes da empresa.

Férmula de Calculo e Procedimentos

1. Férmula de Calculo do IGC

O IGC pode ser calculado através das seguintes férmulas:

a) sem utilizar o redutor:

2.0i " Pi

|GC(|)=|GC(¢.1). e

S
200 *Pi.
t=|
onde:
IGC = valor do indice no dia t

IGC 1) = valor do indice no dia t-1
n = nimero de agdes integrantes da carteira teérica do indice
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Qi1 = quantidade tedrica da agéo i disponivel a negociagéo no dia t-1. Na ocorréncia da
distribuigao de proventos em agées do mesmo tipo pela empresa, refere-se a quantidade
tedrica da agao i disponivel & negociagéo no dia t-1, recalculada em funcéo deste
provento.

Pi; = preco da agdo i no fechamento do dia t

Pi.1 = prego de fechamento da agéo i no dia t-1, ou seu prego ex-tedrico, no caso da
distribuicdo de proventos nesse dia.

b) utilizando o redutor:

indice, = Valor total da carteira _

(ire)

Redutor ]

onde:

indice, = valor do indice no instante t

n = numero total de empresas (na agédo/tipo) integrantes da carteira teérica do indice
Qi; = quantidade da acao i na carteira teérica no instante t

Pi; = ultimo prego da acéo i no instante t

= redutor utilizado para adequar o valor do indice a base corrente

2. Procedimento de Ajuste para Proventos

As quantidades teéricas das empresas na agao/tipo (i.e. suas quantidades disponiveis
para negociagdo) somente serdo alteradas no caso de distribuicdo de proventos em
acbes do mesmo tipo pelas empresas emissoras (bonificacdo, desdobramento,
subscrigao, etc.).

O ajuste das quantidades teéricas, na exata proporgao do provento distribuido, & efetuado
apds o encerramento das negociagdes na BOVESPA, no ultimo dia de negociagao "com-
direito".

A formula utilizada é a seguinte:

Q=Q,*(1+B+9)
onde:

Q, = quantidade de agdes ajustada

Q. = quantidade de agées anterior

B = percentual de bonificagéo e/ou desdobramento, em nimero-indice
S = percentual de subscricdo, em nimero-indice

No caso de algum provento aprovado ser homologado parcialmente, ou néo vir a ser
homologado, a quantidade de agbes integrantes da carteira sera reduzida
proporcionalmente, de forma a refletir a real quantidade de agbes disponiveis para
negociagao.

Esse ajuste sera efetuado no pregéo subseqiiente ao recebimento, pela BOVESPA, da

comunicagdo expedida pela empresa emissora informando esses fatos. O redutor do
indice sera adequado, de forma que o valor do indice ndo sofra alterag&o.
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Férmula Geral de Calculo do Prego "Ex-tedrico"

_ Pe+(S*Z)-D-J-Vet
1+ B+

Pex
onde:

Pex = prego ex-teérico

P, = Ultimo prego "com-direito" ao provento

S = percentual de subscrigdo, em nimero-indice

Z = valor de emissdo da acéo a ser subscrita, em moeda corrente

D = valor recebido por agéo a titulo de dividendo ou juros de capital, em moeda corrente
J = juros sobre capital, em moeda corrente

Ve = valor econémico tedrico, por agdo, resultante do recebimento de provento em outro
tipo/ativo

B = percentual de bonificagéo (ou desdobramento), em nimero-indice

Nota:

O Vg é calculado considerando-se o montante financeiro que seria apurado com a venda
das agdes do outro tipo e/ou outro ativo (debéntures, agbées de outra empresa, etc.)
recebidos. Por exemplo, suponhamos que a empresa A esteja distribuindo gratuitamente,
aos seus acionistas, uma agéo da empresa B para cada duas agdes A possuidas, e que
as agbes B estejam avaliadas em $ 5,00/acd0. Neste caso, o Ve sera igual a $2,50.
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