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Resumo:

O presente artigo apresenta um histérico da construcao do modelo de investimento socialmente
responsaveis (SRI) no Brasil e no Mundo. Apresenta o histérico e metodologia de formulagdo do
Indice de Sustentabilidade Empresarial da BOVESPA (ISE), destacando os desafios de criacdo de
uma nova ferramenta para o mercado de agdes brasileiro a fim de detectar a capacidade de
geragdo de valor das empresas e o nivel de risco associado ao seu desempenho em diferentes
dimensdes da sustentabilidade.

I - Introducao

Charles Dow, ao publicar sua média aritmética das onze principais acdes do momento no
Costumer's Afternoon Letter, um boletim de noticias de duas paginas, ndo poderia imaginar os
desafios que, inspirados em sua singela média, analistas enfrentariam dali em diante em busca do
mais apurado termOmetro para o mercado de acdes. Muita coisa mudou desde 1884, quando a
Dow Jones & Co, de Charles Henry Dow e Edward Jones, publicou aquele primeiro indice do
mercado aciondrio até o online trading de hoje.

Os indices tém por finalidade indicar o comportamento do mercado aciondrio como um
todo, ou de um segmento econdmico especifico. O indice Ibovespa, por exemplo, foi desenhado
com a finalidade de instruir os investidores, administradores de recursos, corretoras de valores,
departamentos de pesquisa e individuos em geral, a respeito do comportamento do mercado
aciondrio como um todo. H4 ainda indices segmentados representativos do comportamento de
uma parte determinada do mercado, como € o caso do grupo das a¢des mais negociadas (blue
chips) ou o grupo das a¢des de tecnologia mais negociadas nos Estados Unidos (NASDAQ).

Na tentativa de sinalizar o comportamento médio dos precos das acdes e servir de
parametro para a identificacdo das tendéncias gerais, alguns indices do mercado aciondrio se
tornaram tao relevantes que hoje sdo considerados termOmetros das expectativas de investidores
em relacdo ao futuro desempenho da economia. E, sem excecdo, todos esses indices seguem as
sete regras bdsicas listadas pelos maiores especialistas do setor: representatividade; liquidez;
regras claras; transparéncia; receptividade; potencial para sub-produtos e derivativos; e
finalmente baixo turnover e custos de transacao.
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O presente artigo apresenta a histéria e os desafios de criagdo de uma nova ferramenta
para o mercado de acdes - o Indice de Sustentabilidade Empresarial (ISE) da Bovespa — a fim de
detectar a capacidade de geracdo de valor das empresas e o nivel de risco associado ao seu
desempenho em diferentes dimensdes da sustentabilidade. Pretende-se demonstrar como o ISE
pode se tornar uma ferramenta para premiar as empresas com clara estratégia de geracdo de valor
por meio da sustentabilidade, para que possam se tornar cada vez mais alvos relevantes para
investimentos.

Pretende-se demonstrar também que o ISE deve servir para pessoas comuns que aplicam
seu dinheiro em fundos de a¢des, acreditando que os fundos e bancos estio investindo o dinheiro
com seguranca, com base em ampla anélise de riscos, que devem incluir o risco ambiental, os
passivos sociais e trabalhistas, assim como boas praticas de governanca corporativa e ética.

Espera-se que o ISE sirva de instrumento para despertar a consciéncia das empresas e dos
investidores. Nesse sentido, Sjostrom (2004) sugere que seja expandindo o circulo de influéncia
de atores influenciados por esse tipo de instrumentos. Os impactos positivos devem ir além das
empresas abertas, incluindo os demais publicos interessados (stakeholders), como a sociedade
civil, governo e 6rgaos reguladores, midia e analistas de mercado, que também se beneficiam das
informacodes, benchmark e da padronizacdo proporcionada pelo indice.

II - Investimentos Socialmente Responsaveis

Investimentos socialmente responsdveis, ou “SRI” do inglés Social Responsible
Investments, sdo também chamados de “fundos éticos” ou “fundos verdes”. Foram criados na
ultima década e refletem valores morais da sociedade. O autor Cowton (1994) define
investimentos éticos como aqueles que usam critérios sociais ou €ticos na selecio ou
gerenciamento dos portfolios.

Esse tipo de preocupacgdo ndo € nova. A incorporacdo de principios éticos nas decisdes
de investimento teve inicio ha 200 anos, com a imposi¢ao de restricdes de investimentos por
grupos religiosos americanos. No entanto, foi nas tltimas décadas que esse tipo de mecanismo
se aprimorou, € mais recentemente vem se generalizando.

Nos anos 60, conceitos como responsabilidade social corporativa e prestacao de contas
(accountability) nasceram embalados nas discussdes sobre a Guerra do Vietna, o Apartheid na
Africa , a luta pelos direitos civis nos EUA e a igualdade de direitos das mulheres. Nos anos 70,
entraram em pauta também as questdes trabalhistas e os protestos anti-nucleares.

Nas décadas de 1980 e 1990 multiplicaram-se iniciativas e discussdes na temadtica
ambiental, fomentados pelo crescimento do movimento ambientalista, descobertas cientificas, e
por grandes acidentes ambientais como os de Bhopal na India, Chernobyl na antiga Unido
Soviética e Exxon Valdez no Mar do Norte. Desastres ecolégicos, mudanga climética global,
destruicao de ecossistemas e da biodiversidade, desertificacdo e degradacdo da camada de ozdnio
trouxeram o meio ambiente para o centro das discussdes. Além disso, a explosao das tecnologias
de informacdo e midia ampliaram muitissimo o acesso a informacdo na sociedade
contemporanea. E o mercado de a¢des ndo ficou imune a esses fenomenos.

No século 21 nasceu a agenda de sustentabilidade, reconhecendo os varios problemas
sociais e ambientais ndo tratados pelos sistemas econdmicos. Grupos de pressdao da sociedade
comecam a exigir mais responsabilidade das empresas em lidar com problemas mundiais, muitos
deles considerados externalidades das atividades econdmicas. Cientes do poder fiducidrio dos
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investidores e financiadores nas estratégias das empresas, a sociedade civil organizada passou a
pressionar, cobrando a responsabilizacdo dos acionistas pelos impactos sOcio-ambientais das
empresas. Enquanto as empresas deram inicio as discussoes sobre responsabilidade corporativa, o
setor financeiro iniciou o debate sobre o investimento socialmente responsavel.

Nesse contexto surgiram vdarias metodologias aplicadas para o SRI, como a utilizagcdo de
filtragem (screening), acrescida de métodos de selecdo com base em critérios sdcio-ambientais.
Essas iniciativas tém ganhado adeptos nos mercados americano e europeu principalmente. O
resultado tem sido um crescente mercado de fundos SRI. Segundo o Social Investment Forum
(SIF), havia nos Estados Unidos em 2005 US$ 2.29 trilhdes investidos em fundos com algum
filtro social. O crescimento desses fundos foi 11% superior ao crescimento do mercado de
investimentos em acdes nos 10 ultimos anos.

O filtro negativo (negative screening), ou a exclusdo de setores ou empresas como
bebidas alcodlicas, tabaco e armamentos, foi a metodologia usada originalmente por muitas
iniciativas. Na evolu¢do do tema surgiu o filtro positivo (positive screening), quando os
investimentos passaram a ser direcionados apenas para as empresas empreendedoras das
melhores praticas sdécio-ambientais (best in class) (WILLIS 2003). Esse tipo de filtro nao
pressupde a exclusdo prévia de setores. No entanto, mesmo entre os ‘iguais’, selecionados por
esse tipo de filtro, pode haver variagdes nos resultados, dependendo do rigor dos critérios
propostos.

Ainda que possa parecer um contra-senso, a metodologia do ativismo do acionista
(shareholder activism ou shareholder engagement), muito propagada na atualidade, prevé que o
investimento em empresas com desempenho sdcio-ambiental insuficiente pode ser alterado
através da participacao ativa dos acionistas (KLD 2006). Este processo parte do principio de que
a pressdo do voto do acionista pode mudar a forma de gestdo da empresa. Para tanto a
representacao aciondria deve ser significativa ou haver acordo de acionistas para a conducgdo dos
assuntos. Alguns importantes fundos de pensdo, como o Calpers, fundo de pensdo para
funciondrios publicos da Califérnia - e administradores (asset management), como o Robeco
(administrador de fundos da Holanda do Rabobank), usam essa metodologia.

Fica claro que os investidores podem alterar a forma de condu¢do dos negdcios em uma
empresa, pois a pressdo do mercado aciondrio € constante sobre os gestores. Desta forma nao se
pode desprezar iniciativas de introducdo de aspectos scio-ambientais na decisdo de investimento
e a alocagdo dos recursos do mercado investidor para empresas de melhor conduta.

Apesar da universalizagdo das préticas e de alguns conceitos, os fundos de SRI ainda sdo
vistos como produtos de nicho mercado. A denominacdo “social” é comumente mal interpretada
e remete a nog¢des de acdo social, ou filantropia, ao invés de boas préaticas corporativas. Porém,
ultimamente, varios aspectos defendidos sob a bandeira do SRI t&ém sido incorporados na agenda
de investidores tradicionais. As questdes de governanga corporativa e transparéncia tornaram-se
obrigatdrias, com a Lei de Sarbane-Oxley que entrou em vigor em Julho de 2002. Reguladores
tém adotado padrdes anteriormente s6 encontrados no SRI (MEISLING 2004). Desde 2003 a
Franca tornou obrigatdria a publicacdo de relatérios impacto s6cio-ambiental. Assim, a bandeira
do SRI vem ganhando o mundo.

I1I - Investimentos Socialmente Responsaveis no Brasil
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A experiéncia brasileira com Investimentos Socialmente Responsdveis teve inicio em
janeiro de 2001, quando o Unibanco langou o primeiro servico de pesquisa para fundos verdes.
Os relatérios do banco, contendo informacdes sociais € ambientais de empresas listadas na
Bovespa, a bolsa de valores do Brasil, destinavam-se exclusivamente aos fundos socialmente
responsaveis no exterior. No final de 2001, o Banco Real ABN Amro lancou os Fundos Ethical
FIA, os dois primeiros fundos SRI em mercados emergentes. Em 2004, o Banco Itai lancou o
fundo Itai Exceléncia Social, com foco no desempenho na drea de responsabilidade social
corporativa.

Nos ultimos quatro anos, temas como desempenho sdcio-ambiental e governanca
corporativa passaram a fazer parte do vocabuldrio de gestores brasileiros que, anteriormente,
encarariam estes temas como excesso de romantismo. As crises €ticas enfrentadas por gigantes
internacionais como Enron e WorldCom mostraram a fragilidade de demonstrativos financeiros e
auditores independentes na auséncia de transparéncia, o que fortaleceu o setor de SRI. O
incentivo de protagonistas como a Associa¢do dos Analistas e Profissionais de Investimentos do
Mercado de Capitais (Apimec) ao debate sobre sustentabilidade no mercado de capitais foi
fundamental para que analistas de investimentos ampliassem o escopo de suas andlises.

IV — Sustentabilidade e os indices: uma breve historia

Sdo muitos os padrdes e diretrizes existentes no tema da responsabilidade sdcio-
ambiental. Na avaliacdo e comparacao de empresas com relacdo a aspectos socio-ambientais ha
ainda o desafio da transparéncia e padronizacdo e dos quesitos. E com o interesse de investidores
e demais publicos nas atividades desenvolvidas pelas empresas, multiplicam-se os questionarios a
serem preenchidos para avaliacdes, o que j4 comeca a gerar um certo desgaste e a tentativa de
uniformizacdo de padrdes. Muitos dos questionarios tocam na mesma questdo com apenas
nuances diferentes e fundamentalmente procuram as mesmas respostas. Neste cendrio o
surgimento de indices de sustentabilidade ajudam na formacdo de um modelo para comparagao
entre empresas com cardter inter-temporal.

Os indices incluem empresas que seguem um certo padrao corporativo e adotam critérios
socio-ambientais. Os indices sdo uteis a analistas e investidores pois servem como parametro para
a comparacdo da performance de fundos SRI . E, finalmente, os indices auxiliam investidores na
escolha de empresas e agdes para investir, servindo como critério principal ou complementar na
escolha das acdes. Os indices sdo organizados por diferentes instituicdes e aplicam-se a portfolios
distintos, at¢é mesmo dentro do mesmo universo de empresas, como no caso do Dow Jones
Sustainability Indexes (DJSI), um dos indices mais conhecidos.

Mesmo com objetivos similares, em termos de prover uma avaliagdo das empresas em
quesitos de sustentabilidade, os indices diferem na sua metodologia. Varios indices usam o filtro
negativo, aplicando critérios de exclusdo de setores como primeiro filtro. Mas, nenhum deles se
limita a exclusdo como metodologia. Ap6s o filtro inicial, as empresas restantes sdo selecionadas
de acordo com outros critérios de responsabilidade corporativa e melhores priticas em termos
socio-ambientais, de governanca  corporativa, ou ainda com relacdo a politicas de
desenvolvimento.

Segundo levantamento do SIF, em 1995 havia 55 fundos de investimentos baseados em
critérios sociais e ambientais, ou SRI. Em 2003, apés o lancamento dos indices Dow Jones
Sustainability Index (DJSI) e FTSE4good e do licenciamento de produtos atrelados a eles,
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existiam 200 fundos formulados para investidores modernos com os mais variados perfis, de
fundos éticos e religiosos a fundos com bases técnicas de dltima geracao.

Lider em indices desde a época de Charles Dow, o Dow Jones foi o primeiro grande
grupo do setor a incorporar sustentabilidade aos seus produtos. O DJSI foi lancado em 1999 pela
Dow Jones Indexes e a Sustainable Asset Management (SAM), gestora de recursos da Suica
especializada em empresas comprometidas com responsabilidade social, ambiental e cultural
(SAM 2003). O indice, que acompanha o desempenho financeiro de empresas lideres no campo
do desenvolvimento sustentdvel, incluiu 318 empresas de 24 paises na edi¢do referente ao
periodo 2004-2005. A selecao das companhias € feita a partir de um amplo questiondrio centrado
em desempenho ambiental, social e econdmico, que inclui ainda indicadores de governanga
corporativa (FLATZ 2003). O DIJSI adota a metodologia best in class, excluindo apenas
companhias do setor de defesa com mais de 50% do faturamento oriundo da venda de armas.

Inspirados pela experi€ncia norte-americana, a Bolsa de Londres e o Financial Times
lancaram em 2001 o indice FTSE4good. A série, composta por quatro indices, foi desenvolvida
pela empresa de pesquisa Ethical Investiment Research Service (EIRIS), do Reino Unido, e
avalia o desempenho de empresas globais por meio de critérios ambientais, de direitos humanos e
de engajamento de stakeholders (FTSE 2004). Em sua anélise, no entato, excluem as industrias
bélica, nuclear e tabagista.

A Africa do Sul foi o primeiro pais emergente a incorporar a sustentabilidade ao mercado
de acdes e lancou, via Bolsa de Valores de Johannesburg (JSE), um indice SRI em 2003.
Fortemente inspirado no FTSE4Good, o indice exclui os setores de tabaco, dlcool e jogos de azar
e introduz o tema da governanca corporativa como um dos pilares de anédlise. Nesse indice o
rating € feito a partir de critérios sociais, econdmicos, ambientais € de governancga corporativa,
avaliados do ponto de vista de politicas, gestdo, desempenho, reporting e consulta publica.
Alguns critérios sdo eliminatdrios e, portanto, as empresas devem pontuar nestas categorias para
figurar no ranking do JSE (JOHANNESBURG STOCK EXCHANGE 2004).

V - Historico da Criacao do Indice de Sustentabilidade Empresarial da BOVESPA (ISE)

Conectada ao movimento de segmentagcdo nos mercados internacionais, a Bovespa lancou
o Novo Mercado e foi a primeira bolsa a unir-se aos signatirios do Pacto Global (Global
Compact) das Nagoes Unidas (U.N. 2004). Como parte deste processo, € instigada pela caréncia
de um benchmark para os fundos SRI, propds a criagdo de um grupo de trabalho (GT) para a
elaboracdo de um indice de sustentabilidade. Constituido inicialmente por representantes de
institui¢des protagonistas em temas relativos a responsabilidade e a governanga corporativa, meio
ambiente e mercado de capitais, o grupo definiu as diretrizes bésicas para a criagdo do indice e o
desenho de uma proposta técnico-financeira ao Internacional Finance Corporation (IFC), braco
privado do Banco Mundial e financiador da pesquisa sobre a metodologia do indice.

O grupo de trabalho origindrio deu lugar ao Conselho do ISE (CISE), composto pela
Associagdo Brasileira das Entidades Fechadas de Previdéncia Complementar (Abrapp),
Associacdao Nacional de Bancos de Investimentos (Anbid), Apimec, Bovespa, Instituto Brasileiro
de Governanga Corporativa (IBGC), Instituto Ethos de Empresas e Responsabilidade Social, IFC,
a Secretaria de Desenvolvimento Sustentdvel do Ministério do Meio Ambiente e Instituto
Brasileiro de Andlises Sociais e Econdmicas (Ibase). Este se retirou do CISE apds decisdo de
nao-exclusdo de setores polémicos, como tabaco, armas e bebidas.
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A exemplo de outros indices do mundo, a Bovespa uniu esforcos com o Centro de
Estudos em Sustentabilidade (GVces) da FGV-EAESP, especializado no tema de finangas
sustentdveis e sustentabilidade empresarial, no esfor¢co de constru¢do do indice.

VI- Objetivos e Principios do ISE

O principal objetivo do indice é criar um ambiente de investimento compativel com as
demandas de desenvolvimento sustentivel da sociedade contemporanea e estimular a
responsabilidade ética das corporacdes.

O indice também constitui ferramenta para andlise comparativa do desempenho das
empresas listadas na BOVESPA sob o aspecto da sustentabilidade corporativa, baseada na
eficiéncia econdmica, no equilibrio ambiental, na justica social e na governanga corporativa.
Deve servir para instruir os interessados em entender melhor e distinguir entre empresas € grupos
empresariais comprometidos com a sustentabilidade empresarial, e diferencid-los em termos de
qualidade, nivel de compromisso, transparéncia, desempenho, dentre outros fatores relevantes
para investidores com preocupacdes éticas.

Esse indice poder servir como mais um instrumento no equacionamento dos desafios
impostos na busca do desenvolvimento sustentdvel, por constituir ferramenta que podera ajudar
as empresas a assegurarem menos desperdicios e a prote¢ao dos direitos socioambientais, a0 mes-
mo tempo em que geram mais valor, e conseqiientemente mais riqueza e mais lucro. Pode servir
também para sinalizar para as empresas € grupos empresariais quais sao os provaveis caminhos
para a constru¢do de uma economia mais eficiente sob o ponto de vista do uso dos recursos
naturais € menos impactante sobre o meio ambiente e sociedade, potencializando o valor dos
produtos e servigcos por unidade de recurso ambiental aplicado.

A criacdo desse indice tem importancia também no contexto internacional. Trata-se de um
importante exemplo que o Brasil da para o restante do mundo e para os mercados de bolsas de
valores.

A definicao dos critérios e indicadores para averiguacio da sustentabilidade das empresas
selecionadas foi baseada numa série de principios consagrados em literatura sobre a matéria de
sustentabilidade empresarial. Segundo o Global Reporting Initiave (GRI 2004) esses principios
devem incluir:

- Informagdo ao Publico: grau e qualidade de comunicacdo da empresa com seus
diferentes publicos.

- Comparabilidade: possibilidade de comparar dados entre empresas de diferentes
setores.

- Auditabilidade / rastreabilidade: possibilidade de verificacio dos dados
informados pela empresa.

- Abrangéncia: possibilidade de exaurir as informagdes relevantes num amplo
espectro de temas.

- Relevancia: as informagdes avaliadas devem ter significancia no processo de
andlise para fins de deteccao da sustentabilidade das empresas.

- Temporalidade: possibilidade de comparacdo de informa¢des num mesmo periodo
de tempo.

VII - Processo de Construcao da Metodologia do ISE
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O Centro de Estudos em Sustentabilidade da Escola de Administracio de Empresas de
Sao Paulo da Fundacdo Getilio Vargas (GVces) foi incumbido pela BOVESPA de construir a
metodologia do indice e contou, além de sua equipe, com a colaboracdo de especialistas e
institui¢des parceiras, como a AMCE e o IBGC, para a consecuc¢ao dessa tarefa. Na medida em
que a equipe avancava na formulacdo de propostas de metodologia, critérios, indicadores,
processos de consultas, dentre outras medidas, submetiam-nas a aprovacao do Conselho do ISE
em suas reunides periddicas. Cada uma das decisdes tomadas pelo Conselho foram
acompanhadas de profundas discussdes com a equipe incumbida da constru¢do do indice.

A equipe designada para a formulacdo do ISE iniciou seu trabalho no primeiro semestre
de 2004, partindo de uma ampla revisao de literatura sobre boas préticas, indicadores e relatérios
de sustentabilidade empresarial. Dentre as principais fontes consultadas para a identificacdo de
um benchmark minimo para o indice, constam: o balanco social do Ibase (IBASE 2004), as
diretrizes do Instituto (ETHOS 2004), o Global Reporting Initiave (GRI 2002), o Global
Compact das Nacdes Unidas (U.N. 2004), o Indice de Sustentabilidade Ambiental do Global
Leaders for Tomorrow Environment Task Force (Universidades de Yale - YCELP e Columbia
University — CIESIN) (YALE e COLUMBIA 2005), além dos questiondrios aplicados e
documentos dos indices DJSI , FTSE4Good e da JSE.

O processo de construgdo do ISE inspirou-se também nos modelos participativos comuns
a gestdo sOcio-ambiental. Incluiu a oitiva e consulta aos atores relevantes, visando o continuo
aprimoramento dos modelos intermedidrios propostos. Envolveu também a coleta de
depoimentos de profissionais engajados nos temas sob andlise. Em diversas ocasides durante os
anos de 2004 e 2005 foram realizadas reunides com especialistas nas matérias que compdem as
dimensdes do indice, que participaram por meio de workshops, consultas publicas ou pontuais,
ou na revisdo de documentos intermedidrios.

Por se tratar de uma nova ferramenta a ser utilizada pelo mercado financeiro brasileiro,
ndo bastava e ndo seria razodvel simplesmente utilizar os modelos de indices aplicados aos casos
das bolsas de valores estrangeiras. Nem se tratava tampouco de construcdo de um modelo de
Reporting (formulacdo de relatérios) sobre praticas sustentdveis, mais abertos e amplos. Outro
desafio era a formulacdo de critérios e indicadores baseados em dados qualitativos. Foram
necessarios muitos meses de trabalho para se criar um novo modelo, aplicavel a realidade das
empresas que operam no Brasil, e ainda, que refletisse as peculiaridades sécio-econdmicas,
ambientais e de governanga corporativa mais relevantes.

Foi realizada uma audiéncia publica para apresentacdo da metodologia do indice no dia 10
de agosto de 2005, no auditério da Fundagdo Getilio Vargas em Sao Paulo. Na ocasido
compareceram aproximadamente 230 pessoas, representativas dos setores de investimentos,
organizacdes nao-governamentais, empresas abertas e fechadas, listadas ou ndo listadas na
BOVESPA, jornalistas, analistas e operadores de mercado, académicos, estudantes, bancos,
fundos de pensao, advogados, empresas de auditoria, dentre outros. Na oportunidade, os
integrantes da equipe formuladora da metodologia apresentaram a minuta de questionario base
para avaliacdo das empresas, detalhando os critérios e indicadores propostos em todas as
dimensdes sob andlise (Gerais, Natureza do Produto, Governanga Corporativa, Econdmico-
Financeira, Ambiental e Social). Foram intensos e profundos os questionamentos e sugestoes
apresentados, muitos dos quais serviram para a readequagdo do questiondrio base.
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Ap6s a audiéncia publica foram recebidos ainda muitos comentarios por escrito, através
de um canal eletronico aberto para sugestdes. Depois do prazo para sugestdes, a equipe fez ampla
revisdo das mesmas, muitas das quais foram acatadas, e foi promovida a adequacdo do
questiondrio. Depois desse processo de finalizacdo do questiondrio, foi criado um sistema
eletronico numa plataforma protegida da Internet, submetido a um processo de beta-teste antes
do envio do convite definitivo para as empresas se engajarem no processo de avaliacdo do indice.

As empresas responderam o questiondrio via sistema eletronico, mediante credenciamento
de senhas para profissionais especificos designados pelas empresas listadas. Durante o periodo
aberto para preenchimento do questiondrio, 0 GVces manteve um sistema de hot-line (linha
aberta telefonica) para esclarecimento de dividas das empresas interessadas em responder o
questiondrio.

VIII- Metodologia

O Conselho do Indice fez uma série de pré-definicdes que foram apresentadas a equipe do
GVces e parceiros, muitas das quais representaram enormes desafios. Uma delas foi a de que a
andlise das empresas nao seria dividida por setores, mas que todas as empresas, de diferentes
caracteristicas e perfis, seriam comparadas dentro de um sistema unico. Ficou definido também
que apenas seriam convidadas a participar do processo aquelas empresas consideradas ‘“mais
liquidas” no mercado de ag¢des, ou seja, aquelas com desempenho econdmico-financeiro estavel e
relevante.

A - Conceito

O conceito-base do ISE € o do triple bottom line (TBL), introduzido por John Elkington
em 1998 no livro “Cannibals with forks: the triple bottom line of 21st century business”
(ELKINGTON 1998). Segundo esse conceito os elementos econdmico-financeiros, sociais e
ambientais devem ser avaliados de forma integrada. Aos principios do TBL foram acrescentados
critérios e indicadores de governanca corporativa, seguindo o modelo do indice da Bolsa de
Johannesburg (JSE), o que deu origem a um quarto grupo tematico. Os quatro blocos teméticos
foram precedidos por um grupo de indicadores gerais e de natureza do produto.

Tornou-se necessario destacar um grupo de indicadores sobre natureza do produto dada a
dificuldade de andlise trans-setorial (compara¢do de empresas de diferentes setores) e de setores
polémicos como os de tabaco, armas e bebidas, cuja natureza do produto poderia ser considerada
moralmente questiondvel, ou ainda impactante sob o ponto de vista de saide publica.

B - Dimensoes

As dimensdes econOmico-financeira, social e ambiental foram divididas em quatro
conjuntos de critérios: Politicas (indicadores de comprometimento); Gestdo (indicam adoc¢do de
planos, programas, metas e sistemas de monitoramento); Desempenho (indicadores de
performance, ou de desempenho); e Cumprimento Legal (avaliam o cumprimento de legislacdao
nas areas de concorréncia, consumidor, trabalhista, ambiental, entre outras).

A dimensdo ambiental, dada a relevancia e diferenca de impactos sobre o meio ambiente
dos diversos setores, considera a natureza dos negocios. Esta solucao metodoldgica foi inspirada
na proposta em parte na metodologia do EIRIS (EIRIS1999). As demais empresas foram
divididas em dois niveis de impacto ambiental - alto e moderado - e responderam ao mesmo
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questiondrio. Porém, os critérios da dimensdo ambiental receberam ponderacdes diferentes na
avaliacdo final segundo os dois niveis. Notes-se ainda que as empresas listadas do setor
financeiro responderam um questiondrio ambiental diferenciado e adaptado as suas
caracteristicas.

A dimensdo de Governanca Corporativa incluiu indicadores de melhores préticas
organizados segundo os seguintes critérios: Propriedade; Conselho de Administra¢do; Gestao;
Auditoria e Fiscalizagdo; e Conduta e Conflito de Interesses. Nesta dimensdo procurou-se
respeitar de forma transversal os principios de transparéncia, equidade, prestacao de contas e
responsabilidade empresarial, definidos pelo Instituto Brasileiro de Governanga Corporativa
(IBGC 2004).

C - Critérios e Indicadores

Os critérios e indicadores selecionados para compor o primeiro questionario base de avaliacao do
ISE estdo resumidos nos quadros a seguir.

Tabela 1 - Dimensdao Ambiental

Critério: | Indicadores:
Politica Compromisso, Abrangéncia e Divulgacao
Gestao Responsabilidade Ambiental na Companhia; Planejamento; Gerenciamento e

Monitoramento;  Certificagbes SGA e SSO; Comunicacdo com partes
interessadas;Compromisso Global

Desempenho Consumo de Recursos Ambientais; Emissdes e Residuos — outputs; Emissdes e
Rejeitos - Critical Outputs
Cumprimento Legal Area de Preservacdo Permanente; Reserva Legal; Passivo Ambiental; Requisitos

Administrativos; Procedimentos Administrativos; Procedimentos Judiciais

Fonte: ISE 2005

Tabela 2 - Dimensao Ambiental (Para Instituicoes Financeiras)

Critério: | Indicadores:

Politica (s6cio- Compromisso, Abrangéncia e Divulgacao

ambiental)

Gestao (sécio- Responsabilidade Ambiental na Companhia; Planejamento; Gerenciamento e
ambiental) Monitoramento; Comunica¢do com partes interessadas;Compromisso Global
Desempenho Consumo de Recursos Ambientais; Produtos sécio-ambientais

Cumprimento Legal Area de Preservacio Permanente; Reserva Legal; Areas Contaminadas.

Fonte: ISE 2005

Tabela 3 - Dimensdao Economico-Financeiro

Critério: | Indicadores:

Politica Planejamento Estratégico; Ativos Intangiveis

Gestao Gestdo do Desempenho; Gestdo da Sustentabilidade; Orcamento de investimentos;
Riscos e crises

Desempenho Demonstracdes financeiras; Lucro econdmico; Equilibrio do crescimento

Cumprimento Legal Histérico

Fonte: ISE 2005
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Tabela 4 - Dimensao Social:

Critério: | Indicadores:
Politica Relacdes de Trabalho e Compromisso com Principios Fundamentais; Conduta
Gestao Relacdes de Trabalho e Compromisso com Principios Fundamentais; Relagdo com

publico interno; Relagdo com a comunidade; Relacdes com Fornecedores; Relagdes
com Clientes / consumidores

Desempenho Relacdes de Trabalho - Diversidade e Equidade; Geracdo de Emprego e Renda;
Contratacdo de Terceiros; Relacionamento com Funciondrios e Terceiros;
Relacionamento com Clientes e Consumidores

Cumprimento Legal Publico Interno; Clientes e Consumidores

Fonte: ISE 2005

Tabela 5 - Governanca Corporativa

Critério: | Indicadores:

Propriedade Protec@o aos minoritdrios; Transparéncia; Cumprimento legal
Conselho de Administracdo Estrutura do CA; Dindmica do CA; Transparéncia

Gestao Qualidade da Gestao

Auditoria Conselho Fiscal e Comités  Prestagdo de Contas

Condutos e conflito de Interesse Conduta; Conflito de interesses

Fonte: ISE 2005

D - Pesos (ponderacoes)

Cada um dos cinco grupos (dimensdes), contendo blocos de questdes organizadas
segundo diferentes critérios (citados acima), foram pontuados de forma que cada dimensdo
representava um valor total de 100%. Ao responderem o questiondrio as empresas receberiam
pontuacdes em cada uma das dimensdes, e seriam comparadas segundo seu desempenho relativo
e comparativo em cada uma delas, aplicando-se um sistema de andlise de clusters. Ou seja, ndo
foi feita média aritmética simples entre as dimensdes para cada empresa. Elas foram comparadas
segundo um método estatistico baseado no desempenho de cada uma em cada dimensao.

E- Anélise Estatistica

O desenho metodolégico do ISE foi pioneiro por introduzir a “andlise de clusters” como
uma das ferramentas estatisticas no processo de classificacdo final das empresas. Evitando os
desvios oriundos do somatério de scores de avaliacdes de dimensdes tao distintas como meio
ambiente e governanga corporativa, a andlise de clusters permite a identificacdo de grupos de
empresas que apresentam desempenhos similares em cada uma das dimensoes.

Segundo definicdo do Conselho do ISE, o portfélio final poderia ser composto por até 40
empresas. A definicdo desse grupo dependeria da aplicacio da metodologia de andlise de
clusters, e o grupo seria composto pelo cluster de empresas que apresentasse as melhores praticas
no conjunto das cinco dimensdes.

Esse método de cdlculo estatistico ndo permite a comparagdo por média ponderada
simples, mas uma andlise mais sofisticada que torna possivel um posicionamento relativo de cada
empresa frente a cada uma das dimensdes, aproximando aquelas de comportamento mais
parecido. Aquelas com comportamentos mais parecidos e melhores em todas as dimensdes
passaram a compor o indice final.
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E- Submissao e Verificacao

Foram considerados para andlise os questiondrios enviados pelas empresas devidamente
referendados pelo Diretor de Relagdes com Investidores, com conhecimento do CEO da empresa.
Apesar de ndo prever um sistema de auditoria, o Conselho do Indice definiu regras para
verificacdo das respostas submetidas, solicitar esclarecimentos por amostragem ou pelo
aparecimento de fato relevante ndo consistente com as respostas apresentadas no questiondrio.

IX - Primeira Carteira do ISE

No dia 01 de dezembro de 2006 foi lancado pela BOVESPA o Indice de Sustentabilidade
Empresarial, formado por 34 acdes de 28 empresas de diferentes setores. O lancamento ocorreu
durante a II Conferéncia Internacional sobre Finangas Sustentdveis, organizada pelo Centro de
Estudos em Sustentabilidade da EAESP — FGV, em parceria com o International Finance
Corporation.

Essas companhias se destacam por atender critérios minimos de sadde financeira,
responsabilidade social, ambiental e governanga corporativa. Teoricamente, isso significa que
essas companhias apresentam menor risco aos seus acionistas. Portanto, suas acdes tendem a
oferecer desempenho melhor no longo prazo.

Na primeira carteira do ISE destacaram-se as empresas dos setores elétrico e bancos. Nao
constou entre elas nenhuma ag¢do de empresa de cigarros, bebidas ou armas, como setores da
sociedade e parte da imprensa temiam. Constaram, no entanto, empresas de setores com grande
impacto ambiental, como siderurgia, papel e celulose, ou ainda, empresas com alto consumo de
recursos naturais, ou cuja instalacao ou operacao é de grande impacto, como os setores de energia
elétrica e exploracdo de rodovias. Constou também empresas de transporte aéreo, altamente
impactante sob o ponto de vista de geracdo de gases de efeito estufa, cujo acimulo exacerbado na
atmosfera é o causador das mudangas climdticas planetérias.

X — Resultados e Novos Produtos Financeiros

Espera-se que os fundos de pensio ajudem a garantir o sucesso do Indice de
Sustentabilidade Empresarial. Vale notar que o cdédigo de ética da Associacdo Brasileira das
Entidades Fechadas de Previdéncia Complementar (Abrapp) prevé que os gestores desses
recursos considerem aspectos sociais na escolha dos investimentos. Especula-se até que os
fundos poderao definir em estatuto um percentual especifico dos recursos a serem investidos em
renda varidvel para empresas que fagcam parte do indice, aumentando a procura por esses papéis,
0 que ja ocorre, atualmente, com titulos de renda fixa e os ratings de crédito. Esse indice é
considerado muito apropriado para orientar as fundagdes, que possuem politicas de investimento
de longo prazo.

Logo ap6s seu lancamento, em dezembro de 2006, os investidores ja passaram a ter como
opcio investir em carteiras que replicam ou sdo atreladas A composicio do Indice de
Sustentabilidade Empresarial (ISE) da bolsa. A BB DTVM, gestora de recursos do Banco do
Brasil, comecou a receber aplicagdes a partir de R$ 200,00 no fundo BB Ac¢des ISE, que replica o
indice, logo apds seu langamento. O banco HSBC langou o fundo de investimento HSBC FI
Acdes Sustentabilidade Empresarial — ISE. Ambos fundos ativos, baseiam-se no ISE para a
selecdo das acdes a serem investidas.
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O ISE deverd incentivar bancos e gestores de recursos a lancar outros fundos de
investimentos que sigam os critérios de sustentabilidade na selecdo de seus papéis. Ha os que
prevéem que, no futuro, a maior parte dos gestores oferecerd fundos desse tipo, assim como ja
ocorre com fundos que seguem o Ibovespa e fundos DI. Espera-se que haja massa critica no pais
tanto de empresas quanto de investidores para criar esse tipo de aplicacdo. Experiéncias do
exterior demonstram que acdes de empresas com essas caracteristicas t€m melhor desempenho no
longo prazo, o que poderd atrair maior investimento estrangeiro em empresas desse tipo no
Brasil.

De Dezembro de 2005 a Fevereiro de 2006, o Indice de Sustentabilidade Empresarial,
acumulou altas superiores as dos indices e Ibovespa, segundo analistas do mercado. Pode-se
considerar que esse bom desempenho € a prova de que o investidor estd disposto a pagar um
prémio por acdes comprometidas com o meio-ambiente, a sociedade e o respeito aos
minoritrios, dentre outros critérios. E de chamar a atencdo, no entanto, ogrande peso do setor
bancdrio, que representa hoje nada menos que 62,3% do ISE e apresentou um desempenho acima
da média no mesmo periodo.

XI - Conclusoes

A iniciativa dos indices de sustentabilidade de bolsas de valores € resultado de uma
tendéncia de reflexdo sobre o papel das empresas e do setor financeiro na promog¢do do
desenvolvimento sustentdvel, atores cujo desempenho tem enorme peso sobre a qualidade de vida
da sociedade.

Internacionalmente, o mercado de capitais como fonte importante de recursos é hoje um
poderoso difusor de praticas. Apesar das reduzidas propor¢des do nosso mercado nacional, existe
um trabalho forte e continuo para sua ampliacdo e espera-se que o ISE se transforme num
poderoso instrumento de incentivo s melhores préticas no setor empresarial brasileiro. E
importante salientar que o processo de constru¢ao de um indice de sustentabilidade serd gradativo
e seu resultado aperfeicoado com o tempo. Devem tornar-se mais rigidos, na medida em que as
empresas evoluem e a sociedade passa a demandar mais rigor também, cobrando-se mais e mais a
exceléncia das empresas. Nesse aspecto, um dos aperfeicoamentos possiveis e esperados seria a
criacdo de indices setoriais, ou seja, aplicaveis a cada segmento econdmico representado na bolsa
de valores. Outra medida desejdvel seria a andlise comparativa de indicadores segundo realidades
regionais ou locais, pois, ao se considerar os diferentes contextos em que as empresas operam no
pais, pode haver disparidade de indicadores sociais ou ambientais. Um exemplo seria o critério
diversidade racial em cargos de direcao nas empresas em diferentes estados.

Um aspecto relevante € a participacdo dos diferentes atores sociais no controle e
aperfeicoamento da ferramenta do indice. Quanto mais o indice se tornar conhecido e quanto
maior for a participacdo dos diferentes segmentos em seu aperfeicoamento, melhor serd o
resultado de sua aplicacdo enquanto instrumento de andlise da sustentabilidade. Na medida em
que os diversos atores se apropriam do indice como forma de mensuragao e acompanhamento do
desempenho das empresas, mais relevante se torna esse instrumento, € maior se tornard a
aderéncia das empresas aos critérios selecionados.

Espera-se que um dia os indices de sustentabilidade de bolsas de valores se tornam o
principal indice de mensuracdo da performance das empresas e benchmark para fundos de
investimento, e naomais um produto de nicho.



SIMPOI 2006 - FGV-EAESP

Anais do IX Simpésio de Administracao da
Producdo, Logistica e Operagoes
Internacionais

O ISE deveria caminhar para se transformar numa carteira das empresas aptas a enfrentar

os complexos desafios planetarios e da sociedade contemporanea, sem perder o foco em seu
negdcio, respeitando fornecedores, publico interno, clientes, acionistas, a comunidade e o meio
ambiente.
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