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Andlise das empresas excluidas da carteira do IS© periodo de 2005 a 2012

Resumo

Este trabalho teve por objetivo identificar quasseanpresas que foram excluidas da carteira
que compde o indice de Sustentabilidade Empresd8a&) da BMF&Bovespa e analisar
quais 0s motivos que as tornaram inaptas para s&eram nesse grupo. Esta pesquisa € de
natureza indutiva e exploratéria e baseia-se naisggquestionamento: Quais 0s motivos
que levaram a exclusdo das empresas na lista deAt&lvés de uma metodologia de
pesquisa e mapeamento, este estudo comparou asses|gue compunham essa carteira
desde o seu inicio até 2012 e, por ndo haver umigdcao formal por parte do proprio ISE
sobre 0os motivos reais da excluséo, investigousseravaveis razdes nas demonstracdes
contabeis dessas empresas, em noticias em geyalopmieldos e pesos dos questionarios do
ISE que sofreram mudancas nesse periodo. A jadiifec para a realizacdo desse estudo é
enfatizar a importancia de praticas sustentaveiprooesso de decisdo das empresas, que
resultam em maiores vantagens, seja na melhorsu@émagem ou sua situacdo financeira.
Os resultados obtidos identificaram 34 empresakiigles desde o inicio da carteira em 2005
até 2012, algumas retornaram a carteira (Copeflawioram excluidas novamente (Wegq) e
0S motivos giraram em torno do descumprimento dd&rdes ambientais (Petrobras), em
virtude de fusdes e aquisi¢cdes (Iltal e UnibancdjaSa Perdigdo), devido a mudancas nas
regras selecdo do ISE (mudancas climaticas e IS@@K por ndo se enquadrarem entre as
200 ac¢bes mais negociadas ou participarem de nonmB0% dos pregdes (TAM, GOL) ou
simplesmente pelo aumento da competitividade daicaque limita a 40 empresas.

Palavras-chaves: ISE — Sustentabilidade — empesshsdas

1. Introducéo

A sustentabilidade nos ultimos anos tem sido umrdassde extrema importancia e
bastante recorrentenos diversos meios de comunicgg&endo parte de nosso cotidiano.
Nunca se ouviu tanto sobre sustentabilidade conmmwraagpois envolve ndo sO temas
relacionados a preservacdo do meio ambiente, cambém trata de questbes sociais
(desigualdade social, pobreza, violéncia, etcyplendo uma gama imensa de assuntos e
para ndo comprometer o meio ambiente, existe assigegle de mudancas no modo de vida

da sociedade, a comecar por suas organizagoes.

Uma empresa se caracteriza por ser uma unidadéragmisocial, constituida por
pessoas e materiais, com a finalidade de ofererey & servicos a populacdo. Com base nisso,
a sustentabilidade deve ser considerada na toneadecisdo dentro de uma organizacao, pois
esta diretamente atrelada a atender as necessuthipessoas.

Hoje em dia, muitas delas vém adotando posturas mastentaveis através da
melhoria da qualidade na gestdo dos seus recuratwsais, diminuicdodos impactos
ambientais e desenvolvimento de uma gestdo conpmratssim melhorando sua imagem
perante a sociedade. Em vista disso, muitos irdass estdo preferindo aplicar seu capital
em empresas queestejam ligadas a atividades sua&entpois eles a relacionam com melhor
desempenho e credibilidade no mercado, como tamfigior seguranca de retorno.
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Segundo Bovespa (2012), considera queempresastswsie geram valor para o
acionista no longo prazo, pois estdo mais preparnaalia enfrentar riscos econémicos, sociais
e ambientais. E para isso, eles se orientam pay deiindicadores de sustentabilidade que
sdo divulgados por diversas organizacdes cujaidedé € listar e acompanhar as praticas
sustentaveis das empresas.

A fim de orientar o investidor sobre as diversasagées do mercado, foram criados
indices que agregam varias acdes da Bolsa de galestes segmentam os titulos por setores,
para informar e destacar as mudancas ocorridasruao gao longo do tempo. Alguns
exemplos seriam o IEE(indice de Energia Elétrica) IBovespa, sendo este Ultimo o mais
utilizado como referéncia para o mercado de aci@siéiro.

E nesse contexto que foi criado o ISE (indice dste3uabilidade Empresarial), que é
uma ferramenta que mede o grau de sustentabiliEglempresas, com base na transparéncia
e qualidade dos produtos e servicos que fornea@mando-se uma importante ferramenta de
consulta para os investidores, pois fornece infgea sobre o nivel de comprometimento
das empresas em relacdo a sociedade e ao meiortenbie

Embora grande parte das organizacdes esteja adofarddicas sustentaveis no
processo de gestdo, sendo reconhecidas em inédicsténtabilidade, ha algumas empresas
gue estao sendo rebaixadas deixando de fazerdzadarteira ISE. Como esse assunto ainda
esta em desenvolvimento, a cada ano o ISE ren@vaasteira de empresas, bem como cria
novos indicadores para seleciona-las.

Diante disso, 0 objetivo deste trabalho é anabisacritérios e metodologias usados
para selecdo das empresas que participam do imdioen foco para aquelas que deixaram de
figura nesta carteira por algum motivo, levantamdgeguinte guestionamentQuais 0s
motivos que levaram a exclusdo das empresas da @ra ISE? A relevancia do tema
abordado é justificada pelo aumento da quantidaderdanizacbes que estdo inserindo
praticas sustentaveis na sua gestdo em decorréraigipalmente de investidores
preocupados em aplicar seu capital em empresad saminbientalmente responsaveis.

2. FundamentacaoTeorica

2.1indice de Sustentabilidade Empresarial (ISE)

Criado pela BM&F Bovespa juntamente com outrasdedis e considerado uma
iniciativa pioneira na América Latina, o ISE foiitte com o objetivo de analisar o
desempenho sustentavel das empresas listadas rs@owem como diferencia-los em
termos de qualidade e comprometimento com susikdéale, com base em eficiéncia
econdmica, equilibrio ambiental, justica socialogegnanca corporativa (Bovespa, indice de
Sustentabilidade Empresarial, 2012). Desse moaentivando gestdes sustentaveis dentro
das organizagoes.

Porém, € preciso ter consciéncia de que a integrdeapraticas sustentaveis nos
modelos de gestao faz parte de um processo, palagempresas comecam a aderir e cuidar
de seus impactos na sociedade e meio-ambientey thifetentes estagios de percepcéo e
adesao nos setores privados (Marcondes & Bac@dji)2

A Bovespa em parceria com outras instituicbes (ABRAANBID, APIME, IBGC,
IFC, PNUMA e Ministério do Meio-Ambiente) decidiraoniar um indice de ac¢des que fosse
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um referencial Benchmark) e que pudesse orientar investidores a investesmempresas
sustentaveis (Kruel, 2011).

Esse indice procurou agregar valores como desam@ito sustentavel,
responsabilidade social e seguranga para os a@easnizara isso, teve-se o apoio do Centro de
Estudos em Sustentabilidade da Fundacdo GetuliqgaganGVces), que montou o
questionario de avaliacdo, que a partir dele sBwiseadas as empresas que fardo parte da
carteira do ISE.

2.2Influéncia dos investimentos sustentaveis no deseemho financeiro

Segundo pesquisa bibliografica de Miles e Covim atbjetivo de identificar relacao
entre investimentos sustentaveis e desempenhocéirtan concluiram que, a partir de um
conjunto de evidéncias encontradas nos trabalhsgumados, existe uma relagdo positiva
entre esses dois tépicos (MILES & COVIN, 2000) .

Quando uma empresa investe em acdes socialmeptnsdseis, ela acaba gerando
beneficios econdmicos para a entidade, pois at@de®sas praticas ha uma melhora em sua
imagem perante os investidores, que preferem aea capital em empresas que passam a
ideia de perpetuidade e por isso de um bom investionem longo prazo.

Entretanto, periodicamente a sociedade exige madangs acdes sustentaveis. Para
se adaptar a esses novos valores, o indice denSustelade Empresarial utiliza-se de
atualizagcdes anuais de seu questionario como soeipgal ferramenta de avaliagdo para
medir a evolucdo das empresas(Bovespa, indice sterBabilidade Empresarial, 2012).

2.3Questionarios do ISE

Para esse questionario, foram usados como basenositos do “triple bottomline”
no qual aborda dimensdes sociais, ambientais edptoas. A isso também foram
acrescentados mais trés indicadores que compler@@nta questionario como: critérios
gerais; natureza do produto e governanca corparéiisvespa, Metodologia ISE).

Assim, o ISE se tornou um indice que media o retata carteira de acdes das
empresas sustentaveis com maior liquidez na Bovegmatir desse momento, as empresas
passaram voluntariamente a responder ao questqivarcondes & Bacarji, 2010).

Para a vigéncia deste ano 2011/2012, o questior@duzido pela GVces é
composto por sete dimensdes e 13 tipos. Paracdadgoda sdo atribuidos pesos a cada
Dimensé&o do questionario, que séo divididas enratdifes critérios, cujo peso é determinado
pelo tema que estda mais em voga atualmente(Bov&spagsso de Sele¢do, 2012). Por
exemplo, na Dimenséo Geral, cada critério tem &so:pcompromissos 15, alinhamento 25,
transparéncia 40 e combate a corrupgao 20, tatalizam valor de 100 (Simonetti, 2007).

A figura abaixo apresenta uma relacdo dos pesosculi@sios com cada tipo de
dimensao especificada:
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Compromissos 15
Alinhamento 25
Transparéncia 40
Combate a corrupgio 20
Imp. pessoais do uso do produto 30
Imp. difusos do uso do produto 60
Propriedade 30
Conselho de administragdo 30
Gestdo 10
Auditoria e Fiscalizagdo 10
Conduta e conflito de interesses 20
Politica 25 5 5 5 5 5| 40| 25| 15| 15
Gestdo 35| 35| 40| 40| 50| 55| 25| 45| 45| 30
Desempenho 30| 40 35| 35| 30| 25| 25| 22 20| 20
Cumprimento Legal 10 10| 20f 20| 200 15| 15| 10 8
Reporte 20| 20|
Avaliagio de crédito ao risco 15

Figura 1 - Relagdo de Pesos dos critérios nas dimensoes do questiondrio.

Para cada critério das dimensoes especificadasals@idados diferentes indicadores
da sustentabilidade. Algunsexemplos: (Bovespa,céindle Sustentabilidade Empresarial,
2012)

 Dimensao Geral: aderéncia a boas praticas de salsil@tade, transparéncia
das informacdes e combate a corrupcdo, bem come medmprometimento
com o desenvolvimento sustentavel.

 Dimensao Natureza do Produto: efeito dos produfesecidos, adocéo do
principio da precaucéo e disponibilizacdo de infogées ao consumidor.

 Dimensao Governanca Corporativa: relacionamentee esticios, estrutura e
gestdo do Conselho de Administracdo, processosudiéoaa e fiscalizacao,
praticas relacionadas a conduta e conflito deessss.

* Dimensdes Econdmico-Financeiras, Ambiental e Sogpdaliticas corporativas,
gestédo, desempenho e cumprimento legal.

* Dimensdo Mudancas Climaticas: politica corporatyestdo, desempenho e
nivel de abertura das informacdes sobre o tema.

A cada um desses indicadoresséo feitas questdasitipla escolha, a fim de abordar
o tema sobre diferentes angulos, adquirindo maionégrmacdes sobre as praticas
sustentaveis das empresas em cada area (Marcori8igsagji, 2010).

A partir disso, as respostas das empresas sdcadapaem grupos, de acordo com
resultados similares e daqueles grupos que tiveasmmaiores notas, sdo eleitas as
companhias que irdo compor o indice, sendo acettarnaximo até 40 empresas (Bovespa,
Metodologia ISE).

A figura abaixo descreve esse processo:
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Figura 2 - Estrutura do Questionario (Simonetti, 2007)

Além disso, todo ano séo feitas atualiza¢des netaunério para atender as mudancas
no meio-ambiente e as necessidades da sociedad#déa com que as empresas sejam
reavaliadas constantemente (Bovespa, Metodolo§ipa IS

Quando a primeira carteira do ISE foi divulgadayjJeodiversas criticas e sugestfes
por parte do publico, que serviu como uma oporadedde aperfeicoar o indice nos anos
seguintes. A partir desse momento, a carteira passer renovada todos os anos, bem como
0s questionarios, que foram sendo melhorados. @arfMarcondes e Bacatrji afirmam:

“Assim, 0 questionario de avaliagdo das boasgasida empresa deve
manter-se atualizado e constantemente subir a gagaamanter uma linha de
corte capaz de identificar as empresas que faréie da indice. Em outras
palavras, o questionario tem um ponto de referégcia se move com o tempo.
Ele ndo pode ser muito facil, de forma que todo agouresponda, porque nao
diferenciaria ninguém, nem muito dificil, pergurdano que ninguém faz,
porque isso também néo faria diferenca. Deve dér@do para uma faixa
suficientemente desafiadora para identificar osepi@o mais avancados, mas
ndo tao dificil que deixe todos para tras.” (Maden& Bacarji, 2010, p. 51)

Dessa forma, as organizacgdes precisam se adapanstantes complementacdes nos
critérios de avaliagdo. Aquelas que n&o conseguaam adequar as mudancas
implementadasanualmente pelo ISE, acabam saindartdara, como mostra a figura abaixo:
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CARTEIRAS INDICE DE SUSTENTABILIDADE EMPRESARIAL - ISE (ABERTURA)

(Bovespa, indice de Sustentabilidade Empresarial, 2012)

01/12/2005 01/12/2006 03/12/2007 01/12/2008 01/12/2009 03/01/2011 02/01/2012

ALL AMER LAT
ARACRUZ
BELGO MINEIRA
BRADESCO
BRASIL
BRASKEM

CCR RODOVIAS
CELESC

CEMIG

CESP

COPEL
COPESUL

CPFL ENERGIA
DASA
ELETROBRAS
ELETROPAULO
EMBRAER

GOL
IOCHP-MAXION
ITAUBANCO
ITAUSA
NATURA
PERDIGAO S/A
SUZANO PAPEL

TRACTEBEL
UNIBANCO
VCP
WEG

ACESITA

ALL AMER LAT
ARACRUZ
ARCELOR BR
BRADESCO
BRASIL
BRASKEM

CCR RODOVIAS
CELESC
CEMIG
COELCE
COPEL

CPFL ENERGIA
DASA
ELETROPAULO
EMBRAER
ENERGIAS BR
GERDAU
GERDAU MET
GOL
IOCHP-MAXION
ITAUBANCO
ITAUSA
LOCALIZA

NATURA
PERDIGAO S/A
PETROBRAS
SUZANO PAPEL
SUZANO PETRO
TAM S/A
TRACTEBEL
ULTRAPAR
UNIBANCO
VCP

AES TIETE

AM INOX BR
ARACRUZ
BRADESCO
BRASIL
BRASKEM

CCR RODOVIAS
CEMIG

CESP

COELCE
COPEL

CPFL ENERGIA
DASA
ELETROBRAS
ELETROPAULO
EMBRAER
ENERGIAS BR
GERDAU
GERDAU MET
IOCHP-MAXION
ITAUBANCO
LIGHT S/A
NATURA
PERDIGAO S/A

PETROBRAS
SABESP

SADIA S/A
SUZANO PAPEL
SUZANO PETRO
TRACTEBEL
VCP

WEG

AES TIETE
BRADESCO
BRASIL
BRASKEM
CELESC
CEMIG

CESP

COELCE

CPFL ENERGIA
DASA
DURATEX
ELETROBRAS
ELETROPAULO
EMBRAER
ENERGIAS BR
GERDAU
GERDAU MET
ITAUBANCO
LIGHT S/A
NATURA
ODONTOPREV
PERDIGAO S/A
SABESP

SADIA S/A
SUZANO
PAPEL

TELEMAR
TIM PART S/A
TRACTEBEL
UNIBANCO
VCP

AES TIETE
BRADESCO
BRASIL
BRASKEM

BRF FOODS
CEMIG

CESP

COELCE
COPEL

CPFL ENERGIA
DASA
DURATEX
ELETROBRAS
ELETROPAULO
EMBRAER
ENERGIAS BR
EVEN

FIBRIA
GERDAU
GERDAU MET
INDS ROMI
ITAUSA
ITAUUNIBANCO
LIGHT S/A

NATURA
REDECARD
SABESP

SUL AMERICA
SUZANO PAPEL
TELEMAR

TIM PART S/A
TRACTEBEL
USIMINAS
VIVO
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AES TIETE
ANHANGUERA
BIC BANCO
BRADESCO
BRASIL
BRASKEM

BRF FOODS
CEMIG

CESP

COELCE
COPASA
COPEL

CPFL ENERGIA
DURATEX
ELETROBRAS
ELETROPAULO
EMBRAER
ENERGIAS BR
EVEN

FIBRIA
GERDAU
GERDAU MET
INDS ROMI
ITAUSA

ITAUUNIBANCO
LIGHT S/A
NATURA
REDECARD
SABESP
SANTANDER BR
SUL AMERICA
SUZANO PAPEL
TELEMAR

TIM PART S/A
TRACTEBEL
ULTRAPAR
VALE

VIVO

AES TIETE
ANHANGUERA
BICBANCO
BRADESCO
BRASIL
BRASKEM

BRF FOODS
CCR SA
CEMIG

CESP

COELCE
COPASA
COPEL

CPFL ENERGIA
DURATEX
ECORODOVIAS
ELETROBRAS
ELETROPAULO
EMBRAER
ENERGIAS BR
EVEN

FIBRIA
GERDAU
GERDAU MET

ITAUSA
ITAUUNIBANCO
LIGHT S/A
NATURA
REDECARD
SABESP
SANTANDER BR
SUL AMERICA
SUZANO PAPEL
TELEMAR

TIM PART S/A
TRACTEBEL
ULTRAPAR
VALE
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Esta tabela mostra todas as empresas que fazeendmaiindice desde seu ano de
inicio (2005) até o ano de agora (2012). De acaawn a ela, podemos ver no geral um
aumento na quantidade de empresas, mas quando reomgsade um ano para outro,
percebemos que algumas empresas que faziam pactgtdma no ano anterior deixaram de
fazer parte no ano seguinte.

2.4Critérios de avaliacdo da carteira do ISE

Para podermos comecgar a entender o porqué de algermaresas sairem do indice,
primeiro precisamos entender quais os motivos gmenfi com que elas possam fazer parte.
De acordo com (Bovespa, Metodologia ISE), farddepda carteira as companhias que
estiverem de acordo com 0s seguintes critérios:

» Estar entre as 200 a¢bes mais negociadas da Bolsamantes do processo de
selecéo e avaliacao do ISE;

* Ser negociada no minimo em 50% dos pregdes unartes do processo de
avaliacao;

» Estar em conformidade com as boas praticas susgenide acordo com o que
foi decidido pelo Conselho do ISE.

Cada carteira tem duracdo de um ano, sendo quedxompe periodo as empresas
precisam ser avaliadas novamente, através dasstaspde um novo questionario. Aquelas
gue nao conseguirem estar em conformidade com slgesses critérios na época de
avaliacao, serdo excluidas do indice.

Se alguma das companhias que fazem parte da aatteer algum problema
relacionado a regime de recuperacédo judicial oéntah, suas acbes sao tiradas do indice.
Nesses casos, ajustes sao feitos para nao intesr@nigéncia da carteira, nem prejudicar as
outras organizagcfes. O ISE ainda pode expulsaggeakempresa, que eles achem que néo
estdo mantendo o nivel de sustentabilidade e rsapiidlade em sua gestdo (Bovespa,
Metodologia ISE).

3. ProcedimentosMetodologicos

O presente trabalho tem o objetivo de esclarecais@eriam os motivos que levaram
algumas empresas a serem excluidas da cartei@Eddelsde que esse indice entrou em vigor
em 2005. Para desenvolver este trabalho, sera usaalanetodologia de pesquisa e analise
com base nos questionarios de avaliagdo para erdesdempresas na carteira. Esta pesquisa
€ de natureza indutiva e interpretativa, que atiizcomo ferramentasas demonstracdes
contabeis e noticias divulgadas pela midia.

A partir do levantamento de todas as companhiagpgu&ipavam da carteira do ISE
em um ano e que acabaram saindo no ano seguimtiésoanse relatorios divulgados por
essas empresas, bem como noticias divulgadas mplarisa, com o intuito de averiguar
quais seriam as causas que as levaram a nao passaitérios de selecao do ISE.

Por meio das perguntas do questionério e tendo d@®® as informagbes adquiridas
dos relatérios das empresas e noticias em gergdpésivel concluir indutivamente de quais
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critérios a empresa se mostrou inadequada ou m&egoiu se adaptar as atualizacfes anuais
do questionario. Também serdousadas como apoioedquiga, as analises feitas em
organizacdes que sairam da carteira do ISE, masnquano seguinte, melhoraram seu
desempenho sustentavel e conseguiram voltar areatteacoes.

Nesta pesquisa se excluirdo da analise, as empgesapor motivos de fusées ou
aquisicdes deixaram de fazer parte da carteiraimAsfocando somente a assuntos
relacionados a sustentabilidade e responsabilisiacial.

4. Resultados e Discussodes

Para se chegar a uma conclusdo da questdo propetdagtapa do trabalho sera
dividida em 3 partes, cuja 12 etapa seria compildais as empresas que entraram e sairam do
ISE desde o primeiro ano em que entrou em vig@® atapa consiste em uma analise dos
qguestionarios que foram apresentados e destesasepqueles que sofreram maiores
mudancas de um ano para outro e por fim na 32 s@apaa juncédo das informacdes obtidas
nas etapas anteriores, analisando, com o auxilimadieias e relatérios divulgados nos
periodos em questdo, os motivos que levaram caripsesas a sairem da carteira do ISE.

4.1. Carteira do ISE

Nas tabelas a seguir, serdo apresentadas as empresas que entraram e sairam da carteira de
acdes do ISE de um periodo de 2006 a 2011:

Saida Entrada Saida Entrada Saida Entrada
BELGO MINEIRA  ACESITA ACESITA AES TIETE AM INOX BR CELESC
CESP ARCELOR BR ALL AMER LAT AM INOX BR ARACRUZ DURATEX
COPESUL COELCE CELESC CESP CCR RODOVIAS  ODONTOPREV
ELETROBRAS ENERGIAS BR GOL ELETROBRAS | COPEL TELEMAR
WEG GERDAU ITAUSA LIGHT S/A IOCHP-MAXION  TIM PART S/A
GERDAU MET LOCALIZA SABESP PETROBRAS UNIBANCO
LOCALIZA TAM S/A SADIA S/A SUZANO PETRO
PETROBRAS ULTRAPAR WEG WEG
SUZANO PETRO | UNIBANCO
TAM S/A VCP
ULTRAPAR

Figura 3 — Movimentag¢do de empresas da carteira ISE: 2006 -2008
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Saida Entrada Saida Entrada Saida Entrada
CELESC BRF FOODS DASA ANHANGUERA INDSROMI  CCRSA
ITAUBANCO COPEL USIMINAS  BIC BANCO VIVO ECORODOVIAS
ODONTOPREV EVEN COPASA
PERDIGAO S/A FIBRIA SANTANDER BR
SADIA S/A INDS ROMI ULTRAPAR
UNIBANCO ITAUSA VALE
VCP ITAUUNIBANCO

REDECARD
SUL AMERICA
USIMINAS
VIVO

Figura 4 — Movimentagao de empresas da carteira ISE: 2009-2011

As Figuras 3 e 4 representam a evolucédo da cadeit8E, demonstrando ano a ano
as empresas que aderiram ao Indice e aquelas nagate de participar dele. Percebe-se que
no comeco do periodo ha uma maior variacdo da igaaet de empresas em comparagao aos
anos mais recentes. Além disso, a composicao tiEireade 2005 (ano em que foi colocado
em pratica) ndo foi considerada, pois s6 haverengmesas que entraram na carteira, sendo
que esse trabalho tem o objetivo de analisar asajuam.

Analisando as Figuras 3 e 4, nota-se que ha enspgeeasairam da carteira em um
ano e acabaram voltando no periodo seguinte, comaaso da Copel, por exemplo, que
deixou de participar em 2008 e acabou voltando bemis em 2009. Ja ha outros casos de
empresas que deixaram permanentemente de partaipandice por causa de fusdes e
aquisicdes que ocorreram com entre duas empresdazpm parte da carteira, como é o0 caso
dos bancos Itau e Unibanco, que acabaram virandolimina empresa (Itad Unibanco).

4.2 Questionario ISE

Para dar continuidade a este trabalho, serdo adafis os questionarios de
sustentabilidade que foram langados, evidenciandoesolugdo de periodo para periodo,
sempre tomando como relatério base o questionagdaj lancado anteriormente.

Inicialmente, ao se analisar os primeiros peripdagificamos que ndo houve
nenhuma mudanca significativa entre o questiordi@005 ao de 2006, em decorréncia de o
indice ainda estar em desenvolvimento e poucosesapterem aderido a ele.
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Questionéario ISE 2007

O questionario de 2007, ja apresentou algumas maslhem relacdo ao questionario
anterior, pois nesse ano houve a participacéo pecedistas e também uma consulta publica
que foi realizada anteriormente (ISE: Carteira estjanarios, 2012), como também o indice
se popularizou perante os investidores, que comeca usa-lo frequentemente como
ferramenta para suas aplicacdes. Nessa mesma @pat@ empresas do setor de transportes
aéreos e terrestres (compostas pela TAM, GOL, Allbaaliza), deixaram de fazer parte da
carteira do ISE. Isso aconteceu provavelmente pmylgmas como apagao e acidentes, que
causou uma perda da rentabilidade e eficiénciaadessnpanhias (Impar Brasil - Noticias).

Questionario ISE 2008

Em 2008, o questionario do ano anterior foi redisa foram feitas algumas melhorias.
Na nova versao, houve a criagcédo de seis gruposndenSdo Ambiental (Grupo A, B, C, D, E
e IF) ao invés da separacdo em apenas dois grGeoal € Instituicdes Financeiras) que eram
as usadas até o questionario de 2007. Essa navauestfoi adaptada para melhorar o
entendimento das questdes e também para aumentaelode detalhamento da analisedas
empresas participantes em relacéo ao tipo de atieié aos seus aspectos ambientais.

O Grupo A é o de recursos naturais renovaveisg@enestao inseridas empresas de
Cigarro e Fumo; Papel e Celulose; Agua e SaneamEniergia Elétrica.Em oposicdo ao
primeiro grupo, o Grupo B representa os recurstgaia nao renovaveis, como Artefatos de
Cobre; Ferro e Aco; Fertilizantes; Petréleo e GasGrupo C é o de matérias primas e
insumos, no qual fazem parte empresas de FiosidoBe@rmas e Muni¢gdes; Computadores
e Equipamentos; etc. No Grupo D estdo as empresasonadas a transporte e logistica
como, por exemplo, as de Aluguel de carros; Tramseereo; Distribuicdo de Combustiveis
e Gas; e outras. Ja o Grupo E é representado @elpesas do setor de servicos, como
Comeércio em geral; Servicos Médicos e Hospitaldredelaria; Telefonia Fixa e Movel; e
outros. Por fim, o Grupo IF é o grupo dos servigasnceiros, como Instituicbes Financeiras
e Seguradoras.

No ano de exercicio do Questionario ISE 2008, ecom exclusdao da Petrobras na
carteira do ISE, na qual fazia parte desde 2086. 48 deve principalmente ao fato de que a
empresa ndo cumpriu com a reducéo do nivel de engaf alguns de seus produtos que sao
comercializados. Em decorréncia desse fato, nemsedp varias entidades socioambientais
pediram ao Conselho do ISE a exclusdo da Petr&stassolicitacdoprocedeu, pois a maior
parte do Conselho votou a favor da exclusdo, atkggne era inaceitdvel uma empresa como
a Petrobras ser indiferente ao problema de emidsgmluentes, responsaveis pela morte de
varias pessoas por causarem doencas respirat@tiadiifds € excluida do ISE, 2008).
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Questionéario ISE 2009

No exercicio de 2009, houve mudancas na metodot@omposicdo da carteira de
acOes, que passou a limitar a participacdo de satta econémico em 15%. Sendo que
anteriormente esse limite era de 25%. Com essetegjuo ISE visava a diminuicdo da
concentracdo setorial que existia nas carteirasiargs (Noticias - Economia, 2009).

Em decorréncia dessa mudanca na metodologia, acuowposicdo da carteira ficou
mais diversificada, com novas empresas de outromseseentrando para o indice, como a
Even e a Sulamérica, que fazem parte dos setoresomstrucdo civil e de seguros,
respectivamente. Evidenciando que esses novosesetpue entraram para o indice, tem
incorporando préticas sustentaveis a suas gestoes.

Nesse periodo também ocorreram casos de fusdesisicégs de algumas empresas
que faziam parte da carteira. A Sadia e a Perdigatecaram a ser conhecidas como BRF
Foods; e Itat e Unibanco passaram a ser Itad Utdban

Questionario ISE 2010

Na versdo do questionario de 2010, foi acrescentada nova dimensdo, a de
Mudangas Climaticas, que é composta por todas esti@ps referentes ao tema, que antes
faziam parte de outras dimensfes e que na novaovdevera ter mais evidencia.

Além disso, houve um esforco de relacionar temase@mum das questdes do ISE
com alguns indicadores do GRI, a fim de auxiliaremspresas a responder melhor as
perguntas do questionario, minimizando possiverdds no preenchimento.

Questionario ISE 2011

Para a verséo do questionario que foi apresentad20é 1, foi revisado o questionario
do ano anterior e feitas algumas melhorias a firmudeentar sua compreensédo, como também
para adapta-lo ao contexto atual. Dentre essas rmpasla@stdo: uma nova questao que ira
compor a Dimensédo Geral, sobre a divulgacdo dgsostss do questionario, em que a
empresa podera escolher se autoriza ou ndo a dpadge a retirada da questdao ECO 15, a
respeito das normas do IFRS sobre a divulgacaaela®mnstracdes financeiras de acordo
com as normas internacionais, tendo em vista anwvigéda Lei 11.638/07 para todas as
empresas a partir de 2010.

Também nessa versao, o trabalho anterior de raekacm questionario do ISE com os
indicadores do GRI teve continuidade, incluindoraga 1SO 26.000 e os indicadores do
Protocolo Verde.
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Nesse ano, duas empresas deixaram de compor @&a;aRasa e Usiminas. Os
motivos especificos que levaram a exclusdo das elmgsesas, ndo foram divulgados por
questbes de confidencialidade, mas pode-se suporfayam por dois motivos: elas nao
responderam ao questionario ou ndo conseguiranuggat suficiente para fazer parte da
carteira (Mercados/bmf&bovespa, 2012).

5. Conclusao/Consideracoesfinais

Os requisitos para ingressar e permanecer nareadeiempresas do ISE, a cada ano
ficam mais exigentes, precipuamenteem razao darddar@do mercado por empresas que néo
s6 apresentem bom desempenho, mas, sobretudo anpaitiormance sustentavel.

Sobreleva anotar que o aspecto social e ambieateddeia produtiva é avaliado pelo
conselho, que leva em consideracdo a sustentalslida processo de desenvolvimento de
produtos ou servicos.

Essa exigéncia esta sendo representada, essemt@lpedos questionarios do ISE,
gue todo ano séo adaptados e atualizados de aoomo cenario de cada periodo. Assim, 0
ISE esta se tornando cada vez mais uma ferrameamaigsora da sustentabilidade nas
grandes corporagoes, contribuindo com a melhoigedtio nesse tema ao mesmo tempo em
gue nao aceita aquelas empresas que tenham umdasmy@omisso com a responsabilidade
social.

Por isso, empresas que diminuiram seu desempemstentivel e ndo conseguiram
cumprir com as metas previstas pelo indice, tiveragus pontos diminuidos e
consequentemente foram excluidas da carteira. @itvoque contribui para a saida de uma
companhia é o fato de que foi estabelecido umdimé@ 15% por setor, o que acaba gerando
uma competicdo maior entre empresas de um mesnm danatividade que esta saturado.
Algumas empresas podem dominar toda a participded@5% do setor e prejudicariam
outras que estariamtambémaptas a participar neireadio ISE.

Como o ISE tem um limite de 40 companhias, isso gerar um aumento da
competicdo entre elas para fazer parte da carteirgue ird exigir das empresas que o
desenvolvimento sustentavel faca efetivamente pedssa estratégia de gestdo, que
divulguem sobre seu compromisso com a causa, atidéelatorios de sustentabilidade e
principalmente que haja o envolvimento da alta adsttacdo das companhias no
desenvolvimento dessas praticas. O ndo cumprintagsas atividades, ja coloca a empresa
em desvantagem, pois muitas companhias ja estdn@dole isso e estdo cada vez mais
evoluindo com processo incremental. Estassubstitv@rtugar de outras empresas que nao
conseguiram acompanhar a evolucéo do indice.

Apesar do ISE ser uma boa ferramenta que medstensabilidade nas empresas, ele
ainda apresenta subjetividade em relacdo as dsakb€onselho, que € quem decide quais
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companhias que entram e saem da carteira. Algumpeesas que sairam nao tiveram uma
ampla divulgacao de seus motivos. O Conselho auoten regra a ndo divulgacéo oficial das
razdes pelas quais elas sairam.

Portanto, conclui-se que o Brasil tem mostrado amadurecimento em relacdo a
responsabilidade socioambiental das empresas, owagw pela criacdo e constante
desenvolvimento do ISE, bem como a rejeicdo poresags que apenas querem explorar de
forma irresponsavel a questao da sustentabilidaal®, vender produtos e servicos, sem ao
menos estarem realmente comprometidos com o ddsengnto sustentavel.

6. Referéncias

Petrobras é excluida do ISE. (25 de Novembro de 2008). Acesso em 1 de Novembro de 2012,
disponivel em Mercado Etico : http://mercadoetico.terra.com.br/arquivo/bovespa-exclui-
petrobras-do-indice-de-sustentabilidade-empresarial/

Noticias - Economia. (25 de Novembro de 2009). Acesso em 03 de Novembro de 2012, disponivel em
Uol: http://economia.uol.com.br/ultimas-noticias/infomoney/2009/11/25/confira-as-
alteraccedilotildees-para-nova-carteira-20092010-do-ise.jhtm

ISE: Carteira e questiondrios. (2012). Fonte: ISE:
https://www.isebvmf.com.br/index.php?r=site/conteudo&id=2

Mercados/bmf&bovespa. (25 de Novembro de 2012). Acesso em 04 de Novembro de 2012,
disponivel em Economia: http://economia.ig.com.br/mercados/bmfbovespa-usiminas-e-
dasa-deixam-ise-petrobras-volta-a-ficar-fora/n1237839096025.html

Bovespa, B. (2012). Indice de Sustentabilidade Empresarial. Acesso em 03 de 06 de 2012, disponivel
em indice de Sustentabilidade Empresarial:
http://www.isebvmf.com.br/index.php?r=site/conteudo&id=1#missao

Bovespa, B. (2012). Processo de Sele¢do. Acesso em 03 de Junho de 2012, disponivel em indice de
Sustentabilidade Empresarial:
http://www.isebovespa.com.br/index.php?r=site/conteudo&id=9

Bovespa, B. (s.d.). Metodologia ISE. Acesso em 13 de 06 de 2012, disponivel em BM&F Bovespa:
http://www.bmfbovespa.com.br/Indices/download/Metodologia-ISE.pdf

Impar Brasil - Noticias. (s.d.). Acesso em 2012, disponivel em Impar Brasil - Comunicagao Social
Estratégica: http://imparbrasil.com.br/noticias/326,/967,

Kruel, M. (18 de 04 de 2011). Rea¢3o do mercado ao ingresso (saida) do indice de Sustentabilidade
Empresarial (ISE): estudo de evento e analise de liquidez. p. 125.

www.congressousp.fipecafi.org



S&o Paulo/SP - 25 e 26 de Julho de 2013

Congresso
C_T-] Desafios e Tendéncias
o oladona e da Normatizagcdo Contabil

Confabilidade

Marcondes, A. W., & Bacarji, C. D. (2010). ISE Sustentabilidade no mercado de capitais. Sao Paulo:
Report Editora.

MILES, M. P., & COVIN, J. G. (2000). Environmental marketing - a source for reputational competitive
and financial advantage.Journal of Business Ethics.

Simonetti, R. (2007). Investimento Socialmente Responsdvel e o Indice de Sustentabilidade
Empresarial da Bovespa.Sao Paulo.

www.congressousp.fipecafi.org



