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RESUMO

O objetivo deste estudo foi analisar a trajetdria dos dez anos de responsabilidade social corporativa das
empresas listadas no indice de Sustentabilidade Empresarial (ISE) desde a sua criacdo. Partiu-se da
hipotese de que empresas listadas no ISE estdo no maior patamar de niveis de responsabilidade social
corporativa em conformidade com o Tripé da Sustentabilidade o que, consequentemente, valoriza as
marcas dessas empresas. O ISE foi criado em 2005 com o objetivo de refletir a performance de uma
carteira composta por a¢des de empresas reconhecidamente comprometidas com a responsabilidade social
e a sustentabilidade empresarial (ISEBM&FBOVESPA, 2009). Utilizou-se a metodologia descritivo-
documental, por meio dos relatérios publicados no site da Bolsa de Valores, Mercadorias e Futuros de
Sé&o Paulo, no periodo de 2006 até 2015, das empresas convidadas e selecionadas a preencherem os sete
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questionarios denominados de dimens@es: geral, ambiental, produto, social, econémico-financeira,
governanca corporativa e mudancas climaticas. O resultado deste estudo sugere que essas empresas, ao
adotarem normas da responsabilidade empresarial corporativa, por meio do Tripé da Sustentabilidade, tém
se tornado longevo, além de agregar valor as marcas dessas empresas (Brand Equity).

Palavras-chave: ISE, Tripé da Sustentabilidade, Responsabilidade Social corporativa, Bolsa de Valores,
Performance, Valor agregado a Marca.

ABSTRACT

The objective of this paper was to analyze the trajectory of ten years of corporate social responsibility of
the companies listed in the Corporate Sustainability Index (ISE) since its inception. It started from the
hypothesis that companies listed on the ISE are the highest level of corporate social responsibility levels
in accordance with the tripod of sustainability. The ISE was established in 2005 in order to reflect the
performance of a portfolio made up of shares of companies recognized as committed to social
responsibility and corporate sustainability (ISEBM & FBOVESPA, 2009). We used the descriptive
documentary methodology, through reports published in the Stock Exchange's website, Commodities and
Futures Exchange, from 2006 to 2015, the companies invited and selected to meet the seven-dimensional
denominated questionnaires: General , environmental, goods, people, economic and financial, corporate
governance and climate change. The result of this paper suggests that these companies, by adopting
standards of corporate business responsibility through the Sustainability (Triple Bottom Line), have
become long-lived, besides adding value to the brands of companies

Keywords: ISE, Triple Bottom Line of Sustainability, Corporate social responsibility, Stock Exchange,
Performance.

1 INTRODUCAO

Ha dez anos, na esteira da responsabilidade social corporativa iniciada com a institui¢do do Indice
de Sustentabilidade da Bolsa de Valores de Nova York (DJSI), um grupo de instituicdes atuantes no
mercado brasileiro de capitais, tais como Abrapp (Associacdo Brasileira das Entidades Fechadas de
Previdéncia Complementar); Anbina (Associacdo Brasileira das Entidades dos Mercados Financeiros e
de Capitais); Apimec (Associacdo dos Analistas e Profissionais de Investimentos do Mercado de
Capitais); IBGC (Instituto Brasileiro de Governanca Corporativa); Ibracon (Instituto dos Auditores
Independentes do Brasil) e instituicdes publicas e privadas, a saber, MMM (Ministério do Meio
Ambiente); Pnuma (Programa das NagOes Unidas para 0 Meio Ambientes); Instituto Ethos de Empresas
e Responsabilidade Social; Gife (Grupo de Institutos, Fundacdes e Empresas); IFC (International Finance
Corporation), sob a lideranga da BM&FBOVESPA (Bolsa de Valores, Mercadorias de Futuros de Sdo
Paulo) instituiram o indice de Sustentabilidade Empresarial [ISE] (ISEBM&FBOVESPA, 2015c). Essas
instituicoes formam o Conselho Deliberativo do ISE que [...] tem por objetivo refletir o retorno de uma
carteira composta por agdes de empresas com reconhecido comprometimento com a responsabilidade
social e a sustentabilidade empresarial ISEBM&FBOVESPA, 2009 como citado em Quelha, Meirifio &
Vieira, 2013, p.32).
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Porém, até a ECO-92 [Conferéncia da Organizacdo das Nagdes Unidades sobre 0 Meio Ambiente
no Rio de Janeiro em 1992] (Curi, 2012), ndo havia muita disposi¢do dos empresarios em aderir & questdo
da sustentabilidade corporativa empresarial. Mas por solicitacdo do Secretario Geral da ECO-92, Maurice
Strong (Quelha et al. 2013), o empresario suico Stephan Schmidheiny criou o Conselho Mundial para o
Desenvolvimento Sustentavel (WBCSD) e, na sequéncia, no Brasil, foi criado o Conselho Brasileiro para
0 Desenvolvimento Sustentavel [CEBDS] (Curi, 2012). Nesses dez anos, houve uma evolugao no nimero
de empresas participantes no ISE: iniciou, em dezembro de 2005, com 28 empresas e 34 espécies de acdes
(ordinarias e preferenciais). Hoje, em 2015, ja alcangou a meta desejada de 40 empresas listadas com 51
espécies de acBes. Para participar das carteiras do ISE, as empresas candidatas devem preencher sete
questionarios com as seguintes dimensdes: Geral, Ambiental, Natureza do Produto, Social, Governanca
Corporativa, Econémico-Financeira e Mudancas Climaticas. Os questionarios focam a relacdo das
empresas com a comunidade local, com o0 meio ambiente, mudancas climaticas, ecoeficiéncia, ecologia,
responsabilidade social empresarial e auditora ambiental (Dias, 2010; Donaire, 1995).

Esta pesquisa tem por objetivo analisar a trajetéria dos dez anos de responsabilidade social
corporativa das empresas listadas no indice de Sustentabilidade Empresarial (ISE), por meio de um
inventario do papel exercido pelo ISE, nesses dez anos, na difusdo junto as corporagdes empresariais no
que tange a questao da sustentabilidade e da governanca corporativa no meio empresarial. Baseou-se na
hip6tese de que a questdo da sustentabilidade empresarial seria fundamental para a longevidade das
empresas que adotassem o Tripé da Sustentabilidade (Elkington, 2008), além de valorizar o patriménio
intangivel dessas empresas (Brand Equity). Este trabalho se justifica porque, ao fazer um inventario das
dez edi¢des do ISE, verificou-se que um grupo de empresas conseguiu participar das dez edi¢des, como €
0 caso do Banco do Brasil, do Banco Bradesco, da Braskem, Cemig Companhia Energética de Minas
gerais), CPF energia (Companhia Paulista de Forca e Luz), Eletropaulo, Natura e Tractebel. Outras ndo
se sustentaram, ou seja, Odonto Prev, Localiza, Tam, Gol e Petrobras, que participaram de uma Unica
edicdo, ou desapareceram por meio de fusdes, incorporacdes, como ocorreu com a Sadia, Perdigédo,
Acesita, Aracruz e Unibanco, entre outras. Portanto, os resultados da pesquisa sugerem que ha empresas
que conseguiram ser longevas, além de criarem valor as suas marcas; enquanto outras que foram listadas

no ISE, a fim de sobreviverem, sofreram processo de fusdo ou de incorporacéo..

2 REFERENCIAL TEORICO
A seguir, serdo abordados os principais eventos tedricos que ancoram a questdo da criagdo de
indices que proporcionam externalidades positivas para a sociedade, mediante empresas que utilizam os

recursos intensivos do Planeta e os efeitos antropogénicos da acdo do homem sobre 0 meio ambiente.
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2.1 GENESE

O tema da agdo mais intensiva do homem sobre o clima da Terra pode ser datado com o inicio da
Revolucdo Industrial na Inglaterra, no Século XVIII, quando se deu a transicdo do modelo de producéo
artesanal para a producao em massa, usando-se maquinas. Nesse momento, surgiram as primeiras questdes
sobre a utilizagdo dos recursos naturais finitos. Malthus (1798 como citado em Cénepa, Lustosa & Young,
2010; Curi, 2012) estudou a relagdo entre o crescimento populacional e a produgéo de alimentos e previu
0 colapso da sobrevivéncia do homem em face da escassez de alimentos, pois, enquanto a populacdo
crescia a taxa geométrica, os alimentos cresciam a taxa constante. Certamente, a catastrofe ndo ocorreu
porque no modelo malthusiano néo estava prevista a capacidade de inovacdo do homem. A essa questdo
de crescimento populacional versus producdo de alimentos somou-se outra: a questdo do valor dos
insumos utilizados pelo homem. Smith (1759 como citado em Canepa, Lustosa & Young, 2010; Curi,
2012), portanto, 40 anos antes das preocupacdes de Malthus (1798), inquiria 0 que dava valor as
mercadorias. Essa questdo surgiu por terem sido percebidas algumas incoeréncias entre o valor do ar e 0
valor da 4gua em relacdo ao valor do diamante, uma vez que o ar e a &gua, que sdo essenciais a vida, nao
tinham valor econémico, e o diamante, que nao tinha qualquer relacdo com a existéncia humana, era caro.
A resposta dada a essa questdo foi a escassez. O ar e a agua eram tdo abundantes que ndo possuiam valor
econémico, enquanto que o diamante, por ser um bem escasso, tinha alto valor econémico.

Ou seja, a tese da limitacdo dos recursos naturais estava posta.

2.2 POLUICAO

Enguanto na época de Smith e Malthus o ar e a 4gua ndo eram um problema, a partir do uso
intensivo de elementos componentes na composi¢do dos insumos, estes passaram a criar problemas de
externalidades negativas na existéncia do homem. Nesse momento, surgiu uma corrente de economistas
neoclassicos, preocupados em estudar o efeito antropogénico do homem no meio ambiente, que iniciaram
0 estudo de um ramo da economia denominada de Economia do Bem-Estar. Os principais instrumentos
de analises foram: (1) Principio Poluidor Pagador e (2) Certificados Negociaveis de Poluicdo (Canepa,
2010; Curi, 2012). Para Pigou (1912), [...] o dano causado pela poluicdo é um custo social, uma
externalidade negativa, resultante do fato de um agente econémico, pela sua atividade, gerar um custo
pelo qual outro agente tem de pagar. (Pigou, 1912 como citado em Canepa, 2010, p.80 ; Curi, 2012, p.26).

Para sanar tal externalidade, Pigou propés a criagdo de um tributo incidente sobre cada unidade
produzida, o qual seria resultante entre o custo marginal privado e o custo marginal social. Pode-se afirmar
que Pigou langou as bases da sustentabilidade ambiental, ou seja, a relagdo entre producdo e a emisséo de
gases poluentes que hoje se denomina ecoeficiéncia. A segunda proposta de emissdo de certificados
negociaveis de poluicéo € a base do Mercado de Carbono e Protocolo de Quioto (Sister, 2008). Segundo

essa proposta (Pigou), [...] parte-se de uma situacdo em que a sociedade, via Estado, faz a apropriacéo
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de um recurso ambiental que se tornou escasso relativamente aos seus maltiplos usos e que, por
conseguinte, ndo suporta mais o status de bem comum de livre acesso”. (Pigou,1912 como citado em
Céanepa, 2010, p.90).

O que se nota € que o ar tdo abundante, no inicio da Revolucdo Industrial, na Inglaterra, e que
levou Smith a questionar o que dava valor econémico aos bens, agora ndo é mais um bem abundante, mas
um bem que passa a ter valor econémico. Por isso,

Tendo determinado qual a quantidade maxima de poluente compativel com a meta de qualidade
estabelecida, a autoridade ambiental emite a quantidade correspondente de Certificados
Negociaveis de Poluicdo e os distribui entre os agentes poluidores, ou por leildo ou por alocagao
proporcional as respectivas emissGes. A partir dai, cada agente poluidor s6 podera emitir
quantidade de poluente igual ao total estipulado nos certificados. Se quiser emitir maior

quantidade, terd que se habilitar & compra de certificados de agentes que queiram vendé-los.
(Cénepa, 2010, pp.90-91).

Portanto, somente no final do Século XX, é que as ideias de Pigou foram adotadas em Bolsas de

Valores.

2.3 ANATUREZA DOS BENS PRODUZIDOS PELAS EMPRESAS

Ap0s vérios acidentes causados pelas corporagdes, comegou-se a questionar a ética empresarial.
Carson (1962), no livro Silent Spring, questiona a natureza dos produtos da industria quimica e seus efeitos
na vida do ecossistema terrestre (Sousa & Vivan, 2014):

[...] permitimos que esses produtos quimicos fossem utilizados com pouca ou nenhuma
investigacdo profunda quanto aos seus efeitos sobre o solo, a 4gua, a vida selvagem e o préprio homem.
As geracOes futuras ndo nos perdoardo pela falta de prudéncia em relagdo a integridade do mundo natural
que da suporte a toda a vida. (Carson, 1962 como citado em Elkington, 2012). Todavia, 0 problema da
natureza dos produtos sé se tornou um assunto de visibilidade global, quando a sociedade americana se
chocou com as imagens vindas do front da Guerra do Vietna, que mostravam os efeitos devastadores dos
produtos quimicos lancados sobre a populacdo, principalmente do gas Napalm, iniciou-se, entdo, um
intenso debate a respeito da responsabilidade das empresas na producdo de bens que sdo nocivos as
populacdes (Sousa & Vivan, 2014). Entram na cota de produtos nocivos a saude da populagédo os das
industrias do fumo, da bebida e das armas. Enfim, comecou-se a questionar o limite da producgéo e os
efeitos dos produtos dessas companhias e as externalidades negativas causadas ndo sé nas populacgdes

humanas, mas em todos os ecossistemas do planeta.
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2.4 CONCEITO DE SUSTENTABILIDADE EMPRESARIAL (TRIPLE BOTTOM LINE)

Elkington (1987) publicou Canibais com Garfo e Faca no qual descreve os trés pilares da
Sustentabilidade (Triple Bottom Line), os quais avaliam as questdes econémicas (profit), sociais (people)
e ambientais (planet) (Sousa, Tomé, Zucco & Pereira; 2014).

Elkington discute os seguintes aspectos da Teoria dos Trés Pilares (Sousa; Souza & Bovo, 2012):
(@) No pilar econdémico (profit) esta incluida a definigdo de capital econémico que é a diferenca entre o
ativo total (ativo circulante mais ativo nao circulante) menos o passivo (passivo circulante mais o passivo
ndo circulante). Essa diferenca é o patriménio liquido que pertence aos proprietarios da empresa. Mas o
conceito de capital € mais amplo, tais como o capital fisico, capital financeiro, capital humano [intangivel]
(Elkington, 2012). Todos esses itens relativos ao capital devem estar associados aos diversos indicadores
que relatam a sustentabilidade dos negocios da empresa; (b) o pilar ambiental (Planet) se refere ao uso
dos recursos naturais que séo finitos. Por isso, as empresas tém a responsabilidade de uso para as atuais e
futuras geracGes. O pilar social (People) diz respeito as pessoas que criam riquezas para as empresas, por
meio de sua educagéo e /ou habilidades (Elkington, 2012; Froehlich, 2014).

Imagem 1. Tripé da Sustentabilidade
Desenvolvimento Sustentavel - Tripé da sustentabilidade empresarial

Cuidado do planela o resntiada t(ot;om(o
* prolecio ambiemal = dircitos dos adionistas
* IECUISOS renovaveis + compelitividade

* ecoeficiéncia Dignidade Humana + relacao entre clientes
* gestao de residuos ¢ fomecedores

+ gestdo dos riscos + direitos humanos

« direitos dos trabalhadores

» envolvimento com comunidade
* transparéncia

* postura &ica

SE = Sustentabikdade Empresarial

Fonte: www.google.com.br/serach?q=elkington

2.5 ASPECTOS DO VALOR DA MARCA (BRAND EQUITY) DAS EMPRESAS SUSTENTAVEIS
A marca esta ligada a algum elemento que permita a identificacdo do produto/servico da empresa.
Para Aaker (1991), a marca sinaliza ao cliente a competitividade da empresa no mercado ao longo de toda
a cadeia de valores, ou seja, desde a matéria-prima até seu descarte no meio ambiente, e que seja avaliado
como sendo um produto sustentavel. Shimp (2009) menciona que, a medida que o valor da marca aumenta,
0 mercado consumidor alcancado € maior; a fidelidade a marca e aos produtos aumenta; a cobranca de
precos especiais é possivel, agregando, portanto, valor ao produto. Destarte, com o aumento da
concorréncia, o fortalecimento e as associagdes provocadas em torno das marcas, no inicio do século XX,
houve a necessidade de diferenciagdes entre elas, surgindo assim, o conceito de brand equity ou o
patrimdnio da marca. De acordo com Aaker (1998) sdo consideradas como as brands equities a lealdade,

conhecimento do nome, qualidade percebida, associacdes a marca em acréscimo a qualidade percebida,
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além de outros ativos do proprietario da marca que incluem patentes, trademarks, relagdes com os canais

de distribuigdo, entre outras. Portanto, a sustentabilidade empresarial é fonte de brand equity.

2.6 CONCEITOS DE CRESCIMENTO E DESENVOLVIMENTO SUSTENTAVEL EM ECONOMIA

A questdo entre crescimento versus desenvolvimento econdmico tem sido objeto de discussao
académica, quando se foca a questdo da sustentabilidade. O crescimento econémico é uma métrica de
producdo de riqueza de um pais, mas nao indica como essa riqueza € distribuida nem tem a percepcao das
questdes das acbes antropogénicas do homem no meio ambiente. Por outro lado, o conceito de
desenvolvimento é mais efetivo, pois tem medidas multiplas: bem-estar social da sociedade e da
distribuicdo da riqueza produzida (Sachs, 1993a; 2006b). O conceito de desenvolvimento envolve
indicadores de salde, de educacdo, de renda, de pobreza, entre outros. Os paises medem seus
desenvolvimentos por meio de indicadores, como o IDH (indice de Desenvolvimento Humano). As
empresas utilizam outros indicadores para sinalizarem a sociedade o quanto as suas producdes estdo
beneficiando todos os interessados nas suas atividades produtivas, ou seja, lucro (profit), social (people)
e ambiental (planet). O indicador encontrado para essa metrificacio é o Indice de Sustentabilidade
Empresarial (Bansal, 2005; Carrol, 2002).

As corporagOes, portanto, estdo focadas no conceito de desenvolvimento sustentavel (Ferreira,
2013; Sousa et al., 2014).

2.7 INDICADORES DE SUSTENTABILIDADES NOS MERCADOS DE CAPITAIS

Liderados por um grupo de investidores (SAM Group), sob a coordenacdo das Organizacdes das
Nacdes Unidas (ONU), em 2006, foram instituidos os Principios de Investimentos Responséveis
(Principles for Responsible Investment) para marcar a posi¢cdo do mercado de capitais em relacdo as
questdes climaticas (Quelhas et al., 2013; Sousa & Vivan, 2014; Elkington; 1997).

Nesse contexto, foi estabelecido o primeiro indicador que associava o0s trés pilares da
sustentabilidade com a questdo da governanca corporativa. Assim, em 1999, a Bolsa de Valores de Nova
York langou o Dow Jones Sustainability Index (DJSI). De acordo com este indicador, séo selecionadas,
previamente, 2.500 empresas, independentemente das propriedades (qualidades) de seus produtos. Destas,
sdo selecionados 10% para compor o DJSI (Quelhas et al., 2013; Higgins, 2011; Sousa, Zucco, Pereira,
2012). Para a selecdo final das empresas que compordo o DJSI, serdo avaliados os seguintes topicos:
mudancas climaticas, consumo de agua e alimentos, Accountability, salde, governanga corporativa e
gestdo do conhecimento. Esses topicos sdo avaliados pelo SAM Group (Sustainable Asset Management).
Em seguida, varios indices foram criados, tais como, FTSE4Good Series (Bolsa de Valores de Londres)

em 2001; Johannesburg Stock Exchange SRI Index (Bolsa de Valores de Johannesburg) em 2004; ISE
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(indice de Sustentabilidade Empresarial) da Bolsa de Valores de S&o Paulo em 2005; S&P ESG Indian
Index da Bolsa de Valores da India em 2008; Domini 400 Social Index, da Bolsa de Boston em 2008.
(Quelhas et al., 2013; Lempert;2011; Sousa et al., 2012a).

2.8 INDICE DE SUSTENTABILIDADE EMPRESARIAL (ISE)

O setor empresarial brasileiro ndo ficou a margem das questdes das mudancas climaticas. Um
grupo de entidades ligadas ao mercado financeiro, liderados pela Bolsa de Valores de Sdo Paulo, instituiu,
em dezembro de 2005, o indice de Sustentabilidade Empresarial (ISE) que tem como objetivo

[...] identificar as empresas que se destacam pelo seu compromisso com o desenvolvimento
sustentavel e alinhamento estratégico com a sustentabilidade diferenciando as empresas para
investidores com outras preocupagdes (que ndo apenas retorno financeiro em curto prazo) criando
um ambiente de investimento compativel com as demandas da sociedade, incentivando a criagdo

de fundos de investimentos responsaveis e tornandose padréo de comparacéao de seus desempenhos
(ISEBM&FBOVESPA, 2012).

Portanto, o ISE se alinhava as questbes das mudancas climaticas e se apoiava no Tripé da
Sustentabilidade (Elkington, 1997): social, econdmico e financeiro. Além disso, houve a preocupacéo de
incentivar as empresas brasileiras a adotarem politicas de governanca corporativa, ao selecionarem
empresas que adotaram as melhores praticas de governanga corporativa, Nivel 1, Nivel 2 e Novo
Mercado.(Sousa et al., 2012b; Marcondes & Bacarji, 2010).

Conforme o Instituto Brasileiro de Governanca Corporativa (IBGC),

Governanca Corporativa € o sistema pelo qual as organizagdes sdo dirigidas, monitoradas e
incentivadas, envolvendo os relacionamentos entre proprietarios, Conselho de Administragdo,
Diretoria e Orgdos de controle [...] com a finalidade de preservar e otimizar o valor da organizag&o,

facilitando seu acesso a recursos e contribuindo para a sua longevidade (Silva, 2010; Andrade &
Rossetti, 2009).

Logo, a Governanca Corporativa deve apresentar, pelos menos, quatro dimensdes: 1. Senso
de Justica e equidade (Fairness) no tratamento com os acionistas;

Il. Transparéncias das informac6es (Disclosure) no que diz respeito aos impactos de oportunidades e
riscos dos negocios da corporacgéo;

I1l. Prestacdo de contas (Accountability) de todas as suas atividades; e 1V. Cumprimento de
compliance.(Andrade & Rossetti, 2009).

O estilo de governanca anglo-saxdnico estd mais concentrado na geracao de valor e retorno para
0s acionistas e gestores, e os indicadores de desempenho sdo baseados nas demonstracGes financeiras. Por
IS0, 0s interessados nas atividades da empresa sdo denominados de Shareholders. O segundo estilo de
Governanca corporativa é denominado de nipo-germanico (Stakeholder). Nesse modelo, é estendido um

universo maior de interessados nos negocios da empresa (acionistas, financiadores, fornecedores,
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funcionarios, sindicatos, governo e comunidade). (Silva, 2010; Sousa et al., 2012b).

A Governanca Corporativa é o primeiro quesito exigido para as empresas que participam do ISE.
O segundo critério de selecdo das empresas refere-se aos niveis de governanca implantados pela Bolsa de
Valores de Sdo Paulo.

A classificagdo de niveis de governanca corporativa advém de uma fraca estrutura de mercado de
capital brasileiro. Inicialmente, houve ampla resisténcia das empresas brasileiras em participarem do
mercado bursatil, pois, majoritariamente, elas sdo de origem familiar ou estatal (Sousa et al., 2012a). Por
iss0, ao editar a Lei 6.404/76 (Lei das Sociedades Anénimas), o legislador permitiu a emissédo de espécies
de acBes preferenciais como componentes do patriménio da empresa, mas sem poder de voto, o que é uma
aberragdo em relacdo aos mercados mais desenvolvidos, como o americano (Sousa et al., 2012b). A
estratégia foi a seguinte: a empresa poderia emitir dois tercos de espécies de acbes preferenciais, as quais
ndo dao direito a voto; um terco de espécies de acbes ordinarias, que ddo direito a voto. Desse um terco,
as empresas poderiam negociar no mercado, se quisessem, 49%, a fim de n&o perderem o controle. (Sousa
& Vivan, 2014).

Para diminuir essa disfuncdo do mercado de capitais brasileiro, a Bolsa de Valores de Séo Paulo,
em 2000, instituiu niveis diferenciados de governanca corporativa, além de instituir o Novo Mercado.

Para participar do nivel de Governanca do Novo Mercado, toda empresa que quisesse abrir 0
capital social, deveria emitir somente acdes ordinarias, que dao direito a voto; instituir a Tag Along
(protecdo dos acionistas minoritarios), ou seja, quando o grupo controlador vender sua participacdo todas
as vantagens deverdo ser estendidas aos minoritarios (Andrade & Rossetti, 2009).

O segundo nivel de maior relevancia, ap6s o Novo Mercado, é o Nivel 2, que deve satisfazer todas
as condicdes do Nivel 1 mais adicionalmente:

. Demonstracdes Financeiras anuais nos padrfes internacionais: IASC (International
Accounting Standarts Comittee), US GAAP (Generally Accepted Accounting Principles in the United
Sates);

. Demonstragdes Financeiras trimestrais (ITRS);

. Protecdo aos acionistas minoritarios (Tag Along) - em caso de venda pelos acionistas
majoritarios, eles devem deter, no minimo, 80% das vantagens obtidas na venda;

. Direito de voto aos acionistas preferenciais nos casos de transformacéo, incorporacéo,
fuséo ou ciséo;

. Conselho de Administracdo: participacdo de conselheiros independentes, no minimo, de
20% externos e de cinco conselheiros com mandatos até dois anos;

. Adesdo a Camara de Arbitragem do mercado para dirimir conflitos.(Silva, 2010; Andrade
& Rossetti, 2009).
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O Nivel 1 de Governanca corporativa deve satisfazer as seguintes condices:

. Pulverizacdo das acdes (Free-Float). Manter, no minimo, 25% das ac¢des representativas
do capital votante;

. Informagdes adicionais: publicar as demonstragcdes financeiras trimestrais e anuais

individuais, consolidadas e auditadas por profissionais externos;

. Manter politica de dispersdo do capital;

. Cumprir regras de negociacao entre os acionistas controladores (Disclosure);

. Publicacéo de acionistas que detiverem mais de 5% do capital votante;

. Divulgacéo de acordo de acionistas;

. Divulgacdo da remuneracdo dos administradores com acdes (Stock options);

. Reunido publica, pelo menos uma vez por ano, com analistas de mercado para apresentar

as demonstracdes econémico-financeiras (Silva, 2010; Andrade & Rossetti, 2009).
Sao essas as condicOes basicas para as empresas listadas na Bolsa de Valores de S&o Paulo se

candidatarem a compor a carteira ISE.

2.8.1 Critérios para participar do ISE
Para averiguar a questdo de governanca supracitada, as empresas que satisfizerem os seguintes
critérios, deverdo, em seguida, preencher os questionarios enviados a essas organizacoes.

Das empresas listadas na Bolsa de Valores Sdo Paulo sdo elegiveis a carteira ISE:

. Estar entre as 200 empresas no indice de Negociabilidade da BOVESPA,;
. Ter presenca em 50% dos pregdes na vigéncia das trés ultimas carteiras do ISE;
. N&o ter acdo com preco inferior a R$ 1 (Penny Stock). (ISEBMFBOVESPA, 2008).

O proximo passo € preencher e enviar 0s seguintes questionarios classificados em dimensoes:

. Dimensdo geral subdividida nos seguintes critérios:compromissos fundamentais e
voluntérios; alinhamento com politicas de engajamento com partes interessadas (Stakeholders);
transparéncia que se traduz na elaboracéo e publicacéo de relatérios obrigatdrios e voluntarios; combate
a corrupcao.

. Dimenséo econdmico-financeira subdivida nos seguintes critérios: politica por meio de
planejamento estratégico, ativos intangiveis e defesa da concorréncia; gestéo pela anélise de desempenho,
risco, plano de crises e oportunidades; desempenho por meio de demonstrativos financeiros.

. Dimensdo ambiental, também subdividida em varios grupos, de acordo com a natureza

da atividade.
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. Grupo A - aspectos criticos: recursos naturais renovaveis;
. Grupo B - aspectos criticos: recursos naturais ndo renovaveis;
. Grupo C - aspectos criticos: matérias-primas e insumos;

. Grupo D - Transporte e logistica.

. Grupo E - comércio de maquina, equipamentos, exploracdo de imoveis;
. Grupo Intermediarios Financeiros.
. Dimenséo Natureza do produto com o0s seguintes critérios: impactos pessoais do uso do

produto (riscos para o consumidor ou terceiros); impactos difusos do uso do produto; cumprimento legal

(informacgGes ao consumidor e sanc¢des judiciais e administrativas).
. Dimensdo Social. Subdividida nos seguintes critérios: politica (relagdes de trabalho);
gestdo (relacbes com os funcionarios, fornecedores, comunidade, clientes e consumidores); desempenho

(diversidade no trabalho, terceirizacdo); cumprimento legal (publico interno, clientes, consumidores e

sociedade).

. Dimenséo corporativa: propriedade; conselho de administracdo; gestdo; auditoria e

fiscalizacdo; conduta e conflito de interesses.

. Dimensdo Mudancas Climaticas. Critérios: politica (divulgacdo); gestdo (gestdo da
mitigacao); desempenho; relato (divulgacdo de inventérios dos gases de efeito estufa).
(ISEBM&FBOVESPA, 2015).

Depois de enviados os questionarios, as empresas sdo classificadas por meio de pontuacdo no

questionario (quantitativo) e pela analise qualitativa (verificacdo dos documentos). E, finalmente, a

avaliacdo do CISE, respeitando o limite maximo de 40 empresas, atualmente.

3METODOLOGIA
Quanto aos objetivos, este é um estudo descritivo-documental. E descritivo porque sdo solicitadas
informagdes ao objeto da pesquisa (Cordova & Silveira, 2009); e documental porque [...]
A pesquisa documental recorre a fontes mais diversificadas e dispersas, sem tratamento analitico,

tais como: tabelas estatisticas, jornais, revistas, relatérios, documentos oficiais, [...] relatérios de
empresas [...] (Fonseca, 2002, p. 32 como citado em Cérdova & Silveira, 2009, p. 37).

A populagéo da pesquisa foi coletada no site do ISEBM&FBOVESPA com os dados quantitativos
da carteira ISE, no periodo de 2005 até 2015. Esses dados foram colhidos, estruturados e transformados
em informacOes em estatistica descritiva, a fim de analisar e discutir o objetivo da pesquisa quanto a
governanca corporativa e difusdo do conceito de sustentabilidade junto as empresas brasileiras que sdo

listadas na Bolsa de Valores de Sao Paulo.
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4 ANALISE DE RESULTADO E DISCUSSOES
O objetivo deste trabalho foi fazer um inventario do papel do ISE, nesses dez anos, na difuséo
junto as corporacdes no que tange a questdo da sustentabilidade e da governancga corporativa no meio

empresarial.

4.1 EVOLUC}AO DO NUMERO DE EMPRESAS E DE ESPECIES DE AC}OES NO ISE

Na Figura 1, nota-se que, inicialmente, houve aumento do nimero de empresas desde dezembro
de 2005, quando foi constituido o ISE, até 0 ano de 2007. A partir de 2007, houve uma inflexdo no nimero
de empresas listadas nesse indice. A causa dessa diminuicdo foi a crise financeira de 2008, momento em
que houve uma série de fusdes, incorporacdes e aquisi¢es de muitas empresas que faziam parte do ISE
no mercado brasileiro.

Ao alcancar o mesmo nivel de empresas listadas no ano de 2006, houve nova inflexéo,
principalmente, por causa da diversificacdo de setores e diminuicdo da concentracdo de alguns setores, 0
que favoreceu a entrada de novos segmentos de negdcios da economia brasileira com foco no mercado
interno, além de menos dependentes de setores de commodities que tém forte impacto com a demanda

externa e com a questdo cambial.

Figura 1: evolucdo do n° de empresas e n° de espécies de acdes do ISE
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Fonte: dados da pesquisa.

A partir de 2013, o numero de empresas se estabilizou em 40, que era a meta a ser alcangada
quando foi criado o ISE (ISEBOVESPA, 2014c). Outra meta alcancada pelo ISE foi tornar o mercado
brasileiro de bolsas com o maior numero de espécies de acOes (preferenciais e ordinarias). Observa-se
(Fig. 1) que muitas empresas mantinham mais de uma espécie de acdo negociada em bolsa. Essa situacao
estd de acordo com a proposta de tornar o mercado bursatil mais democréatico, fazendo com que as
empresas coloquem no mercado mais espécies de acdes. A partir do ano de 2012, esse numero se
estabilizou em 51. Certamente, se todas as empresas participassem do segmento de Novo Mercado, s
haveria 40 acGes, pois, nesse segmento, somente pode haver acao ordinéria.

No entanto, hd empresas que participam, ainda, de dois niveis de governanga: Nivel 1 e Nivel 2.
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Nesses niveis, hd duas espécies de ac¢bes. Pouquissimas empresas ainda ndo participam de quaisquer
desses niveis. Pode-se antever que, no longo prazo, so haja empresas negociando a¢des ordinarias, ou seja,

participando do Novo Mercado.

4.2 HISTORICO DE PARTICIPACOES DAS EMPRESAS NO ISE

Nas Figuras 2 e 3, estd ranqueado o nimero de participacfes das empresas que foram selecionadas
para comporem carteiras ISE. Na Figura 2, estdo as empresas com participacdes nesse indice, pelo menos
na metade da sua existéncia, ou seja, cinco anos. As empresas que participaram de todas as edi¢des do
ISE estdo elencadas na Figura 2, isto €, participaram de dez edi¢des. Duas sao instituicdes financeiras;
uma é do setor de petroquimica (Braskem); quatro sdo dos setores de producdo e distribuicdo de energia
elétrica; uma do setor de produto de uso pessoal. As empresas do setor elétrico tiveram maior participacdo
nesse grupo nas dez edicdes (50%); as empresas do setor financeiro vém em segundo lugar: 25%. Os
setores de petroquimica e produto de uso pessoal tiveram participacdo de 12,5%, respectivamente. O
grupo que teve presenca em nove edicoes esta assim distribuido por setores da economia: energia elétrica:
66,7%; indUstria aerondutica: 16,67%; indlstria de aco: 16,67%; setor de celulose: 16,67%. As empresas
que tiveram participacdo em oito edi¢Ges se distribuem desse modo: setor elétrico: 80%; setor de agua e
saneamento: 20%.

Com sete participacGes estdo assim distribuidas: setor de rodovia: 20%; institui¢bes financeiras:
40%); telefonia imovel: 20%; industria: 20%.

No grupo de empresas com participacdo em seis edi¢cbes do ISE estdo: alimentos processados:
25%; construcdo civil: 25%; papel e celulose: 25%; seguro: 25%. No ultimo grupo da Figura

2, estdo as empresas dos setores: instituicdes financeiras: 33,33%; setor de analise diagnostica:
16,67%; telefonia fixa: 16,67%; mineracdo: 16,67%; indUstria de motores: 16,67%.

E importante indicar que, antes e depois da crise financeira de 2008, muitas empresas se juntaram
por meio de fusdo, incorporacao, a exemplo da Fibria que € resultado da fusdo de varias empresas do setor

de papel e celulose (Aracruz e Suzano).
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Figura 2: Numero de participagcdes no ISE pelo menos em cinco edigdes
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Fonte: dados da pesquisa.

Na Figura 3, estdo as empresas que tiveram participacdo entre uma e quatro edi¢cdes do ISE. Nesses
grupos estdo as empresas que comecaram a participar depois da crise de 2008 pela diversificacdo das
carteiras ISE e também das empresas que participaram antes da crise, e que depois se fundiram ou se
incorporaram a outras, desaparecendo. No Grupo de empresas com quatro participacdes estdo o setor de
agua e saneamento (COPASA - Minas Gerais) (25%); Ecorodovias, que iniciou tarde a sua participacdo
e, desde sua entrada na carteira em 2011, ndo deixou de participar (25%); do setor metaltrgico (Gerdau)
que, desde gue entrou na carteira tem mantido a participacdo (25%); setor de papel e celulose (VCP) que,
apos 2008, participou de fusdes, dando origem a Fibria. Com trés participacdes estdo as empresas dos
seguintes setores: instituigdes financeiras:37,5%, mas todas formaram um novo grupo apds participarem
do processo de fusdo (Itad, Unibanco e Redecard); uma do setor de alimento processado (Perdigdo), que
também entrou no processo de fusdo com a Sadia para formar a BRF Foods (25%); e a do setor de

construgdo de material rodoviario (25%).
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Figura 3: NUmero de participacdes no ISE entre 1 até 4 edicoes.
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Fonte: dados da pesquisa.

As empresas com duas participacdes no ISE pertencem aos seguintes setores: educacéo (7,70%),
porém ndo participou mais; Logistica ferroviaria: 7,70%, que so6 foi listada duas vezes; financeira, que
participou nas duas ultimas edi¢bes do ISE (7,70%); anélise clinica com participacdo nas duas ultimas
edicdes (7,70%); setor aéreo, que so teve essas duas participacbes (7,79%); telefonia fixa (7,70%) -
atualmente, a telefonica é denominada de Telefénica Brasil; setor industrial (7,70%), que nao teve mais
participagdes; setor petroquimico (15,38%) - a Petrobras ndo foi mais selecionada para participar da
carteira ISE; papel e celulose (7,70%); setor de alimentos (7,70%), que sofreu fusdo com a Perdigédo e
hoje forma a BRF Foods; telefonia mével (7,70%). Com uma Unica participacdo, tém-se 0s seguintes
setores: duas do setor petroquimica, que sofreram fusdo para a formacao da empresa Fibria (7,69%); setor
de seguro saude, telefonia mdvel, setor aéreo, setor de aco, setor de aluguel de carro, com participacdo de
7,69% cada e ndo tiveram mais participacdo no ISE. A Copesul foi incorporada a Braskem (7,69%). As

demais participam pela primeira vez no ISE com 7,69% cada.

4.3 HISTORICO DE PARTICIPA(}C)ES DE SETORES ECONOMICOS NO ISE

Passa-se agora a analise da composicdo dos setores econdmicos nas carteiras do ISE do ano de
2006 até 2015, conforme Tabela 1.

A primeira observacao € verificar que o setor elétrico tem, nesse periodo, média de 29,22%.

Por que essa alta participacdo? Sera esse setor 0 mais sustentavel? Na classificacdo de Dimenséo
Ambiental, o setor pertence ao grupo A (geracao e transmissdo de energia elétrica), cujo aspecto ambiental
critico € uso de recursos renovaveis (ISEBM&FBOVESPA, 2015). Entretanto, essa concentragcdo pode
trazer efeitos sobre a rentabilidade da carteira, tendo em vista que a matriz elétrica brasileira esta
concentrada no uso de for¢a motriz das aguas por meio de represas. Quando ha escassez de chuvas, as
empresas tém de comprar energia de usinas térmicas que sdo mais caras. Outro fator critico foi a
intervencdo do governo por meio de regulamentacdo equivocada. O resultado dessa intervengdo no médio

prazo vai refletir na rentabilidade das agcdes dessas empresas e, consequentemente, na rentabilidade da
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carteira ISE, em virtude do alto peso desse setor na sua composicdo (ISE). Os bancos tém composi¢édo
relativa adequada (14,58%), pois pertencem ao grupo de Dimensdo Ambiental IF (Instituicbes
Financeiras). As instituicfes financeiras exercem papel fundamental na questdo climatica, porque exigem

0 cumprimento das normas de sustentabilidade, ao concederem crédito as empresas nao financeiras.

Tabela 1: Composicao percentual dos setores econdmicos na carteira ISE.
Setor\Ano | 2006 | 2007 | 2008 | 2009 | 2010 | 2011 | 2012 | 2013 | 2014 | 2015 | %
28,57 21,88 32,35 35,48 | 32,35 29,73 | 28,95 | 29,73 | 28,21 | 25,00

Bancos 17,86 | 15,63 | 11,76 | 12,90 | 11,76 | 13,51 | 15,79 | 16,22 | 15,38 | 15,00 | 14,58
Papel de 10,71 9,38 11,76 645 588 541 526 541 513 5,00 7,04
celulose

Petroguimica 7,14 12,50 8,82 323 294 541 526 541 513 500 6,08
Mineragio ~ 0,00 3,13 2,94 323 294 541 526 541 513 500 | 3,84
Siderdrgia 0,00 625 588 323 588 270 263 270 256 250 343
Alimentos 3,57 3,13 588 645 294 270 263 270 256 250 3,51
processados

0,00 000 294 323 294 541 526 541 513 500 -

Exploragéo @ 3,57 3,13 294 323 0,00 271 526 541 513 500 3,64

de rodovias
Inddstria de 7,14 0,00 588 0,00 294 270 0,00 270 256 250 264
maquinas
Produto de 3,57 3,132,943,232,942,702,632,702,562,50 2,89
uso pessoal

Telefonia 0,00 000 0,00 323 294 270 263 270 256 250 1,93
Industria 357 3,13 294 323 294 270 263 000 256 250 2,62
aeronautica

Telefonia 357 313 0,00 323 294 270 263 270 256 250 2,60

mavel

Anélise 357 3,13 294 323 294 000 000 270 256 250 2,36
diagnostica

material de 0,00 0,00 0,00 323 294 270 263 270 256 250 1,93
construcdo

Construgdo 0,00 0,00 0,00 0,00 294 270 263 270 256 250 1,60
civil

Seguros 0,00 0,00 000 000 294 270 263 270 256 250 1,60

Operadora 0,00 000 0,00 000 294 270 263 000 256 250 1,33
de cartdo de

crédito

Transporte 3,57 6,25 0,00 000 294 0,00 000 0,00 0,00 0,00 1,28
aéreo

Educacdo 0,00 0,00 0,00 000 0,00 270 263 0,00 0,00 0,00 0,53
Logistica 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 000 000 000 250 0,25
ferroviaria

Comeércio 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 000 0,00 000 250 0,25
eletronico

Logistica 3,57 3,13 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 000 0,00 0,00 0,67
Plano de 0,00 0,00 0,00 323 000 000 0,00 0,00 0,00 0,00 0,32

saude

Servicos de 0,00 3,13 0,00 000 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
aluguel

\Total 100,00 100,00 100,00 100,00 100,00 100,00 100,00 100,00 100,00 100,00 100,00

Fonte: dados da pesquisa.
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O terceiro setor em importancia na composi¢do do ISE é o de papel e celulose (7,04%) e esta
classificado na Dimensdo Ambiental no grupo A, cujo fator critico é o uso de recursos renovaveis. O
quarto setor em importancia é o de Petroguimica (6,08%) que tem como fator critico o uso de recursos
ndo renovaveis. Com mais de 3% e menos de 4% de participacdo na composicao do ISE estdo os setores
de mineracdo (3,85%) que pertencem ao grupo da Dimensdo Ambiental B e siderurgia (3,43%) que
também pertence ao grupo de Dimensdo Ambiental B. Os setores de Alimentos processados (3,51%),
exploracdo de rodovias (3,64%) e distribuicdo de agua (3,53%) pertencem aos grupos de Dimensdes
Ambiental C , C e A, respectivamente, cujos fatores criticos sdo 0s usos de insumos, matérias-primas e
recursos renovaveis, respectivamente. Com menos de 1% de participacdo no ISE estdo os setores de

educacao, logistica, plano de salde e servico de aluguel de carro.

4.4 GOVERNANCA DAS EMPRESAS QUE COMPOEM O ISE

A questdo da Governanga Corporativa esta ligada aos niveis de governancas existentes na Bolsa
de Valores de Sao Paulo. Conforme Tabela 2, o primeiro nivel de governanca (N1) detém mais de 50%
na composicdo da carteira ISE. As empresas com os mais altos niveis de governanga (N2 e NM)
participam com 42,9%. A composicao desses niveis de governancas tém se mantido constante ao longo
de 10 anos. O numero de empresas listadas no ISE, que ndo participam de quaisquer niveis de governanca,
€ muito baixo: 3,98%. A Nova BOVESPA (NB) néo teve ades6es; somente nas duas primeiras carteiras
ISE é que existiam empresas listadas nesse nivel. A tendéncia € que as empresas nao listadas em quaisquer
niveis migrem para um dos niveis de governanca. Quando isso acontecer, todas as empresas participantes

pertencerdo aos niveis de governanca.

Tabela 2: composicdo dos niveis de governanga das empresas do ISE.
Nivel\Ano| 2006 | 2007 | 2008 | 2009 | 2010 | 2011 | 2012 | 2013 | 2014 | 2015 | %

N2 10,71 | 11,76 | 5,88 | 6,67 | 11,76 |13,51|10,53 | 10,81 | 12,50 | 10,00 | 10,51

NM 35,71 29,41 | 35,29 | 36,67 | 35,29 | 32,43 | 31,58 | 27,03 | 27,50 | 35,00 | 32,39

NB 3,57 | 2,94 | 0,00 | 0,00 | 0,00 | 0,00 | 0,00 | 0,00 | 0,00 | 0,00 | 0,57

N&o 7,14 | 882 | 588 | 3,33 | 2,94 | 2,70 | 2,63 | 2,70 | 2,50 | 2,50 | 3,98

Total |100,00/100,00{100,00{100,00|100,00{100,00{100,00{100,00|100,00{100,00{100,00
Fonte: dados da pesquisa.

4.5 DISCUSSAO DOS RESULTADOS

A governanca corporativa estd associada aos direitos dos acionistas, além da pulverizagdo do
capital da empresa. A Bolsa de Valores de S&o Paulo instituiu trés niveis de governanca a fim de tornar o
capital das empresas mais pulverizado : Nivel 1 (N1), Nivel 2 (N2) e o Novo Mercado (NM). Ao participar

de um desses niveis, a empresa se compromete a cumprir uma série de Compromissos junto aos acionistas.
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No Brasil, o capital social de uma empresa de capital aberto é formado pelas espécies de a¢des ordinarias
(direito ao voto) e de acOes preferenciais (ndo tém direito ao voto). Ao participar do N1, compromete-se
a aumentar a circulacdo das acdes que ddo direito a voto (ordinarias); ao participar do N2, além das
condicdes do N1, deve permitir voto aos proprietarios das acdes preferenciais em condicGes especificas
(fusdo, incorporacao, ciséo, entre outros). A empresa que se candidatar ao NM, deve somente emitir agcoes
ordinarias e pulverizar a sua negocia¢do no mercado bursétil. Nota-se na Figura 1 que, de 2006 até 2012,
havia uma relacdo constante entre o nimero de empresas e numero de espécies de a¢bes. Todavia, a partir
de 2012, houve aumento do numero de espécies de acdes negociadas pelas empresas listadas no ISE.
Observe que uma das condic@es para participar do N1 € que se aumentasse a circulacdo de agdes ordinarias
dessas empresas (Free Float). Pela andlise da Tabela 2, 95,5% das empresas pertencem a um dos niveis
de governanca corporativa, tendo 10,51% de direito ao voto em situagdes especificas (N2); em 32, 39%,
SO existem acdes ordinarias (NM).

Quanto a questdo da sustentabilidade, se conseguiu que nesses dez anos 0 nimero crescente de
empresas aderisse aos pressupostos do Tripé da Sustentabilidade. O ISE iniciou com 28 empresas €, a
partir de 2014, alcancou o numero de 40 participantes, que era a meta a ser alcancada, ou, num mercado
de capitais bastante restritos (380 empresas), atingiu 10,42% desse mercado. Uma questdo central da
Moderna Teoria das Carteiras (Markowitz, 1952) € a diversificacdo. Porém, até 2008 (Tabela 1) - ano da
crise financeira internacional - havia alta concentracdo de empresas dos setores elétrico (32%), financeiro
(11,76%), papel e celulose (11,76%), petroquimica (8,82%), siderurgia (5,88%), alimentos processados
(5,88%) e industria mecanica (5,88%). Esses oito setores concentravam 82% das empresas listadas,
quando h& mais de 40 setores na economia.

Todavia, depois da crise financeira de 2008, em 2015, ha maior diversificacdo dos diversos setores
da economia brasileira. No setor elétrico, a participacdo caiu para 25%; mas o sistema financeiro
aumentou a sua participacdo para 15%. Papel celulose, petroquimica e mineragdo tiveram queda em sua
participacdo de 5%, respectivamente. Todos 0s demais setores existentes e novos setores apresentam
participacdes de 2,5%.

Portanto, nesses dez anos, o ISE incentivou a democratizacdo do capital das empresas e
diversificou a participagdo de um maior nimero de empresas que Se comprometeram com a
responsabilidade empresarial. Ao se comprometerem com a responsabilidade e sustentabilidade

empresarial, essas empresas criam valor as suas marcas.

5 CONSIDERACOES FINAIS
Portanto, o resultado deste estudo sugere que as empresas listadas no ISE, ao adotarem padrdes da
responsabilidade empresarial corporativa, por meio do Tripé da Sustentabilidade, tém se tornadas

longevas, gerando valor as suas marcas.
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Durante a Conferéncia de Estocolmo (1972), no relatdrio produzido pela Comissdo Brundtland,
denominado Nosso Futuro Comum, foi elaborado o conceito de Desenvolvimento Sustentavel (Sousa et
al., 2012a). Nesse momento, foi claramente feita a distingdo entre os conceitos de crescimento econdmico
e desenvolvimento econdmico. O Crescimento econdmico tem como medida o Produto Interno Bruto
(P1B), enquanto que o desenvolvimento econdémico abarca um conceito mais amplo com indicadores que
reflitam a distribuicdo de riqueza, nivel de educacédo e nivel de salde, ou seja, 0 grau de bem-estar da
populacdo, cuja métrica é o IDH (indice de Desenvolvimento Econdmico). Ao conceito de
desenvolvimento econdmico foi agregado o conceito de Sustentabilidade Empresarial (Elkington, 2008)
e, amplamente, a Sustentabilidade Empresarial e Sustentabilidade Social (Sachs, 2006).

Concomitantemente, outras conferéncias se sucederam como a ECO-92 e o Protocolo de Kyoto
que tratavam do aquecimento global. Preocupados com a sobrevivéncia das empresas, um grupo de
empresarios fundou o SAM Group (Sustainable Asset Management) que tinha como preocupacdo a
participagcdo das empresas em aderirem ao conceito do Tripé da Sustentabilidade por meio de criagdo de
indices de mercado. Surgiu, assim, uma série de indices de sustentabilidade, tais como: Dow Jones
Sustainability Indexes (1999); FTSE4 Good (2001); FTSE/JSE Africa index Series (2003); indice de
Sustentabilidade Empresarial (2005); AuSSI - The Australian SAM Sustainability Index (2005); Deutsche
Borse Group (2007); FTSE4Good IBEX Index (2008); NASDAQOMX (2008); S&PESG india (2008);
Wiener borse.at (2009); IDX - Indonesia Stock Exchange Bursa Efek Indonesia (2009); KRX - Korea
Exchange (2009); HKE - Hon kong Exchange (2010) The Egyptian Exchange (2010); e SIX Swiss
Exchnage (2014) (ISEBM&FBOVESPA, 2015)

Desde o primeiro indice de mercado até 2015, foram criados 14 indicadores de mercado. 1sso
demonstra o interesse com a preocupacdo da sustentabilidade, ou seja, com a responsabilidade social
corporativa. O ISE, que foi o quarto indicador de mercado, apresenta um inventario favoravel a questédo
da sustentabilidade - comecou com 28 empresas e 34 espécies de a¢des, chegando, em 2015, ao total de
40 empresas e 51 espécies de acdes.

Por isso, o resultado das analises desse inventario sugere que as empresas listadas no ISE estao se
tornando longevas e valiosas.

Sugere-se, para estudos futuros, avaliar o desempenho das multinacionais brasileiras listadas
unicamente no ISE com o desempenho de outras multinacionais brasileiras listas no IBOVESPA nos

ultimos dez anos.
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