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Resumo

As Bolsas de valores de diversos paises criaram indices de sustentabilidade compostos por
empresas que incorporam os indicadores econémicos, sociais e ambientais na gestdo da
sustentabilidade. Entretanto, h& ainda poucos estudos que relacionam indices do mercado
financeiro com os de sustentabilidade. O objetivo desse trabalho é verificar a composicao,
adesdo e rentabilidade desses indices em bolsas de valores, tendo como base o estudo do
indice de sustentabilidade empresarial da ISE/Bovespa (Bolsa de Valores de Sdo Paulo).
Foram utilizados nessa pesquisa documental dados secundarios divulgados no site da Bovespa
referentes aos anos de 2005 e 2008. Com esses dados, tratou-se de contextualizar a criagdo do
ISE e as dimens@es da sustentabilidade incorporadas por esse indicador, analisar as empresas
e 0s setores que participam de sua composicdo e avaliar o desempenho desse indice
comparando-o com o indice geral da Bovespa. Apesar dos resultados indicarem que a
metodologia do ISE/Bovespa abrange trés dimensdes da sustentabilidade e que apresenta
rentabilidade superior aos indices tradicionais, verificou-se que, desde o seu langamento,
poucas empresas aderiram a esse indice.
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1 INTRODUCAO

Assim como sdo recentes as preocupacdes da sociedade com o desenvolvimento
sustentavel, também o sdo os estudos que relacionam os problemas ambientais e sociais a
gestdo das empresas. De acordo Gladwin, Kennelly e Krause (1995), palavras como
desenvolvimento sustentavel estavam praticamente ausentes das publicagdes de artigos
académicos cientificos na area de organizacdes nos EUA, aparecendo em menos de 0,003%
dos resumos de artigos contidos no ABI/Inform Database de janeiro de 1990 a janeiro de
1994. Esse campo de estudo, que teve seu inicio na década de 1990, somente se consolidou no
comeco deste século.

O conceito de desenvolvimento sustentavel surgiu pela primeira vez no relatério
Nosso Futuro Comum elaborado pela Comissdo Mundial de Desenvolvimento e Meio
Ambiente das NacGes Unidas, em 1987, compreende “[...] o desenvolvimento que atende as
necessidades do presente, sem comprometer as necessidades do futuro” (COMISSAO
MUNDIAL SOBRE O MEIO AAMBIENTE E DESENVOLVIMENTO, 1991, p. 46).

O engajamento da Organizacdo das Nagdes Unidas (ONU) nos diversos foruns
mundiais, tais como a Conferéncia de Estocolmo, realizada em 1972, e a ECO/92, em 1992 no
Rio de Janeiro, tendo como um dos principais resultados a publicacdo da Agenda 21
(CONFERENCIA DAS NACOES UNIDAS SOBRE MEIO AMBIENTE E
DESENVOLVIMENTO, 1996), contribuiram para difundir temas ligados a sustentabilidade.
Outro importante evento na area ambiental foi a Conferéncia das NacbGes Unidas em 1997
sobre mudancas climaticas no Japdo, que resultou na assinatura do Protocolo de Kyoto. Foi
estabelecido nesse documento a reducdo da emissdao de gases em, pelo menos, 5%, até 2012.
Destaca-se também o pacto global, cuja finalidade é de integrar empresas, agéncias da ONU e
organizacbGes da sociedade civil, na implementacdo dos principios de direitos humanos,
trabalhistas, meio ambiente e anticorrupcdo. Vale destacar ainda a criacdo do International
Finance Corporation (IFC), instituicdo vinculada ao Banco Mundial, que financia projetos da
iniciativa privada, e que estabelece uma série de exigéncias, conhecidas como Principios do
Equador (EQUATOR PRINCIPLES, 2008), que definem critérios socioambientais minimos,
que devem ser atendidos pelas empresas para que tenham direito a financiamentos bancérios.

Os principais objetivos das politicas ambientais e desenvolvimentistas, derivadas do
conceito de desenvolvimento sustentavel, sdo descritos por Barbieri (2007) como a retomada
do crescimento para erradicar a pobreza para torna-lo mais justo, equitativo e com o uso
menos intensivo de matérias-primas e energia; atender as necessidades humanas essenciais de
emprego, alimentacdo, energia, agua e saneamento; manter um nivel populacional sustentavel;
conservar e melhorar a base de recursos; reorientar a tecnologia e administrar 0s riscos;
incluir o meio ambiente no processo decisorio.

Questdes como essas requerem uma nova abordagem para o estudo da inovacao,
ampliando seu papel e sua importancia para a capacidade competitiva das empresas e das
nagdes. A Organization for Economic Co-Operation and Development (2005) distingue
categorias de inovagdo de produto ou servico, de processo, de marketing e organizacional.
Para atender as questdes socioambientais de modo a contribuir para com o desenvolvimento
sustentavel, implica em planejar e desenhar o papel da inovacdo nas quatro categorias,
promovendo inovacéo radical nas organizagoes.

O Relatdrio Stern (STERN, 2006), encomendado pelo governo da Gra-Bretanha, prevé
um custo de 20% ou mais do PIB mundial em decorréncia dos impactos do aquecimento
global sobre a economia. Milhdes de pessoas sofrerdo com as alteracBes climaticas,
principalmente os mais pobres, em decorréncia dos principais problemas: fome, falta de agua
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potavel, disseminacdo de doencas e inundacdo de areas costeiras com o aumento do nivel dos
oceanos. Assim, a inovagdo tem um papel fundamental na prevencéo e mitigagéo de impactos
ambientais, por meio da recuperacdo de areas degradadas, do desenvolvimento de tecnologias
limpas e projetos de eficiéncia energética, de programas de Producdo Mais Limpa, entre
outros projetos que podem ser incorporados ao Sistema de Gestdo Ambiental da empresa

Em resposta & cobranca dos investidores e da sociedade em geral, que por meio desses
mecanismos avaliam os indicadores de sustentabilidade das empresas, 0 mercado financeiro
entrou na discusséo sobre a problematica socioambiental no inicio desse século, quando foram
criados os primeiros fundos que levavam em consideracéo questfes de responsabilidade social
e ambiental para a composi¢do de suas carteiras. Os primeiros Investimentos Socialmente
Responsaveis (ISR) do setor financeiro surgiram no Brasil em janeiro de 2001, por meio do
lancamento do servico de pesquisa para fundos verdes do Unibanco. Os relatorios daquele
banco geraram informacdes sociais e ambientais de empresas listadas na Bolsa de Valores de
Sdo Paulo (Bovespa). Esse material destinava-se exclusivamente aos fundos socialmente
responsaveis no exterior. No final de 2001, o Banco Real ABN Amro lancou os FIAs (Fundos
Ethical), os dois primeiros fundos ISRs em mercados emergentes. Trés anos depois, em 2004,
0 Banco Itad lancou o fundo Itat Exceléncia Social.

Diante da repercussdo desse tema e havendo caréncia de indicadores que sinalizassem
aspectos fora da esfera econdmica e/ou financeira, 0s investidores passaram a cobrar a criacao
de indices especificos que levassem em consideracdo as dimensdes da sustentabilidade das
empresas no mercado financeiro. Assim, por estarem estreitamente ligadas ao temas de
seguranca dos investimentos e sustentabilidade das empresas, algumas bolsas de valores,
como a de Nova York, de Londres, de Joanesburgo e do Brasil, passaram a adotar 0s
principios de sustentabilidade e governanga corporativa como uma nova dimensdo na
composicdo de indices no mercado financeiro.

Diante do exposto, o objetivo desse trabalho é verificar a composi¢do, adesdo e
rentabilidade dos indices de sustentabilidade em bolsas de valores, por meio de um estudo do
indice de Sustentabilidade Empresarial da Bolsa de Valores de Sao Paulo (ISE/Bovespa).

Este artigo esta estruturado com os seguintes itens: o referencial tedrico, o método de
pesquisa, a analise e discussdo dos resultados e as consideracBes finais que apresentam as
limitacGes da pesquisa e recomendaces para futuros estudos.

2 REFERENCIAL TEORICO

Neste item sdo apresentadas as dimensfes da sustentabilidade e a incorporacdo dos
indicadores de sustentabilidade pelas empresas, com 0 objetivo de fundamentar a discussao
dos resultados de pesquisa.

2.1  ASDIMENSOES DA SUSTENTABILIDADE

Em um estudo considerado classico sobre o tema, Sachs (1993) identificou cinco
dimensGes da sustentabilidade: a social, a econdmica, a ecoldgica, a espacial e a cultural. Para
0 autor, a meta da sustentabilidade social é construir uma civilizacdo em que exista maior
equidade na distribuicdo de renda e de bens, que reduza a distancia entre os padrdes de vida
dos ricos e dos pobres. A sustentabilidade econémica é possivel pela alocacdo e gestdo mais
eficientes dos recursos e por um fluxo constante de investimentos publicos e privados. Ja a
sustentabilidade ecoldgica intensifica 0 uso de recursos para propositos sociais; limitando e
substituindo o consumo de recursos naturais ndo renovaveis ou danosos ao meio ambiente;
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reduzindo o volume de residuos e de poluicdo, por meio da conservacdo de energia e da
reciclagem; promovendo a redugdo do consumo pelos mais ricos; intensificando o
desenvolvimento e uso de tecnologias limpas; promovendo o uso de instrumentos
econdmicos, legais e administrativos por meio de regras adequadas a protegdo ambiental. Por
sua vez, a sustentabilidade espacial estd voltada para uma configuracdo rural-urbana mais
equilibrada e uma melhor distribuicéo territorial dos assentamentos humanos e das atividades
econbmicas, reduzindo a concentracdo excessiva nas areas metropolitanas; freando a
destruicdo de ecossistemas frageis pelo processo de colonizacdo e pelo estabelecimento de
uma rede de reservas naturais para proteger a biodiversidade. Por fim a sustentabilidade
cultural privilegia processos de mudanga cultural de uma comunidade, que resultem em uma
pluralidade de solugdes particulares e que respeitem as especificidades de cada ecossistema,
cultura e local.

O relatério elaborado pela Comissdo Brundtland (COMISSAO MUNDIAL SOBRE O
MEIO AMBIENTE E DESENVOLVIMENTO, 1991), um dos estudos pioneiros sobre
sustentabilidade, enfatiza que em toda definicdo de sustentabilidade esta implicita a nocéo de
igualdade social entre diferentes geracdes, e também em cada geracdo. As necessidades
basicas de grande nimero de pessoas ndo estdo sendo atendidas, principalmente nos paises em
desenvolvimento. O aumento da producdo deve assegurar aos individuos as mesmas
oportunidades de realizar suas aspiracGes de uma melhor qualidade de vida, por meio da
reducdo dos niveis de consumo dos paises desenvolvidos e atendimento aos padrées minimos
de consumo nos paises em desenvolvimento.

Souza (2000) acrescenta que € preciso que 0s paises avaliem seu modelo de
desenvolvimento e o impacto que suas politicas estdo exercendo sobre 0 meio ambiente e o
desenvolvimento de outras nagGes. Os indices de crescimento podem ser sustentaveis, se 0s
paises direcionarem estratégias para as atividades econémicas que consumam 0 minimo de
matérias-primas e energia e buscarem uma distribuicdo mais equitativa da renda, para que
todos sejam beneficiados com o crescimento econémico.

A dimensdo econbmica esta interligada com o0s objetivos das dimensdes sociais e
ambientais. Sachs (1993) observa que o crescimento ndo é um objetivo por si s6, como
declararam muitos economistas e outros teéricos durante anos, pois, a livre externalizacdo dos
custos sociais e ambientais amplia a desigualdade entre as nagdes e dentro delas. Esse tipo de
desigualdade, gerada pelas economias de mercado sem controle, agrava a desigualdade social.

Autores como Newport, Chesnes e Lindner (2003), consideram que o0
desenvolvimento sustentavel deve ser trabalhado de forma global para reverter o quadro de
degradacéo social e ambiental em que se encontra o planeta. Nesse sentido, as empresas tém
um longo caminho a percorrer, assim como ha um vasto campo de pesquisa na area da gestdo
da sustentabilidade.

2.2 A INCORPORACAO DOS INDICADORES DE SUSTENTABILIDADE PELAS
EMPRESAS

A discussdo sobre praticas sociais e ambientais, aliada a necessidade de se criar
ferramentas que auxiliem as empresas na formacdo de estratégias de sustentabilidade se
fizeram presentes nos mais diversos foéruns empresariais, das organizacbes néo-
governamentais, das associa¢fes de investimento e dos 6rgdos governamentais e das mais
representativas entidades da sociedade.

Segundo Bellen (2005), uma forma de atender essa demanda é a elaboragdo e a
aplicacdo de sistemas de indicadores ou ferramentas de avaliagdo que mensurem a
sustentabilidade. Para o autor, esses indicadores tém a funcdo de simplificar as informagoes
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sobre fendbmenos complexos tentando melhorar o processo de comunicacdo. Os indices de
sustentabilidade também desempenham esse papel.

Gallopin (1996) ressalta a importancia de distinguir os indicadores dos dados
primarios. Muitas vezes, os indicadores sdo apresentados na forma gréfica ou estatica e
podem ser confundidos com a fonte primaria de levantamento de informacgdes. Dados sdo
resultados de medicdes, ou observagdes quando tratam de dados qualitativos, dos valores da
variavel em diferentes tempos, locais, populacdo ou da sua combinacao.

De modo geral, os indicadores sdo métricas utilizadas para gerar informacGes
quantitativas referentes as caracteristicas ou atributos de um sistema ou fendmeno que esteja
sendo observado, e auxiliam na tomada de decisdo e orientam ag0es governamentais,
empresariais e sociais (KRAJNC; GLAVIC, 2003; MCCOOL; STANKEY, 2004; MOLDAN;
BILLHARZ, 1997; UNITED NATIONS, 2002).

Furtado (2005) define os indicadores de sustentabilidade como elementos informativos
e quantitativos que tém a finalidade de caracterizar ou expressar efeitos e tendéncias
interativas de natureza ambiental, econémica e social. O autor mostra que os indices sdo
nameros que agregam e representam um determinado conjunto de indicadores. Sua variagdo
mede, portanto, a variacdo média do conjunto destes indicadores.

Safatle (2006) mostra que indicadores tradicionais de crescimento da economia, como
0 Produto Interno Bruto (PIB), passaram a ser questionados por ndo considerarem aspectos
ambientais e sociais. Por isso, foram realizados novos estudos para medir o desenvolvimento
dos paises e das empresas. O numero de indicadores alternativos passou de zero nos anos
1980 para dois em 1990, aumentando para cerca de dez em 1995 e por volta de 30 no biénio
2000-2001.

Diante da necessidade de monitoramento de praticas sustentaveis, empresas de
diversos segmentos, no Brasil e no mundo, vém publicando relatérios socioambientais e
utilizando indicadores para divulgar suas acGes as partes interessadas, tendo como base
diversos modelos existentes. Durante a década de 1990, varios indicadores de sustentabilidade
foram desenvolvidos, testados e utilizados por instituicGes internacionais e nacionais, como
mostram os estudos de Allenby e Graedel (2002), Becker (2004), Bellen (2005), Brunvoll,
Hass e Hoie (2002), Hardi e Zdan (2000), McCool e Stankey (2004), Meadows (1998) e
Moldan e Billharz (1997), entre outros, que aferem a evolucdo do desenvolvimento
sustentavel.

O modelo mais utilizado no mundo é o do Global Reporting Initiative (GRI), criado
por meio de um acordo internacional e apoiado pela United Nations Environment Programme
(UNEP). Sua missdo é elaborar e difundir diretrizes para elaboracdo de relatérios de
sustentabilidade, aplicaveis voluntariamente pelas organizacdes. Os 79 indicadores propostos
pelo GRI envolvem questbes sobre desempenho econdmico, social e ambiental (GLOBAL
REPORTING INITIATIVE, 2009).

No Brasil, o Instituto Ethos, uma organizacdo ndo governamental que promove a
Responsabilidade Social Empresarial, propde um conjunto de 40 indicadores organizados em
sete temas: valores, transparéncia e governanca (6); meio ambiente (5); publico interno (13);
fornecedores (4); consumidores e clientes (3); comunidade (4) e governo e sociedade (5)
(INSTITUTO ETHOS DE EMPRESAS E RESPONSABILIDADE SOCIAL, 2009). Ja o
Instituto Brasileiro de Analises Sociais e Econdmicas (2009) desenvolveu uma metodologia
de divulgacéo do Balango Social, que é uma demonstracdo a ser publicada que evidencia os
indicadores e informacOes sobre os projetos, beneficios e agdes sociais dirigidas aos
empregados, investidores, acionistas e a comunidade.

Autores como Becker (2004), Hardi (2000), Labuschagne, Brent e Erck (2005), Parris
e Kates (2003), United Nations (2002) e Veleva e Ellenbecker (2001), entre outros, mostram a
necessidade de integracdo das decisdes sociais, econdémicas e ambientais, de forma que
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possam ser mensuradas por indicadores, que possibilitem a compreensdo adequada de todos
os stakeholders, contribuindo com a gestdo da sustentabilidade empresarial. Dessa forma, ha
uma tendéncia global de estabelecer diretrizes para a elaboracdo de relatérios de
sustentabilidade, tais como as definidas para a escolha de indicadores corporativos gerais
apresentados por Global Reporting Initiative (2009), International Institute for Sustainable
Development (2009), Krajnc e Glavic (2003), Searcy, Karapetrovic e McCartney (2005),
Sikdar (2003) e Warhurst (2002). Para Coral (2002), a questdo da sustentabilidade passou a
fazer parte das estratégias empresariais e esta inserida em posturas proativas que asseguram a
vantagem competitiva e a agregacao de valor para 0s acionistas.

Algumas bolsas de valores tiveram iniciativa semelhante e criaram indices especificos
de sustentabilidade. A pioneira foi a Bolsa de Valores de Nova York que lancou em 1999 o
Dow Jones Sustainability Index (DOW JONES SUSTAINABILITY INDEXES, 2008),
seguida pela Bolsa de Londres que, em conjunto com o Financial Times, disponibilizou em
julho de 2001 o FTSE4Good (FTSE4GOOD INDEX SERIES, 2008) e a Bolsa de
Joanesburgo, em maio de 2004, com o JSE SRI Index (2008). No Brasil, o lancamento do
indice de Sustentabilidade Empresarial (ISE) ocorreu em 1 de dezembro de 2005 pela Bolsa
de Valores de Sdo Paulo. Esses indices evidenciam as empresas envolvidas com a gestdo da
sustentabilidade, servindo, portanto, de guia para os investidores que desejam compor sua
carteira de acBes com empresas que apresentam rentabilidade e geram dividendos, mas que
também incorporam préticas socioambientais e governanca corporativa.

3 METODO DE PESQUISA

Com relacdo aos seus objetivos este estudo caracteriza-se como exploratorio e
descritivo. Sua natureza exploratoria consistiu na verificagdo e compreensdo dos critérios para
participacdo e selecdo no ISE, enquanto na fase descritiva buscou-se descrever os dados
coletados na pesquisa.

Para Gil (1994), a pesquisa exploratoria busca desenvolver, esclarecer e modificar
conceitos e ideias para a formulacdo de novas abordagens num momento posterior. Cervo e
Bervian (2002, p. 69) afirmam que “[...]Jos estudos exploratdrios ndo elaboram hipodteses a
serem testadas no trabalho, restringindo-se a definir objetivos e buscar mais informacdes
sobre determinado assunto de estudo”.

De acordo com Andrade (2002) a pesquisa descritiva tem como preocupacao observar,
registrar, analisar, classificar e interpretar os fatos, sem realizar nenhuma interferéncia. Rudio
(2003) salienta que esse tipo de pesquisa envolve atividades como levantamento bibliogréfico,
pesquisa documental, questionarios e entrevistas, com o objetivo de ampliar o conhecimento
sobre o tema e descrever o fendmeno estudado.

O procedimento de pesquisa adotado foi 0 documental. A pesquisa documental pode
ser parte integrante de um rol de instrumentos de um mesmo estudo ou o Unico instrumento de
pesquisa. A pesquisa documental se justifica “[...] no momento em que se podem organizar
informagdes que se encontram dispersas, conferindo-lhe uma nova importancia como fonte de
consulta” (LONGARAY et al., 2003, p. 89).

Para Silva e Grigolo (2002) esse tipo de pesquisa seleciona, trata e interpreta a
informacdo bruta, procurando dar-lhe algum sentido e valor, podendo, dessa forma, contribuir
com a comunidade cientifica. A coleta de dados por meio da pesquisa documental é a que usa
informacdes que ndo receberam tratamento analitico. As fontes de coleta séo diversificadas e
dispersas, sendo os dados compilados pelo préprio pesquisador (LONGARAY et al., 2003).

O universo da pesquisa foi composto das empresas participantes do ISE de 2006 a
2008. Assim, foram utilizados dados secundarios divulgados no site da Bovespa desse
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periodo. Foram analisados os seguintes documentos: metodologia completa do ISE, boletins
informativos; questionérios aplicados; informes; relacdo das empresas convidadas; relacdo das
empresas selecionadas; relatorios de composicao do indice; de taxa média do crescimento dos
indices; de variacdo anual e mensal dos indices e de capacitagdo bursatil.

4 ANALISE E DISCUSSAO DOS RESULTADOS

Neste item, os resultados da pesquisa sdo apresentados e no final de cada topico é
realizada a anélise e discussdo, fundamentadas nos autores relacionados no referencial teorico.
Assim, utilizando-se de dados descritivos, procurou-se explicar o motivo da criacdo do ISE,
os fatores que motivaram essa iniciativa, analisar as empresas e 0s setores que participam de
sua composicdo e o desempenho do ISE comparado ao indice geral da Bovespa.

4.1  INDICE DE SUSTENTABILIDADE EMPRESARIAL (ISE) DA BOVESPA

Apds a criagdo e a consolidagdo do novo mercado e do indice de Acbes com
Governanca Corporativa Diferenciada (IGC), a Bovespa lancou em dezembro de 2005 o
indice de Sustentabilidade Empresarial (ISE). O grupo de trabalho (GT) composto para criar o
ISE foi constituido por representantes de instituicGes protagonistas em temas relativos a
responsabilidade social, & governanca corporativa, meio ambiente e mercado de capitais. O
grupo definiu as diretrizes basicas para o desenvolvimento do indice e o desenho de uma
proposta técnico-financeira para ser submetida ao International Finance Corporation (IFC),
braco privado do Banco Mundial e financiador da pesquisa sobre metodologia para o indice.

Da mesma forma como foi feito em outros paises, a Bovespa buscou apoio de
entidades especializadas no assunto para formular a composicdo de seu indice. Com
financiamento do IFC, o Centro de Estudos em Sustentabilidade (GVces), da Escola de
Administracdo de Empresas de Sdo Paulo da Fundacdo Getdlio Vargas (EAESP/FGV)
desenvolveu a metodologia e passou a representar papel semelhante ao desempenhado pelo
Sustainable Asset Managment (SAM) para a Dow Jones ou da Ethical Investiment Research
Service (Eiris) para a Bolsa de Londres.

O grupo de trabalho inicial, que posteriormente formou o Conselho do ISE (CISE), foi
composto pelas seguintes instituicdes: Associacdo Brasileira das Entidades Fechadas de
Previdéncia Complementar (ABRAAP); Associacdo Nacional de Bancos de Investimentos
(ANBID); Associagdo de Analistas e Profissionais de Investimentos de Mercado (Apimec);
Bolsa de Valores de Sdo Paulo (Bovespa); Instituto Brasileiro de Governanga Corporativa
(IBGC); Instituto Ethos de Empresas e Responsabilidade Social; Internacional Finance
Corporation (IFC); a Secretaria de Desenvolvimento Sustentdvel do Ministério do Meio
Ambiente (SDS/MMA); e o Instituto Brasileiro de Analises Sociais e Econdmicas (IBASE),
que se retirou do Conselho em 6 de abril de 2005.

O Indice de Sustentabilidade Empresarial foi formalizado em 21 de julho de 2005,
guando o questionario revisado, que avalia a sustentabilidade das empresas candidatas a
participar do ISE, foi submetido a consulta publica. Em sua versdo final, encaminhada para as
companhias emissoras das 150 a¢Bes mais liquidas da Bovespa, trouxe 136 questdes objetivas
distribuidas nas seguintes dimensdes: geral; natureza do produto ou servigo; governanca
corporativa; econdmico-financeira; ambiental; ambiental para instituicdes financeiras; e
social. Entre esses indicadores gerais e de natureza do produto incluem-se, por exemplo, se a
companhia publica Balango Social ou Relatérios de Sustentabilidade, se endossou o pacto
global da ONU. O Quadro 1 apresenta um resumo das dimensdes e critérios de avaliacdo
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adotados para medir a sustentabilidade do ISE Bovespa.

Dimensao

Critérios e Indicadores

Geral

Compromisso — fundamental e voluntarios.

Transparéncia — balango social e relatério anual.

Alinhamento — consisténcia da ag&o.

Uso da informagéo — respeito a privacidade, uso da informacédo e marketing.

Natureza do
produto/servico

Impactos pessoais do uso do produto/servigo — riscos para 0 consumidor ou terceiros,

Impactos coletivos do uso do produto/servigo — riscos para a coletividade.

Cumprimento legal — sanc¢des judiciais ou administrativas.

Governancga
Corporativa

Propriedade — prote¢do aos minoritarios, transparéncia e cumprimento legal.

Conselho de Administracdo — estrutura do conselho de administracdo, dindmica do conselho,
transparéncia.

Gestdo — qualidade da gestéo.

Auditoria e Fiscaliza¢do — prestacdo de contas.

Conduta e conflito de interesses

Efﬁ;fcn;iifg' Politica — planejamento estratégico e ativos intangiveis.
Gestdo — do desempenho e da sustentabilidade, crises e planos de contingéncia.
Desempenho — demonstrages financeiras, lucro econdmico e equilibrio do crescimento.
Cumprimento Legal — histdrico.

Ambiental Politica — compromisso, abrangéncia e divulgacéo.

Gestdo — responsabilidade ambiental; planejamento; gerenciamento e monitoramento; certificagdes
ambientais e de salde e seguranga ocupacional; comunicagdo com partes interessadas; compromisso
global com as mudangas climéticas.

Desempenho — consumo de recursos ambientais (inputs); emissdes e residuos (outputs); emissdes e
rejeitos (critical outputs); seguro ambiental.

Cumprimento legal — area de preservacéo permanente; reserva legal; passivos ambientais; requisitos
administrativos; procedimentos administrativos e judiciais.

Ambiental para
InstituicGes
Financeiras

Politica — compromisso, abrangéncia e divulgacao da politica de crédito e/ou risco e corporativa
socioambiental.

Gestdo — responsabilidade socioambiental na instituicdo; gerenciamento e monitoramento de crédito
e/ou risco socio-ambiental e de fornecedores; comunicagdo com as partes interessadas;
compromisso global.

Desempenho — produtos (sécio) ambientais; consumo de recursos (inputs).

Cumprimento legal — &rea de preservacdo permanente; reserva legal; areas contaminadas.

Social

Politicas — relagGes de trabalho e compromisso com principios e direitos fundamentais; conduta.

Gestao — relacOes de trabalho e compromisso com principios e direitos fundamentais; conduta;
relagcdo com publico interno; com a comunidade; com fornecedores e com clientes e consumidores.

Desempenho — diversidade e equidade; geracdo de emprego e renda; contratacdo de trabalhadores
terceirizados; conduta.

Cumprimento legal — pablico interno; clientes e consumidores.

Quadro 1 — Dimens0es e critérios de avaliacdo de sustentabilidade do ISE/Bovespa
Fonte: Bolsa de Valores de Sdo Paulo (2009b)
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Para o desenvolvimento das dimensdes e dos critérios do ISE foi feita uma revisdo da
literatura sobre os critérios e indicadores de sustentabilidade, com destaque para as diretrizes
do Balanco Social do IBASE, do Instituto Ethos e do Global Reporting Initiave (GRI), além
dos questionarios aplicados para os indices DSJI, FTSE4Good e da JSE. Especialistas de
diversas areas que compdem os indices participaram, por meio de audiéncias publicas. Nota-
se a utilizacdo de diretrizes para a elaboragdo de relatérios de sustentabilidade como as
recomendadas por Global Reporting Initiative (2009), International Institute for Sustainable
Development (2009), Krajnc e Glavic (2003), Labuschagne, Brent e Erck (2005), Searcy,
Karapetrovic e McCartney (2005), Sikdar (2003) e Warhurst (2002).

42 A COMPOSICAO DO ISE BOVESPA

O nmero maximo de participantes do ISE/Bovespa € de 40 empresas. No lancamento
da primeira carteira, ocorrido em 1° de dezembro de 2005, verificou-se um total de 34 acdes
de 28 instituicdes que representam 12 setores de atividades. Os participantes foram
selecionados de um grupo de 63 empresas que responderam ao questionario enviado para 121
companhias. O Quadro 2 lista por ordem alfabética as empresas selecionadas de 2005 a 2008.

Empresas 2005 | 2006 | 2007 | 2008 2005 |2006| 2007 | 2008

AES Tieté X X Gerdau X X X
Acesita X X Gerdau Metalurgica X X X
Ameérica Latina X X Gol X X
Logistica
Aracruz Celulose X X X lochpe-Maxion X X X
Arcelor X Itaubanco X X X X
Belgo Mineira X Itausa X X
Bradesco X [ X [X X Light X X
Banco do Brasil X X [X X Localiza X

Natura X X X X
Braskem X X X X Odontoprev X
CCR Rodovias X | X X Petrobras X X
Celesc X X X Perdigdo X X X X
Cemig X X X X Sabesp X X
Cesp X X X Sadia X X
Coelce X X X Suzano Bahia Sul X X X X
Copel X X (X Suzano Petroquimica X X
Copesul X TAM X
CPFL Energia X X X X Telemar X
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DASA Diag. da X X X X TIM Participacoes X
América

Duratex X Tractebel Energia X X X X
Eletrobrés X X X Ultrapar X

Eletropaulo X X X X Unibanco X X X
Energias BR X Votorantim X

Energias do Brasil X X WEG X X

EDP

Embraer X |X [ X X Votorantim Celulose X X X

Quadro 2 — Empresas participantes do ISE em 2005, 2006, 2007 e 2008
Fonte: Bolsa de Valores de Sdo Paulo (2009a)

Em 2006, houve a revisdo anual do indice. A nova avaliacdo fez com que a carteira
fosse alterada na sua composicdo e contetdo. Nesta primeira renovacdo do indice, foram
incluidas dez novas empresas: Acesita, Coelce, Energias do Brasil, Gerdau, Metallrgica
Gerdau, Localiza, Petrobras, Suzano Petroquimica, TAM e Ultrapar. As empresas excluidas
foram: Cesp, Copesul, Eletrobras e WEG. Enquanto a carteira de 2007 teve a composicao de
40 acOes emitidas por 32 empresas de 13 setores diferentes, na segunda renovagéo
ingressaram AES Tieté, Cesp, Eletrobras, Light S/A, Sabesp, Sadia S/A e WEG, e houve a
exclusdo de oito empresas: ALL América Latina, Celesc, Gol, Italsa, localiza, TAM S/A,
Ultrapar e Unibanco. Ja a carteira de 2008 teve a composi¢do de 38 acBes emitidas por 30
empresas de 12 setores diferentes. Ingressaram nesse ano Celesc, Duratex, Odontoprev, TIM,
Telemar e Unibanco e excluidas Aracruz, CCR Rodovias, Copel, lochpe-Maxion, Petrobras e
WEG.

43  PARTICIPACAO SETORIAL DO ISE BOVESPA

O primeiro passo para as empresas participarem da composicdo do indice é responder
0 questionario, com as dimensoes, critérios e indicadores apresentados no Quadro 1. As
respostas sdo analisadas pela ferramenta estatistica analise de clusters, que identifica grupos
de empresas com desempenhos similares e aponta o grupo com melhor desempenho geral. As
empresas desse grupo irdo compor a carteira do ISE ap06s aprovacao do Conselho. Os critérios
de incluséo de acbes no indice preveem, cumulativamente, que elas devem estar entre as 150
mais negociadas na bolsa nos 12 meses anteriores a avaliacdo; tenham sido negociadas em,
pelo menos, 50% dos pregdes no mesmo periodo; e atendam aos critérios referendados pelo
Conselho do ISE. As empresas que se encontram em processo de recuperacdo judicial,
falimentar, situacdo especial ou que passam por um periodo prolongado de suspensdo de
negociacdo de suas acGes ndo podem ser integradas ao ISE.

A Tabela 1 apresenta a participacdo das empresas por ramo de atividade no ISE nos
anos de 2005, 2006, 2007 e 2008.
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Tabela 1 — Participacgdo setorial das empresas participantes do ISE

Setor 2005 | 2006 |2007 {2008
Aluguel de Carros - 0,56 - -
Agua e saneamento - - 1,43 1,28
Anadlises e Diagnosticos 0,76 0,52 0,53 0,64
Carnes e Derivados 096 [064 [215 2,87
Energia Elétrica 14,11 |7,14 13,19 |18,85
Equipamentos Elétricos 1,14 - 1,36 -
Exploracdo de Rodovias 1,35 091 0,96 -
Financeiro 59,54 |[43,56 |[37,44 |54,73
Holding Diversificada - 0,43 - 0,46
Material de Transporte 497 3,46 (4,42 2,99
Papel e Celulose 552 |3,76 [4,39 1,46
Petroguimicos 2,24 0,88 0,82 0,55
Petroleo, Gas e Biodiesel - 25,00 |25,00 |-
Produtos de uso pessoal e limpeza 1,44 10,96 |0,56 1,08
Servigos odontoldgicos - - - 0,27
Siderurgia e metalurgia 3,72 8,13 7,75 8,08
Telecomunicacgéo - - - 6,74
Transporte aéreo e ferroviario 4,24 4,04 - -
Total 100 100 100 100

Fonte: Bolsa de Valores de S&o Paulo (2009a)

A participagdo do setor financeiro diminuiu na revisdo do indice ocorrida em
dezembro de 2006 e que vigorou durante todo o ano de 2007, passando para 43,56% do total.
No entanto, verificou-se que ainda permaneceu uma forte concentracdo de empresas deste
setor. Nesta primeira revisdo, outra importante alteracéo de participagédo setorial ocorreu com
a inclusdo da Petrobras que fez com que o setor de petroleo, gas e biodiesel passasse a
colaborar com 25% do resultado total das empresas participantes, representando, assim, o
segundo maior peso do indice. Outros setores representativos que merecem mencéo especial
sdo os de siderurgia e metalurgia, com 8,13%, e energia elétrica, com 7,14% (também com
uma forte reducdo em relagdo ao ano anterior).

Em 2007 houve a maior queda de participagdo do setor financeiro que passou na
revisao do indice de 43,56% para 37,44% (decréscimo de 14,05%) do total. Na versdo de
2007, foram realizados novos questionamentos para 0s bancos sobre a concessdo de
financiamentos para empresas que fabriquem produto de alto impacto e o percentual da
carteira que financia este tipo de produto. A mudanca do questionario parece ter afetado os
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resultados, pois nessa versdo do ISE duas financeiras foram excluidas. A Petrobras continuou
com 25% do resultado total das empresas participantes, representando, ainda, o segundo
maior peso do indice. O setor de carnes e derivados, apesar de ter baixa participacédo, teve um
aumento relevante de 235%. Outra variacdo expressiva foi do setor de energia elétrica que
voltou a ocupar o terceiro lugar em participacdo, com 13,19% (acréscimo de 84,73%) do total,
deixando o setor de siderurgia em quarto lugar com 7,75% (decréscimo de 4,67%). O setor de
equipamentos elétricos voltou a participar do ISE, enquanto empresas de aluguel de carro,
holding diversificada e de transporte aéreo e ferroviario foram excluidas. O setor de agua e
saneamento foi incluido, assim como carnes e derivados, as demais permaneceram
inalteradas.

Em 2008, o setor financeiro teve uma recuperacao de 46,18% passando de 37,44% de
participacdo total para 54,73%. A Petrobras, que era o segundo maior peso do indice, foi
excluida, passando o segundo lugar para o setor de energia elétrica com 18,85% (acréscimo
de 42,91%). O setor de siderurgia e metalurgia ficou em terceiro lugar com 8,08 (acréscimo
de 4,26%), com isso foi integrado ao ISE o setor de telecomunicacfes, com participacdo de
6,74%, ja& ocupando o quarto lugar do total. O setor de carnes e derivados continuou
aumentando sua participacdo, enquanto os setores de material de transporte, papel e celulose
reduziram sua participagdo em 32,35% e 66,74%, respectivamente. Na versdo de 2008, como
havia ocorrido na versdo de 2007, houve uma queda no nimero de empresas, diminuindo a
participacdo dos setores de equipamentos elétricos, exploracdo de rodovias, material de
transporte, papel e celulose, siderurgia e metalurgia. No entanto, pela primeira vez, fez parte
do indice uma empresa do setor de servicos odontoldgico e voltou ao ISE uma holding
diversificada, permanecendo a situacdo das demais inalteradas.

N&do ha exclusdo suméria de setores econdmicos. Na primeira e Unica vez que 0
Conselho do ISE (CISE) deliberou sobre o tema, a maioria de seus nove membros decidiu
pela ndo exclusdo de qualquer setor. Somente o Ministério do Meio Ambiente e 0o IBASE
defenderam a exclusdo de setores que envolviam a fabricacdo de bebidas alcodlicas, tabaco e
armas. Isto significa que todas as empresas com liquidez minima no mercado, definida pelo
CISE, tém a oportunidade de preencher o questionario e participar da selecéo.

44 O INTERESSE DAS EMPRESAS EM ADERIR AO ISE

O Gréfico 1 mostra a quantidade de companhias habilitadas a participar do ISE, de
questionarios respondidos e de empresas selecionadas.

Empresasparticipantes ISE - 2005 a 2008
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Grafico 1 — Empresas participantes do ISE entre 2005 e 2008
Fonte: Bolsa de Valores de S&o Paulo (2009b)
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No langcamento do ISE, a Bovespa enviou questionarios para 121 empresas, desse
total, foram respondidos 63 ou 52%. Em valor de mercado, a participacéo das companhias que
responderam aos questionarios representava 57,5% do total de empresas participantes do
Ibovespa. Na segunda edicdo, os gestores do ISE enviaram 0s questionarios para 120
empresas, das quais metade, ou 50%, retornaram com as respostas. Na edi¢do de 2007, foram
enviados questionarios para 137 empresas, com o retorno de 62 delas, ou 45%, com as
respostas. Em 2008, dos 137 questionarios enviados, apenas 51 empresas responderam, 37,2%
do total.

Esses numeros revelam que houve uma tendéncia de queda no nimero de empresas
interessadas em fazer parte da carteira do ISE desde o lancamento do indice. A adesdo de 52%
das empresas em 2005 caiu gradativamente até atingir o patamar de 37,2% em 2008. Esses
resultados mostram um caminho inverso ao apontado por autores como Becker (2004);
Labuschagne, Brent e Erck (2005); Parris e Kates (2003) e United Nations (2002), entre
outros, que mostram a necessidade de evidenciar a gestdo da sustentabilidade para as partes
interessadas.

45 A RENTABILIDADE DO ISE COMPARADA AO IBOVESPA

A expectativa das diversas instituicdes que participaram da elaboracdo do ISE era de
que sua rentabilidade iria superar o lIbovespa, por conter empresas mais sélidas, seguras e de
grande confianca dos investidores. Em 2006, essa esperanca se confirmou, pois, o ISE
acumulou uma alta de 37,82% contra 32,93% do Ibovespa.

Em 2007, no entanto, o ISE acumulou uma alta de 40,35% contra 43,65% do
Ibovespa. Essa performance contrariou as expectativas daqueles que acompanhavam a
criacdo, evolucdo e perspectivas de indices de sustentabilidade. Em momentos de turbuléncia
nos mercados financeiros, as empresas mais sélidas com preocupacdes em relagdo a
sustentabilidade de seus negdcios deveriam ser as menos afetadas, portanto, os investidores
deveriam resguardar suas posi¢cdes no que se refere a esses tipos de papéis. No entanto, o ISE
superou o Ibovespa somente em junho de 2007. Outra queda expressiva ocorreu com a crise
do mercado financeiro internacional, provocada pelos problemas do setor imobiliario norte-
americano (julho de 2007). No més em que surgiu a crise, o ISE sofreu uma desvalorizacdo de
—0,78% contra —0,39% do Ibovespa.

O problema central dessa performance é a excessiva concentragdo de setores que
ocorre no ISE. De acordo com dados da propria Bovespa, algumas acfes que seguraram 0
Ibovespa contra uma queda ainda maior, durante esta ultima crise de 2007, foram Bradesco e
Companhia Vale do Rio Doce, que ndo faz parte do ISE. Este baixo rendimento explica-se
também pela entrada da Petrobras na composi¢édo da carteira do ISE, em 2007, com um peso
de 25% sobre o total da carteira. A entrada da companhia no indice coincidiu com uma outra
crise causada pela estatizagdo do setor energético na Bolivia.

Ja em 2008, apesar dos reflexos da crise o ISE acumulou baixa de -41,09%, enquanto
0 Ibovespa registrou uma baixa de -41,22% (uma diferenga desfavoravel de 0,31% do
Ibovespa em relacdo ao ISE). O Grafico 2 mostra a comparacéao entre o desempenho do ISE e
0 Ibovespa entre 2006 e 2008.
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Gréfico 2 — Comparacao de desempenho do ISE e Ibovespa
Fonte: Fonte: Bolsa de Valores de Séo Paulo (2009b)

Pode-se observar que no periodo de 2006 a 2008, o ISE apresentou uma variacéo de
13,95%, enquanto nesse mesmo periodo o Ibovespa obteve uma variacdo de 12,24%. Esse
fato corrobora com as conclusdes de Coral (2002) que aponta as estratégias empresariais
sustentaveis como fator que aumenta a vantagem competitiva das empresas e propicia maior
lucratividade aos acionistas.

Os setores predominantes na composi¢do do ISE determinaram o desempenho do
indice no periodo de 2006 a 2008, entre eles destacam-se, em ordem de importancia o
financeiro que manteve a lideranca durante os quatro anos; o de petroleo, gas e biodiesel, em
segundo lugar em 2006 e 2007, com a exclusdo da Petrobras em 2008; o de energia elétrica
gue manteve a posicdo de segundo e terceiro lugar; e o de siderurgia e metalurgia. Esses
quatro setores corresponderam a uma participacdo que variou de 77,37 a 83,38 do
ISE/Bovespa no periodo, influenciando, de maneira decisiva, no resultado da carteira.

5 CONSIDERACOES FINAIS

O objetivo dessa pesquisa foi verificar a composicdo, adesdo e rentabilidade dos
indices de sustentabilidade em bolsas de valores, por meio de um estudo do indice de
Sustentabilidade Empresarial da Bolsa de Valores de S&o Paulo — ISE/Bovespa. Para isso,
buscou-se, por meio dos seus objetivos especificos, contextualizar a criacdo do ISE e as
dimensdes da sustentabilidade incorporadas por este indicador, analisar as empresas e 0S
setores que participam de sua composicdo e avaliar o desempenho do ISE comparado ao
indice geral da Bovespa.

O Indice de Sustentabilidade Empresarial da Bovespa tornou-se referéncia para o
mercado brasileiro em relacdo a incorporacdo de critérios de sustentabilidade nas empresas
nacionais. O questionario ISE Bovespa € aplicavel para todos 0s segmentos empresariais, mas
em determinados setores ndo h& massa critica suficiente para realizar este tipo de
segmentacdo. Enquanto os gestores do indice DJSI avaliam um conjunto formado pelas 2500
maiores companhias do mundo, o universo da Bovespa é bem menor e, muitas vezes, um
setor possui menos do que trés ou quatro companhias.

Em relacdo aos parametros excludentes, a opgdo foi ndo excluir nenhum setor de
atividades ou empresa. Como alternativa, seguiu-se o exemplo da bolsa africana que atribui
um sistema de pesos que dificulta a entrada de empresas de setores considerados criticos
como o tabagista, de bebidas alcoolicas e de armas. No caso brasileiro, essas empresas tém
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maior dificuldade pela dimensdo natureza do produto. Todas as dimensdes avaliadas tém o
mesmo peso, de forma que pontuar pouco em uma determinada dimenséo significa ter que
recuperar a pontuacdo nas outras dimensdes. A importancia estabelecida para a dimenséao
natureza do produto ndo elimina a possibilidade de empresas criticas participarem do indice,
mas causa uma grande dificuldade. Entretanto, ndo é impossivel alcancar pontuacéo suficiente
para participar do indice, um exemplo disso é a participacdo da Embraer, que tem como um
de seus produtos armamentos.

Quanto a formulacdo das perguntas, constata-se que o questionario recebe melhorias a
cada nova versdo. As audiéncias publicas com representantes de varios setores da sociedade, a
multiplicidade de o6rgdos influenciadores no Conselho do ISE e a crescente adesdo das
empresas formam um conjunto de fatores que fazem com que 0s guestionamentos sejam cada
vez mais fidedignos, pela cobranga de provas documentais para as respostas das companhias.

Um dos problemas levantados pelo mercado e reconhecido pelos proprios gestores do
ISE é a excessiva concentracdo nos setores bancéario e petrolifero (por dois anos
consecutivos), o que tem influenciado, inclusive, na rentabilidade do indice. O exemplo dos
problemas enfrentados pela Petrobras na crise com a Bolivia demonstra que o indice é
influenciado por esta condensacéo.

Outro ponto relevante é o volume financeiro atraido pelo ISE. Conforme Juliani
(2006), esse indice tem sido utilizado por fundos que atraem, em grande parte, investidores
individuais que possuem outros tipos de preocupagdo, além da performance financeira.
Percebe-se a caréncia de mobilizar os investidores institucionais, responsaveis pela grande
massa de ativos, disponiveis para aplicagdo e que lideram e impulsionam a adocdo dos
métodos de governancga corporativa no mercado brasileiro. Em 2006, no Brasil, os fundos
com perfil de investimento socialmente responsaveis (ISR) receberam cerca de R$ 600
milhdes. Os fundos de pensdo (principais investidores de longo prazo do pais) possuem ativos
de R$ 350 bilhdes e cerca de 30% esta aplicado no mercado de a¢des, entretanto, ndo se pode
afirmar o quanto estd direcionado para empresas que utilizam os principios da
sustentabilidade.

O ISE/Bovespa tem um longo caminho a percorrer para despertar o interesse das
empresas e investidores institucionais sobre sua importancia. Pelo lado das empresas, este
trabalho mostrou que somente 37% das companhias habilitadas a participar do indice
responderam ao questionario enviado pela Bovespa em 2008 — isto sugere que as empresas
podem estar despreparadas para atender ou responder aos questionamentos efetuados pela
Bolsa, ou ainda, ndo ha interesse quanto a participacdo na composi¢do do indice.

Quanto a rentabilidade dos indices que levam em consideragdo 0s aspectos
socioambientais em relacdo aqueles que ndo levam, nota-se que os indices de sustentabilidade
foram mais rentaveis, no decorrer dos trés anos, mesmo com desempenho inferior no segundo
ano, superou o Ibovespa.

Em 2006, o ISE teve uma alta de 37,82% contra 32,93% do Ibovespa. No mesmo
periodo, o DJSI teve uma valorizacdo de 24,08% contra 21,36% do DJ Wilshire Global
Large-Cap Index e 20,07% do MSCI World.

Em 2007, o ISE teve uma alta de 40,35% contra 43,65% do Ibovespa. Ressalta-se que,
diante da crise dos mercados internacionais ocorrida em julho de 2007, todos os indices ndo
tiveram bom desempenho, em razdo dos problemas de liquidez do setor hipotecario
americano.

Em 2008, o mercado novamente foi atingido por uma crise financeira internacional,
dessa vez, mais grave que a anterior, provocada pela falta de liquidez no mercado financeiro.
Os seis principais bancos centrais do mundo anunciaram uma medida coordenada com a
injecdo de bilhGes de ddlares no mercado financeiro para enfrentar a falta de liquidez. No
Brasil, a Sadia anunciou perdas de R$ 760 milhGes com opera¢cBes no mercado financeiro.
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Aracruz também admitiu perdas, sem revelar os valores. Diante da gravidade da situacéo, 0s
principais bancos centrais do mundo reduziram suas taxas basicas de juros, em uma acéo
emergencial conjunta. Nesse ano, entdo, como era de se esperar, a Bolsa de Valores obteve
variacBes negativas em todos os indices, o ISE teve uma baixa 41,09% contra uma baixa de
41,22 do Ibovespa.

Apesar das crises ocorridas em 2007 e 2008, no periodo de 2006 a 2008 o ISE
apresentou uma variagédo de 13,95%, enquanto o Ibovespa obteve uma variacédo de 12,24%.

Este estudo enfrentou algumas limitagbes que ndo eram esperadas quando foi
idealizado, entre elas, deve-se destacar o termo de confidencialidade firmado entre a Bovespa
e as empresas habilitadas a participar do ISE e as crises financeiras que ocorreram no mundo,
provocando grande variacao na bolsa no periodo estudado.

Para estudos futuros recomenda-se, como continuidade deste trabalho, pesquisas com
investidores de fundos para verificar a demanda por acbes de empresas que participam de
indices de sustentabilidade, assim como pesquisas com as empresas listadas na bolsa para
identificar as causas do baixo interesse em responder ao questionario do ISE/Bovespa.
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PROFITABILITY OF CORPORATE SUSTAINABILITY INDICES INTO STOCK
MARKETS: A STUDY OF ISE/BOVESPA

Abstract

Stock Market in many countries created indicators of sustainable values, that are composed by
enterprises that incorporate the economic, social and environmental Indicators in Sustainable
Management. However there are few studies that connect market indicators and sustainable
ones. The aim of this work is verify the composition, joining and incoming of the indicators
of Stock Market, through a study of Indicators of Enterprise Sustainable of Stock Market in
S&o Paulo ISE BOVESP. The documental research used in published data in BOVESPA site,
referred to 2005 until 2008.The research, also, searched, through its specific goals, establish a
context of the creation of ISE and the dimensions of incorporated sustainable by this
indicator. Analyze the enterprises and the sectors that participate of the composition, as well
as Evaluate the commitment of ISE compared to general indicators of BOVESPA. The results
point that the methods of ISE/BOVESPA include three sustainable dimensions. However, the
indicators have lower participation of the enterprises, trending to decrease in take part of ISE
since its launching. In spite of the market financial crisis, the clients show more incoming
results than others traditional indicators.

Keywords: Indicators of sustainable, dimensions of sustainable, sustainability report, market
financial, stock Market.
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