UNIVERSIDADE DO VALE DO RIO DOS SINOS - UNISINOS
UNIDADE ACADEMICA DE PESQUISA E POS-GRADUACAO
PROGRAMA DE POS-GRADUACAO EM CIENCIAS CONTABEIS
NIVEL MESTRADO

EENDRIK LIMA GOMES

INDICE DE SUSTENTABILIDADE EMPRESARIAL (ISE) DA BM& FBOVESPA:
MOTIVACAO PARA BUSCAR A ADESAO

SAO LEOPOLDO
2017



Eendrik Lima Gomes

INDICE DE SUSTENTABILIDADE EMPRESARIAL (ISE) DA BM& FBOVESPA:

Motivacao para Buscar a Adesao

Dissertacdo apresentada como requisito
parcial para obtencdo do titulo de Mestre
em Ciéncias Contabeis, pelo Programa de
P6s-Graduagcdo em Ciéncias Contabeis
da Universidade do Vale do Rio dos Sinos
- UNISINOS

Orientador: Prof. Dr. Roberto Frota Decourt

Sé&o Leopoldo
2017



G633i

Gomes, Eendrik Lima
Indice de sustentabilidade empresarial (ISE) da

BM&FBOVESPA : motivacéo para buscar a adesao Haodrik
Lima Gomes. — 2017.

88 f.:il.; 30 cm.

Dissertacao (mestrado) — Universidade do Vale dod®s
Sinos, Programa de Pds-graduacdo em Ciéncias @ist&ao
Leopoldo, RS, 2017.

“Orientador: Dr. Roberto Frota Decourt.”

1. Sustentabilidade empresarial. 2. indice destatiilidade
empresarial (ISE). 3. Fatores. 4. Adesao. I. Titulo

CDU: 657:658.15

Catalogagéo na Publicagao:
Bibliotecario Alessandro Dietrich - CRB 10/2338




Eendrik Lima Gomes

INDICE DE SUSTENTABILIDADE EMPRESARIAL (ISE) DA BM& FBOVESPA:
Motivagdo para Buscar a Adesédo

Dissertacdo apresentada como requisito
parcial para obtencdo do titulo de Mestre
em Ciéncias Contabeis, pelo Programa de
Pé6s-Graduacdo em Ciéncias Contabeis
da Universidade do Vale do Rio dos Sinos
- UNISINOS

Aprovado em 19 /04/2017

BANCA EXAMINADORA

Prof. Orientador Dr. Roberto Frota Decourt — UNISINOS

Prof. Dr. Francisco Antonio Mesquita Zanini — UNISINOS

Prof. Dr. Jairo Laser Procianoy — UNISINOS

Prof.2 Dra. SO6nia Maria da Silva Gomes — UFBA



Aos meus pais por terem dedicado suas vidas a
mim, pelo amor e pelo incentivo aos estudos que me

ofereceram, dedico-lhes essa conquista como gratidao.



AGRADECIMENTOS

Agradeco principalmente a Deus, por sempre ter me abengcoado e me

protegido, por ter me concedido alegria e forcas para chegar até aqui.

Agradeco a dedicacdo de meu orientador, Professor Dr. Roberto Frota
Decourt, que sempre me acolheu com muito carinho e que teve paciéncia diante de
minha ansiedade e limitacdes, desde o inicio dos estudos. Agradeco aos
professores da Banca, Dr. Francisco Antonio Mesquita Zanini, Dr. Jairo Laser
Procianoy e Dra. Sonia Maria da Silva Gomes, pelas contribuicdes dadas ao meu
trabalho.

Agradeco aos professores do PPG de Ciéncias Contabeis da Unisinos, com

0s quais aprendi muito, pelos ensinamentos repassados.

Agradeco a Maria Alice dos Santos, funcionaria da Biblioteca, e a Tana
Cassia Malacarne Martins, secretaria da Escola de Gestdo e Negocios,

representando todos os funcionarios da UNISINOS.

Agradeco a minha esposa, Lidia Carene S. Silva, pela for¢ca e pelo incentivo

gue me ajudaram a enfrentar as dificuldades, nessa etapa de minha vida.

Agradeco aos meus filhos, Lavinia, Eduardo e Leonardo, por compreenderem

a minha auséncia.

Agradeco a todas as empresas que participaram das entrevistas.

N&o tenho palavras para agradecer aos meus pais, Edna e Francisco, e aos
meus sogros, Maria de Fatima e Geraldo (sempre preocupados e atenciosos), pois 0

carinho e o acompanhamento foram determinantes para a concluséo deste trabalho.

Agradeco ao Centro Universitario Luterano de Palmas — Ceulp-Ulbra, na

pessoa de seu Reitor, Adriano Chiarani da Silva, e, em especial, a minha



Coordenadora, Céssia Regina Lima, pela confianca e pelo incentivo a buscar este
estudo.

Finalmente, agradeco aos Sistemas CFC-CRC, pelo convénio firmado com a
Unisinos e pela bolsa de estudos, parcialmente concedida, bem como por
acreditarem na realizacdo do MINTER e por trabalharem para a concretizacao deste
sonho.



"A natureza tem para tudo o seu objetivo”. (ARISTOTELES, 2017).



RESUMO

O presente trabalho objetivou investigar quais fatores sao relevantes na
decisdo da empresa de buscar adesdo ao ISE da BM&FBOVESPA. Foram
verificados os seguintes fatores para adesdo ao ISE: ser reconhecida pelo mercado
como empresa que atua com praticas sustentaveis, promovendo a reputacdo da
empresa, a transparéncia na evidenciagdo das acdes da empresa, 0 engajamento
entre 0os envolvidos, a vantagem competitiva, e buscando novos conhecimentos,
reducdo de custo de capital a longo prazo, antecipacdo das regulamentacbes que
podem ser estabelecidas no futuro, aumento no valor da empresa,
fortalecimento dos canais de dialogo e comunicacdo com midia e indicador para
mensurar as acles e praticas sustentaveis. Foram identificados como fatores para
nado adesdo ao ISE: critérios do ISE, estratégia da empresa, falta de estrutura,
custos, desconhecimento da carteira do ISE, falta de beneficios e em avaliacéo para
adesao. Metodologicamente, o estudo caracteriza-se como descritivo, realizado por
meio de entrevistas e com uma abordagem qualitativa, utilizando o método de
analise de conteudo de Bardin (2011), para tratamento de dados. A coleta de dados
teve como base o conjunto de 243 empresas que foram consideradas elegiveis para
compor o ISE pelo menos um ano, entre 2009 e 2016. Apés, foram selecionadas 74
empresas para composi¢cdo da amostra. Este conjunto de empresas da amostra, por
sua vez, foi subdividido em dois grupos: 1) 22 empresas que tentaram ingressar na
carteira do indice, e 2) 52 empresas que nao tentaram ingressar no ISE. Concluiu-se
gue as empresas buscam o ISE, principalmente, para serem reconhecidas pelo
mercado e a fim de terem um indicador para mensurar as acdes e as praticas
sustentaveis. Sendo assim, trata-se de uma ferramenta brasileira importante e
reconhecida, que certifica as empresas que possuem um maior comprometimento

com a responsabilidade socioambiental.

Palavras-chave: Sustentabilidade Empresarial. indice de Sustentabilidade. Fatores.
Adesdo. ISE.



ABSTRACT

The present work aimed to investigate which factors are relevant in the
decision of the company to seek adhesion to the BM & FBOVESPA ISE. The
following factors were verified for adherence to the ISE: to be recognized by the
market as a company that acts with sustainable practices promoting the company's
reputation, transparency in the disclosure of company actions, engagement among
stakeholders, competitive advantage, new knowledge seeking, cost reduction Long-
term capital, anticipation of regulations that can be established in the future, increase
in the value of the company, strengthening channels of dialogue and communication
with the media and an indicator to measure sustainable actions and practices. And
the factors for non-adherence to ISE were: ISE criteria, company strategy, lack of
structure, costs, lack of knowledge of ISE's portfolio, no benefits and evaluation for
membership. The study is characterized as descriptive, conducted through an
interview and with a qualitative approach, using the content analysis method of
Bardin (2011) for data treatment. The data collection was based on the set of 243
companies that were considered eligible to compose the ISE for at least one year
between 2009 and 2016. We selected 74 companies for sample composition. This
group of companies in the sample, in turn, was subdivided into two groups: 1) 22
companies that tried to enter the index portfolio, and another; 2) 52 companies that
did not try to join the ISE. It was concluded that companies seek ISE mainly to be
recognized by the market and as an indicator to measure sustainable actions and
practices, being an important and recognized Brazilian tool that certifies companies

that have a greater commitment to social and environmental responsibility.

Key-words: Sustainability Index. Sustainability Index. Factors. Membership. ISE.
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1 INTRODUCAO

Com o crescimento da populagdo mundial ao longo dos ultimos séculos,
principalmente apdés a revolucdo industrial a partir do século XVIII em diante,
possibilitando esse crescimento acelerado nos paises desenvolvidos e, atualmente,
manifesta-se no mundo subdesenvolvido (PENA, 2017).

Segundo Pena (2017), a populagdo mundial esta estimada em 7,2 bilhGes de
pessoas, expandindo o nivel de exploracdo com a demanda de producdo de novos
produtos e o0 consumo consequentemente trazendo uma possivel escassez dos
recursos naturais no futuro, gerando preocupacao por parte de muitos sobre a forma
da utilizagdo dos recursos naturais disponiveis na Terra.

O homem desta geracdo possui caracteristicas predatorias, ndo se
importando com a possibilidade de escassez e com a extingcdo dos bens naturais,
sem a consciéncia de que os bens naturais sao finitos (SANTOS, 2008, p. 14).

Daly (2005), afirma que quando o mundo era vazio havia milhdes de rios e
nenhuma comunidade havia préximo a eles, agora no mundo superpovoado em que
o tamanho da economia passou a sufocar a capacidade do capital natural passando
a gerar 0s seus servigos ambientais para o bem-estar humano.

Hoje ser sustentavel ndo é apenas um diferencial, mas sim uma necessidade,
inclusive, das empresas que utilizam um volume de papel e produzem uma grande
quantidade de residuos. Existem alguns indicios de mudancas de postura, se o
pensamento era somente para obtencdo de lucro, agora passa a ser de
preocupacao com a sustentabilidade dos negoécios (SOUZA, 2012, p. 216).

A organizagdo que trabalha com a sustentabilidade em seu negécio passa a
formular estratégias na gestdo do meio ambiente, como o cumprimento das leis
ambientais e o estabelecimento de programas e projetos de prevencdes de riscos
ambientais, adequando produtos e desenvolvendo instrumentos de correcao de danos
ao meio ambiente e monitorando os programas implantados (TINOCO, 2004).

A sustentabilidade corporativa € um modelo de negocio que cria valor ao
proprietario, a longo prazo, pois incorpora oportunidades. (DOW JONES
SUSTAINABILITY INDEX (DJSI), 2010).

Dias (2006, p. 46) “[...] quando se explora 0 meio ambiente, que é um bem
comum, buscando o beneficio privado, podem ser causados impactos ambientais

que afetam negativamente o bem-estar de outras pessoas que nao tem relagdo com
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guem os gera”. Afirma também que o nivel de competitividade entre as empresas é
resultado de varios fatores, como: a) custo; b) qualidade do produto; c) prestacéo de
servicos diferenciados; e d) outros. Os beneficios oriundos da sustentabilidade no
negocio criam oportunidades e valor adicional, obtendo vantagem competitiva e
minimiza o impacto ao ambiente.

Ja ha algum tempo que as empresas vém investindo em tecnologias, mas
recentemente perceberam a possibilidade de continuar maximizando os resultados
sem perder a qualidade dos produtos e ainda desenvolver as atividades da
organizacdo de forma sustentavel (PFITSCHER, 2011, p. 80).

Com essa tendéncia, o investidor consciente, que considera importante a
juncao da atividade da empresa com o meio ambiente, que trabalha a governanca
corporativa dentro do ponto de vista ambiental e social, comeca a ganhar for¢ca no
mercado, pois gera valor para o acionista e para toda sociedade. Ao decorrer do
tempo, essas empresas estardo mais preparadas para enfrentar riscos econémicos,
sociais e ambientais. (BOVESPA, 2005)

A patrticipacdo em indices que regulamentam as condutas das organizacoes,
com 0s conceitos de sustentabilidade, passou a ter importancia na divulgacédo das
informacdes das organizacdes ndo somente econdmico-financeiras, mas também
relacionadas a sustentabilidade, apresentando um diferencial competitivo com a
postura ética e 0s compromissos sociais, sendo um indicador de rentabilidade de
longo prazo aos investidores (OLIVEIRA, 2016, p. 17).

Macedo (2012) em seu estudo sobre a perspectiva dos investidores comenta
que o indice de Sustentabilidade Empresarial (ISE) lancado em 2005, em uma
iniciativa pioneira na Ameérica Latina. Ela relne as empresas brasileiras listadas na
Bolsa de Mercados & Futuros e Bolsa de Sédo Paulo (BM&FBOVESPA) com as
melhores praticas em gestdo empresarial e com maior alinhamento estratégico com
a sustentabilidade, representando um incentivo para que as empresas busquem o
desenvolvimento econdémico com inclusdo social e respeito ao meio ambiente, e ao
mesmo tempo, serve como um indutor do mercado de Investimento Sustentavel e
Responséavel no Brasil. Sua missédo € induzir as empresas a adotarem as melhores
praticas de sustentabilidade empresarial e apoiar os investidores na tomada de
deciséo de investimentos sustentaveis e responsaveis (MACEDO, 2012, p. 6).

Com isso Bernardini et al. (2011, p. 55) discute como uma tendéncia mundial

dos investidores procurarem empresas socialmente responsaveis, sustentaveis e
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rentaveis para aplicar seus recursos, por considerarem que estas empresas possam
gerar valor para o acionista no longo prazo uma vez que estdo mais preparadas para
enfrentar riscos econdmicos, sociais e ambiental, conclui em seu trabalho que o
desempenho dos precos das acdes das empresas que trabalham com

responsabilidade os recursos naturais € superior.

1.1 Definicdo do Problema

Ante o0 exposto, até aqui, este estudo procura responder ao seguinte
problema de pesquisa: Quais fatores sdo relevantes na decisdo da empresa
buscar adesdo ao Indice de Sustentabilidade Empresa rial (ISE) da
BM&FBOVESPA?

1.2 Objetivos

1.2.1 Objetivo Geral

O objetivo geral desta pesquisa € investigar quais fatores sao relevantes na
decisdo da empresa buscar adesao ao ISE da BM&FBOVESPA.

1.3 Delimita¢gdes do Trabalho

Para a perfeita compreensédo deste estudo, € imprescindivel que a abordagem
do trabalho esteja bem definida de forma a se entender as particularidades do objeto
em andlise.

Desta forma a primeira delimitagdo deste estudo estd relacionada com a
verificacdo dos fatores relevantes de uma gestao sustentavel, tomando como base
deste estudo as companhias listadas na BM&FBOVESPA.

Nesse estudo serdo analisados quais fatores influenciam as empresas em
aderirem ao ISE da BM&BOVESPA.

Um segundo delimitador é referente ao periodo selecionado que sera de 2009
a 2016, o critério escolhido foi devido ao acesso das informacdes expostas no site
oficial da BM&FBOVESPA. Pois as publicagbes dos dados comecaram a ser
divulgados no ano de 2009 em diante, possibilitando a coleta das informacdes.
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O estudo abrangera os atuais executivos que podem ser ou ndo, 0S Mesmos
gue participaram do processo de candidatura ao ISE.
Cabe mencionar que o presente estudo ndo tem como objetivo avaliar a

rentabilidade ou identificar as correlagdes entre retornos financeiros.

1.4 Justificativa

O ISE foi escolhido para este estudo, pois conforme a BM&BOVESPA o ISE
visa desempenho empresarial nas dimensdes econémica-financeira com o enfoque
social, ambiental e de mudancas climaticas, prioriza também o nivel de
comprometimento com o desenvolvimento sustentavel, equidade, transparéncia e
prestacédo de contas, natureza do produto.

O presente trabalho justifica-se pela importancia atual do tema da
sustentabilidade na visdo empresarial, visto que os consumidores constantemente
estdo bem informados e exigentes quanto a postura social das organizacdes e pela
procura por produtos decorrentes de praticas economicamente viaveis.

O Investimento Sustentavel e Responsavel (ISR) também foi ganhando forca
em nossa sociedade, e foi definido como “Um processo de investimento que alia os
objetivos financeiros do investidor com suas preocupacdes e valores acerca do meio
ambiente, da sociedade e de questdes de governanca” (MACEDO, 2012).

Além disso, com a elevagdo dos problemas de saude humana, agrava-se
também a sociedade comercial, tornando-se um problema mundial. Os estragos
Ambientais ocorridos nesta época e a colocacdo dos problemas ambientais em
dimensdes planetarias exigiram do poder uma nova postura (BARBIERI, 2004).

As instituicoes empresariais devem informar-se sobre o assunto junto aos
eventos realizados pelas organizacbes e buscar alternativas para que suas
empresas minimizem seus impactos ambientais.

Santos (2013) verificou que das 66 empresas listadas no BM&FBOVESPA, 53
delas tinham a certificagdo 1SO14001, e de que desse montante, 29 estavam
presentes no ISE. Revelando que as empresas brasileiras buscam possiveis
alternativas de gestédo para um melhor desempenho.

Santos Filho et al. (2010) buscaram identificar os retornos anormais apos as
divulgacdes das carteiras do ISE, de 2005 a 2009, através do modelo de retorno

ajustado ao risco e ao mercado, os dados financeiros, antes e depois da adesdo. Os
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resultados alcancados indicaram relagao positiva entre a participagcdo de algumas
empresas nas carteiras do ISE e o desempenho financeiro das suas acoes, além de
mostrar que 0s investimentos necessarios em desenvolvimento sustentavel nao
acarretam perdas, vista a predominancia de retornos anormais positivos em todas as
situacdes analisadas no estudo.

Rossi Junior (2008) destaca em sua pesquisa que as empresas sustentaveis
tém valor de mercado de até 19% superior ao de empresas que ndo se destacam
em acOes de sustentabilidade. Utilizou dados de 240 empresas nao-financeiras em
atividade na BOVESPA, e comparou o desempenho das empresas listadas no ISE
com outras que nao estavam inscritas, com o Quociente de Tobin (variavel
resultante da divisdo entre valor de mercado de uma empresa e o valor de reposicao
dos seus ativos) foi utilizado como proxy de valor de mercado da empresa.

Luz (2008) resultou na sua pesquisa que as acdes das empresas que
entraram para o ISE se valorizaram, assim como as que sairam do indice se
desvalorizaram, nos pregfes proximos ao anuncio da carteira.

Beato et al. (2009) afirmam em seu artigo que 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.

Cavalcante (2007) verificou que ndo ha evidéncias de um desempenho
superior do ISE no periodo posterior a sua criacdo, mas ha indicacbes de que as
carteiras retroagidas do ISE apresentaram melhor desempenho no periodo anterior
a criacdo do indice, sugerindo que a precificagdo teria ocorrido antes de sua
divulgacéao oficial.

Resende (2007) concluiu que o retorno do ISE é semelhante aos indices de
acdes convencionais.

Leite (2010) afirma que ndo é possivel inferir sobre um comportamento
diferenciado das empresas listadas no ISE sobre as demais, apesar de, alguns
momentos, a média das empresas ISE ser superior as demais empresas, esse
comportamento ndo € homogéneo e, ndo parece respeitar nenhum tipo de regra.

Dias e Barros (2008) compararam o desempenho de empresas inseridas no
ISE com outras do mesmo setor, mas néo incluidas no ISE, e foram encontrados

resultados estatisticamente significativos que comprovam um desempenho melhor



21

das empresas do ISE. Com uma aderéncia entre o grupo do mesmo setor
econdmico.

A Macedo (2012, p. 13) evidenciou que as empresas que adotaram praticas
sustentaveis, principalmente como resposta a riscos regulatérios e né&o
necessariamente transformando seus processos, ndo capturaram beneficios para
lucratividade decorrentes dessas acbes. Isso mostra que, quanto mais se adia a
inclusdo da sustentabilidade na gestdo da empresa, maior o risco de fazé-lo por uma
guestdo de compliance regulatério sem outros beneficios.

Favaro e Rover et al. (2013) mencionam que o surgimento do ISE gerou um
impacto positivo, levando-se em conta a importancia da sustentabilidade e das boas
praticas de governanca perceptiveis pelos investidores. Ele confere confiabilidade a
entidade, demostrando ao mercado a sua seriedade em relacdo a responsabilidade
socioambiental. Além disso, o indicador, através de seu questionario, passou a ser
visto como um instrumento de aprendizagem continua, no qual as empresas se
esforcam para se enquadrar aos padrbes exigidos; o indice, como um guia
orientador, proporcionou as empresas a oportunidade de refletir sobre seus
processos internos, estimulando a evolucéo das praticas de negacio.

Esteves e Pascoal (2014) analisaram os beneficios de se possuir o selo do
ISE e resultou que o ISE pode influenciar na imagem das entidades que possuem 0
selo, pois, cuidar da imagem e dos impactos ambientais ndo € apenas uma questao
de embelezar o nome das organiza¢Ges, mas, sim, € uma questdo de sobrevivéncia
das mesmas e do proprio planeta.

Los (2014) em seu estudo revelou que quanto maior o gasto com indicadores
sociais internos, maior seria o valor adicionado a distribuir das organizacdes da
amostra. Quanto maior o nivel de funcionarios das empresas maiores foram os
gastos com o meio ambiente, maior sera o valor adicionado a distribuir por elas.

No Brasil ainda sdo poucas pesquisas sobre os fatores que levam as
empresas a buscarem adesédo ao ISE, vista sob a otica dos executivos financeiros
das empresas. Portanto, entende-se que este trabalho trara algumas contribui¢cdes,
(1) académicas, com a possibilidade de comparacéo entre a visdo dos executivos
com as teorias existentes; (2) para os executivos, identificando os principais fatores

gue motivam as empresas a participarem do ISE.
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Outra motivacao foi que os trabalhos estudados sobre o tema em questao
estdo desatualizados pois grande parte foram realizados na época das primeiras

carteiras do ISE.
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2 REVISAO BIBLIOGRAFICA

As empresas buscam resultados financeiros, espa¢co no mercado e aumento
de sua capacidade competitiva. Com isso aumentou também a escala de producéo,
produzindo uma grande quantidade de residuos que sdo jogados para a natureza.
Isso porque o desenvolvimento acelerado da tecnologia na busca da satisfacdo das
sociedades tem gerado um grande dano ao meio ambiente, provocando uma
degradacéo acelerada na capacidade de reposicéo e sustentacdo da vida (TINOCO;
KRAEMER, 2011), com isso as empresas tém sido cada vez mais forcadas a
buscarem formas de reduzir seu impacto de forma consciente e espontanea,
adotando medidas no processo da transformagcdo da matéria-prima em produto
acabado.

As empresas que desejam atingir uma situacdo confortavel terdo que
planejar, desenvolver e aplicar novos modelos de desenvolvimento sustentavel em
Seus processos.

A prerrogativa das organizacfes da carteira do ISE da BM&FBOVESPA
necessariamente precisa utilizar os recursos naturais de forma controlada, prevendo
uma nova Vvisdo de crescimento econdmico, mas também se preocupando com o
equilibrio entre 0 desempenho social e o0 ambiental.

Garcia e Orsato et al. (2013) comentam que as empresas tém varios motivos
para participarem do processo de selecdo de um indice de sustentabilidade, como
ganho reputacional, capacidade de recursos financeiros mais vantajosa e uma
possivel vantagem competitiva, além de acesso ao conhecimento proporcionado

pela troca de experiéncias entre as empresas participantes do grupo.

2.1 Sustentabilidade

A sustentabilidade pode ser compreendida como uma maneira de servir as
necessidades das pessoas sem agredir o meio ambiente.

Ela pode ser vista também como a igualdade na distribuicdo do bem-estar
associada aos recursos naturais, envolvendo as dimensdes intratemporais, por meio
da associacdo dos custos de degradacao gerados, impedindo ou compensando a

perda do bem-estar dos individuos direta ou indiretamente afetados; e intertemporais



24

visando a garantir 0 acesso aos recursos naturais existentes hoje para as geracoes
futuras (BARBOSA, 2008).

Para Sachs (2015), o desenvolvimento sustentavel significa atingir um
crescimento econdmico que seja amplamente compartilhado e que proteja os
recursos vitais do planeta.

Segundo Sachs (2015), o desenvolvimento sustentavel engloba:

a) prosperidade econdmica,
b) inclusdo e coeséao social,
c) sustentabilidade ambiental;

d) boas préticas de governanca.

As empresas que conseguirem manter lucros sem agredir o equilibrio da
sociedade e sem comprometer 0s seres vivos estardo preparadas para atuar nesse
novo mercado.

Sachs (1986) apresentou alguns principios de sustentabilidade ambiental:

a) crescer de forma a processar-se numa base sustentada, em que o tomador
de decisdes precisa estender seu horizonte de tempo para, assim, haver
solidariedade com as gerac0des futuras em relacdo as suas necessidades;

b) minimizar as mudancas reversiveis e 0s danos irreversiveis para, assim,
deixar em aberto op¢Ges para o futuro;

c) proteger o ambiente fisico, no sentido extremo do termo, reduzindo a taxa
de exploracdo do capital da natureza, evitando mudancas climaticas

introduzidas pelo homem e o grau de poluigéo.

Segundo Sachs (1986), para que haja o desenvolvimento € preciso trés

condicodes:

a) haver interagdo na relacdo das forgcas de mercado, resultando em
estratégias para o desenvolvimento ambiental;
b) existir 0 acesso mais equitativo aos processos como sendo pré-condicao

de uma estratégia ambientalmente mais saudavel;
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c) considerar os principios de mais racionalidade social como linha de
orientagdo para se estabelecer politicas.

Para Epstein (2008) com a crescente demanda da sociedade pelo uso
sustentavel dos recursos torna-se um fator decisorio na sobrevivéncia das
organizacdes, pois em virtude do processo de globalizagdo, necessitam ser mais
competitivas. O compromisso com a adocao de praticas sustentaveis faz com que as
empresas se destaguem em relagdo aos seus concorrentes e melhorem sua
imagem perante os seus stakeholders. O problema na adocdo de praticas
sustentaveis é que as variaveis do quanto a sustentabilidade pode ser relevante,
pois mostra que as constantes incertezas sobre o quanto a sustentabilidade é
necessaria, o quanto ela custa e também quanto ao horizonte de tempo necessario
para medir seus beneficios, tornam dificil implementa-la da mesma forma que outras
iniciativas estratégicas, a empresa deve obter meios para medir 0s impactos sociais
e ambientais nas decisbes de sua rotina, conseguindo assim reportar esses
impactos em questbes financeiras para depois demonstra-los em modelos de
investimentos.

Lago (2007) comenta que ap6s a década de 90, a questdo da
sustentabilidade evoluiu para tornar-se uma questdao de preocupacdo mundial,
inclusive, empresarial, mudando o pensamento dos gestores das empresas, que
estdo sendo pressionados a desenvolver e a demonstrar a capacidade de produtos
e Servigcos serem compativeis com a preservacdo ambiental de maneira sustentavel.

Na reunido da Organizacdo das Nac¢Oes Unidas realizada na RIO 92, por
exemplo, houve a busca por uma integracdo entre o desenvolvimento e o meio
ambiente, iniciando um novo debate em relacdo a sustentabilidade em todo o
planeta. Conforme o Relatério da Delegacdo Brasileira (1993, p.39) da Conferéncia
das Nacdes Unidas sobre reuniu delegacbes de 172 paises e contou com a
presenca de 108 Chefes de Estado e Governo.

A atividade sustentavel deve ser uma caminhada continua, cumprindo a risca
o modelo escolhido pela empresa, para que aparecam os resultados esperados,
com a ajuda de colaboradores comprometidos com a causa.

Sachs (1997) apresenta na Figura 1 as seguintes dimensdes da

sustentabilidade.
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Figura 1 — Dimensdes da Sustentabilidade

Economica

Sustentabilidade

Ecologica

Fonte: Sachs (1997).

a) sustentabilidade social que trata da consolidacdo de processos que
promovam a equidade na distribuicdo dos bens e de renda da populacéo
com o intuito de melhorar os direitos e as condicbes das massas e reduzir
as distancias entre os padrdes de vida das pessoas;

b) sustentabilidade econ6mica que possibilita a alocacdo e gestdo eficiente
dos recursos produtivos, como um fluxo de regular investimentos publicos
e privados;

c) sustentabilidade ecologica que se refere a acbes para aumentar a
capacidade de carga do planeta e evitar danos ao meio ambiente
causados pelos processos de desenvolvimento;

d) sustentabilidade espacial que se refere a configuracdo rural-urbana
equilibrada e uma melhor solugao para os assentamentos humanos;

e) sustentabilidade cultural as especificidades de cada ecossistema.

O objetivo da sustentabilidade é a melhoria da qualidade de vida para a

sociedade, pois conforme o artigo 225 da Constituicao Federal (CF):
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Todos tem o direito ao meio ambiente ecologicamente equilibrado, bem de
uso comum do povo e essencial a sadia qualidade de vida, impondo-se ao
Poder Publico e a coletividade o dever de defende-lo e preserva-lo para as
presentes e futuras geracfes. (BRASIL, 1988).

Benedetti et al. (2004) reforcam a necessidade do estabelecimento de
parcerias para o0 sucesso da sustentabilidade, todos os paises devem se juntar para
uma cooperacao para que se tenha um resultado efetivo para o problema, mas,
infelizmente, existem algumas disparidades econémicas entre paises, o que dificulta
ainda mais a unido em busca de alternativas para a causa, apesar dessas
dificuldades, o meio ambiente ndo pode continuar sofrendo as consequéncias,
devendo o homem melhorar suas a¢des na tentativa de manter a existéncia de vida

no planeta Terra.
2.1.1 Sustentabilidade Empresarial

Para Hart & Milstein (2004), uma empresa sustentavel € aquela que gera,
simultaneamente, beneficios econdmicos, sociais e ambientais, conhecidos como 0s
trés pilares da sustentabilidade, contribuindo com o desenvolvimento sustentavel. O
desafio sustentavel desafia as empresas a funcionarem de uma maneira transparente,
responsavel tendo em vista a existéncia de uma bem informada e ativa base de
stakeholders.

Sustentabilidade empresarial, responsabilidade social empresarial, ética
empresarial, cidadania corporativa, performance social corporativa, Triple Bottom Line
séo alguns dos termos utilizados para destacar a responsabilidade das empresas além
dos objetivos puramente financeiros. (MACHADO, 2009, p. 26).

No Brasil, existem alguns métodos que avaliam a sustentabilidade das
organizacfes. Sao indicadores de sustentabilidade elaborados por instituicbes que
trabalham para a sustentabilidade empresarial, e aferidos a partir de questionarios e
relatorios com dados fornecidos pela prépria empresa. Os mais conhecidos do pais sao:
Balanco social (Instituto Brasileiro de Analises Sociais e Econémicos), Relatorios de
Sustentabilidade (GRI), Indicadores Ethos (Instituto Ethos de Empresas e
Responsabilidade Social), Guia Exame de Sustentabilidade (Editora Abril) e o indice de
Sustentabilidade Empresarial (ISE) da BM&FBOVESPA. (LEITE, 2010, p. 6).

Machado et al. (2009) existem dois tipos distintos de stakeholders: os primarios e

0s secundarios. A participacdo dos primarios € necessaria para a sobrevivéncia da
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corporacdo, e os stakeholders secundarios ndo sdo essenciais a sobrevivéncia da
corporacao, embora as ac¢oes deles podem danificar (ou beneficiar) significativamente a
corporacao. Os primarios (acionistas e credores) sdo aqueles que possuem direitos
legais sobre os recursos da empresa e o0s secundarios (comunidade, funcionarios,
consumidores e outros) sao aqueles cujo direito sobre a sociedade nao é tao claro ou é
baseado em critérios de lealdade e ética.

A realizacéo da sustentabilidade empresarial exige que a organizacao adote um
posicionamento estratégico multi-stakeholder, que considere em todo o seu negdcio 0s
interesses e as necessidades de todos os publicos afetados — diretamente ou
indiretamente. De acordo com a visdo dos stakeholders, a empresa ndo tem um Unico
objeto, maximizar a riqueza dos acionistas, mas multiplos objetivos, ou seja, atender a
todos o0s envolvidos, tanto os stakeholders primarios, quanto o0s secundarios
(MACHADO, 2009, p.28).

Num mundo em que as expectativas da sociedade com relacdo as empresas
sdo crescentes, 0S recursos naturais tornam-se cada vez mais escassos € as
mudancas climaticas globais ameacam 0os mecanismos de suporte a vida humana e a
atividade econbmica, a sustentabilidade cada vez mais deixa de ser vantagem

competitiva para ser condi¢ao para competir (MACEDO, 2012, p.4).

Gréfico 1 — Evolucdo das Empresas no Tema Sustentabilidade

1950/1960 1970 1980 1990 2000
Fonte: University of Cambridge (2004 apud BM&FBOVESPA, 2015).
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Quadro 1 — Evolucédo do Tema Sustentabilidade

1950 a | lgnoréncia Total — N&o havia entendimento das empresas acerca de seus impactos

1960 socioambientais.

Adaptacdo Resistente — As empresas se opdem as regulamenta¢cfes sobre assuntos
1970 socioambientais, entendem que s&o limites a seu crescimento, mas buscam formas de
atender as novas obriga¢cGes e manter as licencas de operacéo.

Além da Obrigacdo — Empresas lideres de mercado comecam a ter beneficios em
atender além das obrigagbes legais. Multinacionais estabelecem praticas
1980 socioambientais em todas as suas unidades. Praticas de prevencdo a poluicio
ecoeficientes geram ganhos econémicos.

Mudanca de rumo - Foram institucionalizadas as questdes socioambientais para o

1990 aprimoramento tecnoldgico. Criacdo de Indicadores de sustentabilidade e certificacées.
Parcerias para um novo modelo de gestdo — Conceito de Sustentabilidade é
2000 consolidado corporativamente como abordagem da gestdo organizacional. Empresas

_ passam a mensurar seus impactos, inovam em produtos e processos. Aumenta 0
em diante| gialogo com stakeholders. Influéncia significativa na cadeia de valor na adogdo da
agenda.

Fonte: University of Cambridge (2004 apud BM&FBOVESPA, 2015).

Conforme o quadro 1, o nivel de engajamento empresarial passa de uma fase
de total ignorancia até meados dos anos 70, para um processo resistente de
adaptacao durante os anos 80. Nos anos 90 surgem as exigéncias legais e a ideia
de que as empresas precisam fazer além dessas exigéncias, usando iSsoO no
direcionamento estratégico. A partir do ano 2000 uma empresa responsavel passa a
buscar um processo de parceria mediante as questbes sociais e ambientais,
utilizando em seu favor essas questées (ROMANO, 2010, p.11).

Epstein (2008) menciona seis principios fundamentais para a formulacdo de

estratégias sustentaveis nas empresas:

a) lideranga, através do desenvolvimento de habilidades para lidar com estas
guestoes;

b) engajamento, por meio do compromisso do dialogo e consulta das partes
interessadas;

c) alinhamento entre as praticas de sustentabilidade e as metas de
desempenho da empresa;

d) diversidade de racas, habilidades, experiéncias, sexo e idade em cargos
executivos e de direcéo;

e) avaliacdo de desempenho da empresa para progredir em direcdo a um

maior nivel de responsabilidade;
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f) responsabilidade com partes interessadas da organizacao.

Scharf (2004) descreve que as organizacfes sustentaveis devem possuir
caracteristicas em diversas dimensodes, garantindo a sua continuidade, sendo que as

principais sao:

a) manutencdo de uma perspectiva de rentabilidade econémica no médio e
longo prazo;

b) operacgBes dentro da lei, ndo gerando passivos e prejuizos inesperados;

c) minimizagdo da dependéncia de recursos esgotdveis ou sujeitos a

escassez,

D~

d) desenvolvimento de produtos e ou servigcos que contribuam para o que
percebido pela sociedade como um beneficio social ou ambiental,

e) estabelecimento de uma relagé&o de respeito e minimizacao do conflito com
os stakeholders, ou seja, qualquer pessoa ou entidade que afeta ou é
afetada pelas atividades de uma empresa,;

f) cultivo da eficiéncia no uso dos recursos renovaveis e nao renovaveis, por
meio de investimento em tecnologia avancada e solu¢des de longo prazo;

g) reducdo de residuos e reciclagem dos materiais que descartam;

h) pratica da transparéncia na gestdo, promovendo a confianca entre 0s
varios grupos de stakeholders;

i) ndo utilizacdo de propagandas que induzam o publico a confundir a
verdadeira atuacao da empresa;

j) envolvimento em relacionamento com as demandas de ordem global
(como aquecimento do planeta) e local (a comunidade que sua atuacgao

afeta), simultaneamente.

Com a necessidade de seguir as mudangas mercadoldgicas e os modelos
de gestdo, fruto da globalizagdo e das transformacdes econdmicas,
tecnologicas e sociais, a fim de aperfeicoar os indicadores de
sustentabilidade e seu tripé econdmico, social e ambiental perante a outros
paises, é desejavel que o Brasil caminhe de acordo com tal evolugéo
proporcionando a sua populacdo um equilibrio no desenvolvimento,
estabelecendo assim um crescimento de valor sustentavel. (LOPES, 2015,
p. 16)
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Dunphy et al. (2003 apud GOMES, 2009, f. 8) utilizam um padrao de evolugao
de evolugcdo com as fases de evolugdo das praticas de sustentabilidade que
identifica o percurso da empresa e as suas atitudes face a aspectos sociais e

ambientais, conforme quadro 2.

Quadro 2 — Fases de Evolucado das Praticas de Sustentabilidade
FASE ATITUDE

Rejeicdo

Sem receptividade

Cumprimento

Eficacia

gl | W N|

Proatividade estratégica

6 Sustentabilidade Corporativa
Fonte: Adaptado de Dunphy et al. (2003 apud GOMES, 2009, f. 8).

Dunphy et al. (2003 apud GOMES, 2009, f. 9) citam que o investimento em
aspectos sociais e ambientais ndo € um gasto que comprometa a lucratividade, a

competitividade.

2.1.2 Impactos Ambientais

A atividade humana, no planeta, tem consequéncias, como alteracbes das
propriedades fisicas, quimicas e bioldgicas do meio ambiente, que sdo causadas em
forma de matéria ou energia. Essas alteracdes sdo chamadas de impacto ambiental
e afetam a seguranca, a saude, o bem-estar, as atividades socioeconémicas,

estéticas e sanitarias e a qualidade dos recursos ambientais (VALLE, 1995).
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Quadro 3 — Classificacao dos Impactos Ambientais

Classificacdo do Impacto Ambiental Descricdo
- Positivo (Benéfico)

- Negativo (Adverso)

- Direto

- Indireto

- Pequena Intensidade
Magnitude - Média Intensidade

- Grande Intensidade

- Temporaria

Duragéo - Permanente

- Ciclico

- Local

Alcance - Regional

- Global

- Imediato (curto prazo)
Efeito - Médio prazo

- Longo Prazo

- Reversivel

- Irreversivel

Tipo

Modo

Reversibilidade
Fonte: Valle (1995).

Os impactos ambientais possuem uma dinamica que propaga seus efeitos com
o decorrer do tempo, Schenini (2009, p. 15) chama de impactos naturais 0s
causados por fendbmenos naturais, como terremotos e erupcdes vulcanicas, e
antropogénico definido como “[...] sendo todas alteracdes ocorridas no Meio

Ambiente causadas pelas atividades dos seres humanos”.

Segundo a resolucdo 001/86 do Conselho Nacional do Meio Ambiente —
CONAMA, impacto ambiental é qualquer alteragéo das propriedades fisicas,
qguimicas e biolégicas no Meio Ambiente, causada por qualquer forma de
matéria ou energia resultante das atividades humanas que, diretamente ou
indiretamente, afetam: a salde, a seguranca, o bem-estar social, as
atividades sociais e econdmicas, a biota, as condi¢cdes estéticas e sanitarias
do Meio Ambiente e a qualidade dos recursos ambientais. (SCHENINI,
2009, p. 15).

Apesar de algumas empresas estarem adotando praticas sustentaveis em sua
gestao, outras empresas estdo sendo rebaixadas e deixando a carteira do ISE.

A Petrobrds deixou a carteira em 2009, com a argumentacdo da
BM&FBOVESPA de que a Petrobras estaria desrespeitando a Resolu¢cao de numero
315/2002 do Conselho Nacional do Meio Ambiente referente a 50 particulas por
milhdo 2 (PPM) de enxofre a partir de janeiro de 2009.

A Vale deixou a carteira recentemente devido a tragédia ambiental causada
pelo rompimento das barragens da empresa Samarco em Mariana (MG), empresa
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na qual detém 50% de participacdo. Além disso, a mineradora também é processada
por crimes ambientais em Nova Lima (MG).

2.2 indices de Sustentabilidade Empresarial

Existem alguns indices de sustentabilidade, o primeiro indice foi Domini 400
Social Index, lancado em 1990, mas o primeiro indice de sustentabilidade criado
para uma bolsa de valores foi o DJSI, criado em 1999 para a bolsa de Nova York. O
ISE da BM&FBOVESPA em S&o Paulo foi o primeiro indice da América Latina.
(GARCIA; ORSATO, 2013, p. 5).

Conforme Deyoung (2016) mais de 600 empresas com sede nos EUA e no
Canadé sédo convidadas para participar da avaliagdo do DJSI da América do Norte a
cada ano. Das empresas convidadas, 211 ndo responderam o questionario, e 336
foram avaliados com base em informacfes publicas em 2015 e 145 empresas foram
selecionadas para o DJSI da América do Norte.

Para participar do DJSI leva esforco significativo, por que as empresas devem
submeter-se a isso se as empresas nao tém certeza de ser incluido? Deyoung
(2016) comenta em seu artigo que as empresas respondem a DJSI para ver a que
nivel e onde devem fazer as correc¢des para ir bem no futuro.

No Quadro 4, apresenta-se os principais Indices de Sustentabilidade

existentes no mundo.

Quadro 4 — indices de Sustentabilidade

indice Ano e Fundador Caracteristica
Domini 400 Social Index  |1990 Composto por uma selecdo de 400
empresas norte americanas, sendo 250
Kinder, Lydenberg, Domini incluidas no indice S&P500, 100
and Co. companhias que n&o estéo inclusas no

S&P500, mas sdo representativas em
seu setor e, 50 companhias que
representam fortes caracteristicas de

apelo social.
Dow Jones 1999 Calculados e analisados de maneira
Sustainability Indexes semelhante ao Dow Jones Global
(DJSI) Dow Jones Indexes, STOXX Indexes e sdo sub-categorizados em dois
Limited e SAM-The indices: o DJSI World e DJSI STOXX,
Sustainable Asset esse Ultimo que é um indice composto de

Management Group. empresas europeéias.
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Ethibel Sustainability
Indices (ESI)

Standard & Poor’s (S&P).

Composto por quatro indices regionais,
que sdo ESI Global, ESI Américas, ESI
Europa e ESI Asia-Pacifico.

Calvert Social Index

2004

Calvert Corporation.

Composto por 680 empresas
selecionadas entre cerca de 1.000 das
maiores empresas de capital aberto dos
Estados Unidos

KLD Indices

KLD Research and Analytics.

Também desenvolveu o Corporate Social
Ratings Monitor, que é um banco de
dados para pesquisa de fins sociais que
compreende mais de 4.000 empresas do
mercado norte americano.

FTSE4Good

2001

Grupo empresarial britanico.

E derivado do indice global FTSE,
especificamente do FTSE-AIl Share
Index (UK) e do FTSE All-World
Developed Index (Global).

Socially Responsible 2004 Considerado o primeiro indice de
Index (SRI) sustentabilidade surgido em um pais
Bolsa de valores de emergente.
Johanesburgo, na Africa do
Sul
indice de 2005 Originalmente financiado pelo
Sustentabilidade International Finance Corporation (IFC),
Empresarial (ISE) BM&FBOVESPA braco privado do Banco Mundial. Seu

desenho metodolégico é de
responsabilidade do Centro de Estudos
em Sustentabilidade da Fundagéo
Getulio Vargas (GVces).

Fonte: Garcia e Orsato (2013).

2.2.1 indice de Sustentabilidade Empresarial (ISE) BM&FBOVESPA

O indice de Sustentabilidade Empresarial (ISE) foi uma iniciativa pioneira na

América Latina, surgiu com o objetivo de criar um ambiente de investimento

compativel com as demandas de desenvolvimento sustentavel da sociedade

contemporanea e estimular a responsabilidade ética das corporacdes através de

boas praticas empresariais.
Criado desde 2005 pela Bolsa de Valores de S&o Paulo (BOVESPA) em
parceria com entidades profissionais ligadas ao mercado de capitais, o indice visa

oferecer aos investidores uma opcao de carteira composta por acdes de empresas

que apresentam reconhecido comprometimento com a responsabilidade social e a

sustentabilidade empresarial.
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Tem como objetivos refletir o retorno de uma carteira composta por agoes de
empresas com reconhecido comprometimento com a responsabilidade social e a
sustentabilidade social e a sustentabilidade empresarial, bem como atuar como
promotor de boas praticas no meio empresarial. O indice constitui uma ferramenta
de andlise comparativa das empresas listadas na BM&FBOVESPA sob a ética da
sustentabilidade coorporativa, baseada na eficiéncia econdmica, no equilibrio
ambiental, na justica social e na governanca corporativa. (BOVESPA, 2005).

O grafico 2 mostra a quantidade de companhias habilitadas a participar do

ISE, de questionarios respondidos e de empresas selecionadas.

Grafico 2 — Empresas Elegiveis, Respondentes e Carteira do ISE entre 2006 e 2016
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Fonte: Elaborado pelo autor, com base em BM&FBOVESPA (2016).

Gréfico 3 — Empresas Elegiveis e Respondentes do ISE entre 2006 e 2016
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Fonte: Elaborado pelo autor, com base em BM&FBOVESPA (2016).

O Grafico 3 mostra a proporcdo das empresas elegiveis entre as empresas
respondentes do ISE entre os anos de 2006 a 2016. Nota-se que no decorrer dos
anos o numero de entidades respondentes caiu, que segundo Beato (2009)

primeiramente pode ser que as empresas que nao responderam aos questionarios
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nao haviam interesse de participar do indice, segundo que essas companhias nao
se achavam em condi¢cBes de atender aos critérios levantados pelos gestores do
ISE, portanto, preferiram ndo responder e terceira hipdtese que néo teriam sequer

uma estrutura necessaria.

Grafico 4 — Empresas Respondentes e carteira do ISE entre 2006 e 2016
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Fonte: Elaborado pelo autor, com base em BM&FBOVESPA (2016).

O Gréfico 4 mostra a composicéo das carteiras do ISE entre os anos de 2006
a 2016. Em relacdo as empresas que o compde, nota-se que no decorrer dos anos o
namero de entidades participantes aumentou, 0 que deixa evidente que mais
empresas procuram ser responsaveis social e ambientalmente para que sejam
reconhecidas pelo mercados.

A primeira carteira do ISE 2005/2006 foi anunciada em 1° de dezembro de 2005,
foi composta por 28 empresas, representadas por 33 acbes, com as seguintes
empresas: ALL América Latina, Aracruz, Belgo Mineira, Bradesco, Banco do Brasil,
Braskem, CCR Rodovias, Celesc, Cemig, Cesp, Copel, Copesul, CPFL Energia, DASA,
Eletrobras, Eletropaulo, Embraer, Gol, Lochpe-Maxion, Banco Itad, Ital S/A, Natura,
Perdigdo, Suzano Papel, Tractebel, Unibanco, VCP e WEG. (BM&FBOVESPA, 2015).

A pendltima carteira do ISE foi anunciada em 26 de novembro de 2015 e
vigorarou até 29 de dezembro de 2016. A décima primeira carteira traz um
expressivo aumento da transparéncia por parte das companhias. A porcentagem de
empresas que autorizaram a abertura das respostas do questionario saltou de 85%
para 94%, ou seja, das 35 empresas, 33 autorizaram as respostas. Foram
convidadas a participar da carteira 180 companhias que detinham as 200 acdes
mais liquidas da Bolsa na virada da carteira, em janeiro de 2015. A carteira reuniu

40 acdes de 35 companhias, que representam 16 setores, com as seguintes
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empresas: AES Tieté, Cemig, Eletrobras, Itau S/A, Cesp, B2W Digital, Cielo,
Eletropaulo, Itad Unibanco, Santander, Banco do Brasil, Embraer, SulAmérica,
Copel, Even, Klabin S/A, Telef Brasil (Telefonica), Bradesco, CPFL Energia, Fibria,
Light S/A, Tim Part S/A, Braskem, Duratex, Fleury, Lojas Americ (Lojas Americanas),
Tractebel, BRF S/A, Ol S/A, Ecorodovias, Lojas Rener, CCR S/A, Energias BR
(EPD), Natura e Weg.

A carteira mais recente do ISE foi anunciada em 24 de novembro de 2016 e
vigorara de 02 de janeiro de 2017 a 05 de janeiro de 2018. A décima segunda
carteira reune 38 acbes de 34 companhias, foram convidadas 179 companhias,
destas, 41 participaram do processo, sendo 39 como elegiveis e duas como
treineiras. A carteira do ISE para 2017 marca o inicio da divulgacédo das respostas
do questionario como pré-requisito para a participacdo no indice. Com isso as
respostas das 34 companhias estdo disponiveis no site da BM&FBOVESPA,
chegando a 100% de publicacdo das respostas dos questionarios do ano anterior e
seu relatério de sustentabilidade no modelo GRI, aderindo formalmente e
publicamente a compromissos voluntarios amplamente legitimados, relacionados
desenvolvimento sustentavel.

A Celesc e MRV retornam para a carteira em 2017 e empesa Ol entrou em
situacao especial, deixando de fazer parte da carteira do ISE em 22 de junho de
2016 e a empresa Tractebel altera a razdo social para Engie em 21 de julho de
2016. (BM&FBOVESPA, 2016).

2.2.2 Processo de Selecao

Para integrar a carteira do indice de Sustentabilidade Empresarial, as acdes
devem estar entre os ativos elegiveis que, no periodo de vigéncia das trés carteiras
anteriores, em ordem decrescente ao indice de Negociabilidade (IN), ocupem as 200
primeiras posi¢cdes no Ultimo ano, e atender, simultaneamente, aos seguintes

critérios, conforme a Bovespa mostra:

a) ter participacdo nas negociacdes, de pelo menos 50% dos pregdes
realizados nos 12 meses anteriores ao inicio da reavaliagdo da carteira,;

b) néo ser classificado como Penny Stock (ativos cuja cotacéo seja inferior a
R$ 1,00 (um real);
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c) atender aos critérios de sustentabilidade determinados pelo Conselho
Deliberativo;

d) preencher um questionario bem abrangente considerando o desempenho
da companhia em sete dimensdes: governanca-corporativa, econdémico-
financeira, ambiental, social, geral, natureza do produto e mudancas
climaticas. Os questionarios sdo especificos conforme o segmento de
atuacao, o preenchimento e a resposta é de forma voluntaria da parte da
empresa participante; apo6s enviados, as empresas devem apresentar
documentos que comprovem, por amostragem, evidéncias do que foi
respondido para o CISE;

e) 0 questionario foi desenvolvido pela equipe do Conselho Deliberativo do
ISE (CISE) e, segundo a BM&FBOVESPA, é composto de diferentes
aspectos da sustentabilidade:

» Dimensao Geral: compromissos com 0 desenvolvimento sustentavel,
alinhamento as boas praticas de sustentabilidade, transparéncia das
informacdes corporativas e praticas de combate a corrupgéao.

 Dimensao Natureza do Produto: impactos pessoais e difusos dos
produtos e servigcos oferecidos pelas empresas, ado¢éo do principio da
precaucdo e disponibiliza¢do de informacdes ao consumidor.

 Dimensao Governanga Corporativa: relacionamento entre socios,
estrutura e gestdo do Conselho de Administracdo, processos de auditoria
e fiscalizacgao, praticas relacionadas a conduta e conflito de interesses.

 Dimensdes Econbmico-Financeira, Ambiental e Social: politicas
corporativas, gestao, desempenho e cumprimento legal.

e Dimensdao Mudancas Climéticas: politica corporativa, gestéo,
desempenho e nivel de abertura das informacdes sobre o tema.
(BOVESPA, 2010).

Para a inscricdo no ISE € necessério efetuar o pagamento de uma taxa para
participacdo das empresas no processo seletivo de cada ano. As taxas de
participacdo variam em funcéo da capitalizacdo bursatil das empresas e os valores

sao corrigidos anualmente considerando a inflacdo (IPCA), conforme previsto no

Regulamento do ISE.
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Tabela 1 — Taxas de Participacéo no Processo ISE 2017/2018

Capitalizac&o bursatil Taxa inscrigao
Simulado R$ 6.650,00
Treineira R$ 6.650,00

Inferior a R$ 1,5 bi R$ 18.860,00
Entre R$ 1,5 bie R$ 5 bi R$ 21.930,00
Entre R$ 5 bi e R$ 20 bi R$ 24.940,00

Superior a R$ 20 bi R$ 27.880,00

Fonte: BM&FBOVESPA (2017).

A taxa para participacdo € estabelecida para adequada cobertura das
despesas envolvidas no processo de revisao e gestao do indice.

Para a selecdo das empresas que compordo a carteira do indice de
Sustentabilidade Empresarial é utilizado um questionario-base, o qual é revisado
anualmente e agrupado nas sete dimensfes. O questionario é enviado para as
empresas que apresentarem as seguintes caracteristicas: agdes entre as 200 mais
liguidas da BM&FBOVESPA, nos doze meses anteriores a avaliagdo; negociadas,
nesse periodo, em pelo menos 50% dos pregdes; e que atendam aos critérios de
sustentabilidade referenciados pelo Conselho do ISE. Dentre elas, até 40 entidades
fardo parte da carteira. (MACEDO, 2012).

Depois das verificagbes, sao definidas pelos avaliadores as melhores
empresas para compor a carteira, com o limite de 40 empresas.

E excluida da carteira do indice a empresa que:

a) deixar de cumprir qualquer um dos critérios de inclusao;

b) entrar, durante o periodo vigente da carteira, em regime de recuperacdo
judicial ou faléncia;

c) resultar, no caso de oferta publica, em retirada de circulacdo de parcela
significativa de a¢cées do mercado;

d) deixar, durante a vigéncia da carteira, de cumprir algum critério que altere
significativamente seus niveis de sustentabilidade e responsabilidade
social;

e) suspender negociacao da respectiva acdo por mais de 50 dias.
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2.3 Fatores para Adesao a Sustentabilidade

Existem algumas caracteristicas das empresas mencionados na literatura que
podem determinar a adocdo de uma estratégia em participar de projetos de
sustentabilidade, como o ISE. A BM&FBOBESPA (2012, p. 18) destaca os seguintes
fatores: Capacidade de inovar, Atuacao internacional, Porte da empresa e
disponibilidade de recursos, Envolvimento da alta gestao e Visibilidade/atencao da
midia.

Nunes, Teixeira e Nossa (2009, p. 338) teve a finalidade de investigar as
variaveis que influenciam a adesdo das empresas ao ISE. O estudo foi realizado a
luz da teoria dos shareholders e stakeholders com uma amostra de 124 empresas e
concluiram ha indicios de que o tamanho das empresas e 0 setor de atividade séo
determinantes que influenciam a adesédo das empresas ao ISE. Ja no trabalho de
Vellani, Albuguerque e Chaves (2009) verificou-se que ndo ha correlacéo entre valor
de mercado e sustentabilidade empresarial, que a relacdo pode ser mensurada ao
aplicar uma regressédo linear cuja variavel dependente, valor de mercado, é
explicado pelo valor contabil, desempenho econdémico, social e ambiental.

Nunes (2010) analisou individualmente as companhias do setor de energia
elétrica e do setor bancario, além de ter sido realizada uma anélise sem divisdo
setorial da carteira de 2009 do ISE, através do teste de Mann-Whitney, indicaram
gue nao ha diferencas, captadas pelos indicadores contabeis selecionados, entre as
empresas sustentaveis e as que nao sao.

Bansal e Roth (2000) e Kolk e Mulder (2011) afirmam que ha trés motivacdes
principais para decidir ingressar em iniciativas voluntarias dessa natureza:
competitividade, legitimacao, responsabilidade ecoldgica de fundo ético (valores e

principios proprios). E a presenta os principais beneficios esperado pelas empresas:

a) vantagem competitiva: como first mover: A regulacdo ambiental estimula
a inovacdo e gera menores custos ou aumento do valor da empresa,
compensando 0s eventuais custos de compliance;

b) ganho reputacional: a constru¢cdo da reputacdo, na medida em que é
uma constru¢do social, requer dialogo e transparéncia proativa por parte

das empresas;
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c) possibilidade de exercer influéncia no ambiente reg ulatério: o fato da
organizacdo se antecipar as regulamentacbes, que podem ser
estabelecidas no futuro, trazem vantagem competitiva as empresas
pioneiras;

d) acesso ao conhecimento: esse tipo de iniciativas voluntarias envolve, em
geral, compartihamento de conhecimento entre seus membros,
possibilitando, desta forma, a aquisicdo de conhecimentos sobre praticas,
codigos e sistemas mais eficazes de gestdo das questdes ambientais, um

movimento cooperativo positivo.

Nunes, Teixeira e Nossa (2009), citam algumas variaveis que influenciam na
adesdo das empresas ao Indice de Sustentabilidade Empresarial. Destacam-se:
tamanho das empresas, setor de atividade, concentracdo acionaria e localizagcéo
(pais). Apresentando apenas indicios de que tais varidveis tenham relacdo de
influéncia para incluséo no ISE.

Andrade (2013), com o objetivo de identificar as determinantes para a adeséo
ao ISE, testaram o tamanho da empresa, endividamento, capacidade de
financiamento, rentabilidade, crescimento das vendas, setor de atividade e crise
financeira mundial. Foram coletados dados anuais das empresas no periodo de
2006 a 2011, utilizando regressdes do tipo logit e de dados em painel. Os resultados
obtidos demonstraram que as empresas que tém maior tamanho, maior
rentabilidade e sdo de setores considerados de alto impacto ambiental, possuem
maior probabilidade de aderirem ao ISE.

Orsato et al. (2015) com a seguinte questdo: por que, entdo, as empresas
dedicam recursos para participar de indices de sustentabilidade como o ISE? Para
responder a essa pergunta, os autores realizaram entrevistas em trés etapas, duas
incluidas no ISE e uma que ndo aderiu ao indice. Em todos os casos, 0S
entrevistados disseram que ndo ha realmente influéncia da participacdo no ISE no
valor de suas acdes. Compor o ISE &, para as empresas que fazem parte do indice,
consequéncias de um processo natural de incorporacdo de preocupacoes
ambientais e sociais na estratégia de negocios. A decisao de participar do ISE nédo é
uma tentativa isolada de aumentar o valor da empresa, e sim uma questdo de

coeréncia e alinhamento entre sustentabilidade e estratégia corporativa. S&o fatores
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intangiveis e indiretos da sustentabilidade que influenciam o desempenho do
negocio.

As empresas que participam do ISE tém expectativa de ganho de prestigio e
reputacdo, embora ndo consigam dimensionar o impacto. Em levantamento com 400
empresas globais, realizado em 2011, a consultoria GlobeScan constatou que 50%
consideravam que aumentar a transparéncia do negocio € a atitude mais importante
para ganhar confianca do publico. Empresas comprometidas com a sociedade
atraem mais atencdo da midia e do publico e conseguem diferenciar-se mais
facilmente. Entretanto, fazer parte do ISE nédo traz beneficios, a sustentabilidade é
considerada como vantagem competitiva. (ORSATO, 2015, p.164).

Deyoung (2016) comenta que o DJSI ajuda a impulsionar o desempenho
interno, através do simples ato de responder a avaliacdo, as empresas recebem

beneficios e podem obter:

a) referéncia contra as melhores praticas conforme definido pela comunidade
de investidores;

b) identificacdo de pontos fortes e areas de melhoria;

c) expansdo da rede da equipe de responsabilidade social em toda a
empresa,;

d) criacdo de compreenséo interna sobre responsabilidade corporativa.



2.4 Resumo dos Estudos Avaliados Neste Referencial

Tedrico

Quadro 5 — Publicacdes Académicas do ISE

(continua)

Autores/Ano

Problema

Resultado

Cavalcanti, Bruni e Costa
(2007).

Ha diferenca no desempenho das a¢des que compdem o
indice de Sustentabilidade Empresarial (ISE) com o
desempenho das carteiras que formam o indice Bovespa
(Ibovespa) e o indice Brasil (IBrX)?

(@) ndo ha evidéncias de um desempenho superior do ISE no periodo
posterior a sua criacdo; (b) ha, porém, indicacbes de que as carteiras
retroagidas do ISE apresentaram melhor desempenho no periodo anterior
a criacdo do indice, sugerindo que a precificacdo teria ocorrido antes de
sua divulgacdo oficial; (c) ainda assim, ndo foi possivel identificar um
momento especifico que marcasse a elevacao percebida nos precos; e (d)
grande parte do melhor desempenho obtido pelo ISE no periodo que
antecede sua criacdo pode ser creditado ao desempenho das instituicbes
financeiras que o compde.

Rezende, e outros
(2008).

O retorno do indice de Sustentabilidade Empresarial é
semelhante aos demais indices de acdes (Ibovespa,
Ibrx e IGC)?

O retorno do ISE é semelhante aos indices de a¢c8es convencionais.

Dias e Barros
(2008).

O anuincio de ingresso da empresa na carteira do ISE
gera retornos anormais aos acionistas?

As empresas que fazem parte da Carteira do ISE obtém retornos
anormais, estatisticamente significantes, quando comparadas com
empresas pares do mesmo setor econémico.

Bogéa, Campos e Camino

Aderir ao ISE cria valor para a empresa (aumento no

Nenhuma evidéncia estatistica; foram encontradas evidéncias de

(2008). preco das acdes)? retornos negativos anormais.
. " = . N&o ha evidéncias de que o ingresso das empresas no indice ISE da
Machado e Machado Ha alteragdo no preco da acdo de uma empresa, apos a Bovespa contribui significativamente para a alteracdo do preco das
(2008). divulgacao pela BOVESPA da sua aderéncia ao ISE? P 9 P & preg

acgoes.

ey
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Autores/Ano

Problema

Resultado

Silva e Coelho
(2008).

Luz,

O mercado de capitais brasileiro e o norte-americano
precificam positivamente as acdes das empresas listadas
no ISE?

i) as acBes das empresas que entraram para o ISE se valorizaram,
assim como as que sairam do indice se desvalorizaram, nos pregdes
préximos ao anuncio da carteira; ii) a valorizagdo na entrada ou a
desvalorizacdo na saida foi maior no mercado norte-americano; iii) a
valorizagdo obtida na entrada € menor que a desvalorizacéo recebida na
saida; iv) o impacto sobre o preco das acdes foi observado mais
rapidamente no mercado norte-americano do que no mercado brasileiro;
e v) das empresas sustentaveis, as pertencentes ao setor de
commodities apresentaram o menor retorno em relacdo as empresas
dos demais setores.

Nunes, Teixeira e Nossa
(2009).

Quais sdo as variaveis que influenciam a adeséo de uma
empresa ao ISE?

Ha indicios de que o tamanho das empresas e o setor de atividade s&o
determinantes que influenciam na adesdo das empresas ao ISE. As
variaveis localizagdo, concentragdo aciondria, ser emissora de ADR e ser
de propriedade estatal, estatisticamente, ndo apresentaram relacdo de
influéncia para a inclusdo das empresas ao ISE.

Vellani, Albuguerque

Como mensurar a relacdo entre Valor de Mercado e

Indicam que somente o bottom line econémico da Sustentabilidade

((Zzhgc\)/g)s Sustentabilidade Empresarial? Empresarial é capaz de explicar o Valor de Mercado.
Machado, Machado Corrar A rentabilidade média do indice de Sustentabilidade N30 existe diferenca sianificativa entre o ISE e os demais indices dal
(2009). Empresarial (ISE) é igual a rentabilidade dos demais a sig

indices da BOVESPA?

BOVESPA. O retorno médio dos indices é semelhante.

Beato e outros
(2009).

A rentabilidade do indice de Sustentabilidade Empresarial
(ISE) é superior a rentabilidade do indice geral
BOVESPA?

A metodologia do ISE/Bovespa abrange trés dimensdes da
sustentabilidade e que apresenta rentabilidade superior aos indices
tradicionais, verificou-se que, desde o seu lancamento, poucas empresas
aderiram a esse indice.

14%



(continuacao)

Autores/Ano Problema Resultado
A relacdo entre participar do ISE e o valor da empresa néo foi
L A permanéncia ou a passagem das empresas pelo ISE (estatisticamente significativa, no periodo. O resultado € contrario &
Guimaraes . . 2
(2010) consegue influenciar seu valor de empresa alongo  |mensagem transmitida pela BM&FBOVESPA de que a longo prazo as

prazo?

empresas que praticam acdes sustentaveis gerardo maior valor aos
investimentos.

Leite, Menezes e Martins
(2010)

As empresas do setor agroindustriais, classificadas como
sustentaveis tem resultados superiores as demais
refletidos nos indicadores de desempenho?

O mercado néo faz diferenca entre empresas do ISE ou néo ISE.

Nunes
(2010).

Houve diferencas significativas nos indices contabeis das
empresas sustentaveis em relagéo a outras companhias
equivalentes ndo reconhecidas como sustentaveis?

Nao ha diferencas captadas pelos indicadores contdbeis selecionados,
entre as empresas sustentaveis e as que ndo sédo assim consideradas.

Gongalves
(2010).

Os resultados, por meio da analise de indicadores
econdémico-financeiros, de empresas listadas no ISE foram
influenciados apés o evento da certificagcao do ISE?

N&o ha alteracdes dos indicadores econémicos das empresas listadas no
ISE apés o evento da certificacéo.

Santos Filho
(2010).

Existe algum impacto observado no valor da acdo da
empresa pela divulgacéo da carteira do ISE?

Relacéo positiva entre a participacdo de algumas empresas nas carteiras
do ISE e o desempenho financeiro das suas agfes, além de mostrar que
0s investimentos necessarios em desenvolvimento sustentdvel néo
acarretam perdas, visto a predominancia de retornos anormais positivos
em todas as situacdes analisadas neste estudo.

Tavares (2011)

A responsabilidade social corporativa aumenta o valor da
empresa e o retorno do acionista no mercado brasileiro?

Revela que as empresas que saem do ISE apresentam retornos anormais
negativos. Por outro lado, empresas que entram no ISE apresentam
retornos anormais positivos, embora os resultados nao sejam
estatisticamente significativos.

1%
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Autores/Ano

Problema

Resultado

Nogueira e Gomes (2012)

Desempenho do indice de Sustentabilidade Empresarial
(ISE) sob a perspectiva do Retorno Ajustado ao Risco:
sustentabilidade gera retorno?

Observou-se que os resultados foram semelhantes e o ISE superou os
resultados de alguns dos demais indices da BOVESPA, de forma que o
investimento no ISE, mostra-se valido tendo em vista seu desempenho
historico.

Macedo, Barbosa,
Callegari, Monzoni e
Simonetti (2012)

Qual o Valor do Ise?

Mostrar o importante papel do ISE de facilitar o acesso a informacdes
detalhadas que podem complementar nosso trabalho de selecdo de ativos
bem como de ser um pardmetro padronizado para avaliagdo de
desempenho das empresas em relagdo ao investimento com
responsabilidade socioambiental.

bansal , Bressan, Iquiapaz,
Moreira (2013)

Quais variaveis sdo determinantes de Adeséo de
empresas brasileiras ao Indice de Sustentabilidade
Empresarial (ISE) da BM&FBOVESPA?

Os resultados obtidos demonstraram que as empresas que tém maior
tamanho, possuem maior rentabilidade e sdo de setores considerados de
alto impacto ambiental, possuem maior probabilidade de aderirem ao ISE.

Garcia e Orsato

Porque participar do indice de Sustentabilidade

O estudo evidenciou que ndo ha correlagdo entre o fato de uma empresa
aderir ao Indice de Sustentabilidade Empresarial (ISE) e o impacto no valor

i ?

(2013). Empresarial (ISE)~ das acdes da empresa.

Santos, Quantas empresas listadas no IBOVESPA que tém a - .
Schlichting, Correa e certificagdo ISO 14001 estéo classificadas no Indice de \(er|f|cou € que, dNaS 66 empresas listadas no IBOVESPA, 53 delas

i~ ; tinham a certificacdo 1SO14001, e que, desse montante, 29 estavam
Antonovz Sustentabilidade Empresarial — ISE da Bolsa de Valores
~ presentes no ISE.
(2013) de Sao Paulo?

Esteves e Pascoal
(2014).

Que os recursos naturais nao sao fontes inesgotaveis ja
¢ sabido. Mas como um selo como o indice de
Sustentabilidade Empresarial pode impactar no controle
dos custos ambientais e ainda melhorar a imagem de
uma empresa diante do mercado de acdes?

O ISE pode influenciar na imagem das entidades que possuem o selo,
pois, cuidar da imagem e dos impactos ambientais ndo é apenas uma
guestdo de embelezar o nome das organizagdes, mas, sim, € uma questao
de sobrevivéncia das mesmas e do préprio planeta.

Favaro e Rover
(2014).

Existe associacao entre os indicadores econémico-
financeiros e a entrada das empresas no ISE?

Existe quatro indicadores associados a entrada das empresas no ISE, sao
eles: Ativo, Valor de Mercado, Receita e Lucro. Assim, percebe-se que o
tamanho da empresa é uma caracteristica determinante para que ela faca
parte da carteira do ISE.

o



(concluséo)

Autores/Ano

Problema

Resultado

Los G. Z.

(2014).

Evidenciacdo socioambiental: um estudo nas empresas
listadas no indice de sustentabilidade empresarial (ISE)
da BM&FBOVESPA?

O estudo revela que quanto maior o gasto com indicadores sociais
internos, maior seria o valor adicionado a distribuir das organizacdes da
amostra. Quanto maior o nivel de funcionarios das empresas da amostra,
bem como quanto maiores forem os gastos com meio ambiente, maior
sera o valor adicionado a distribuir por elas.

Oliveira
(2016).

Qual a eficiéncia operacional de companhias
pertencentes e ndo pertencentes a carteira ISE?

As companhias da carteira ISE apresentam eficiéncia operacional
inferior as demais companhias, a medida que ndo alcancaram eficiéncia
operacional de 100% (DEA — BCC — VRS), ao longo dos anos, 0 que
leva a se concluir que o fato dessas companhias serem consideradas
como de conduta sustentavel, necessariamente, ndo se reflete em sua
eficiéncia operacional.

Fonte: Elaborado pelo autor, com base nos autores citados.

LY
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3 METODOLOGIA

Neste capitulo, sera apresentada uma visdo geral relacionada a metodologia

aplicada no estudo.

3.1 Método da Pesquisa

Para Hair (2005, p. 30), a pesquisa € uma busca com o objetivo de discernir a
verdade. Aqueles que realmente pesquisam estao procurando por respostas.

O método cientifico que alicerca a linha de raciocinio desta pesquisa é o
Indutivo. Silva e Menezes (2001, p. 26) explicam que “[...] no raciocinio indutivo a

generalizacao deriva de observacdes de casos da realidade concreta”.

3.2 Caracteristicas da Pesquisa

As caracteristicas da pesquisa s&do divididas quanto aos objetivos, a

abordagem do problema, aos procedimentos e a populacéo e amostra da pesquisa.

3.2.1 Quanto aos Objetivos

O presente trabalho classifica-se em descritivo, pois busca descrever os
dados que serdo coletados na pesquisa.

Segundo Malhotra (2001, p. 106), trata-se de “prover critérios e compreensao
[...]", é caracterizada por flexibilidade e versatilidade com respeito aos métodos,
porque ndo sdo empregados protocolos e procedimentos formais de pesquisa, na
verificagdo e compreensao dos critérios para participagéo e selecdo no ISE.

3.2.2 Quanto a Abordagem do Problema

A abordagem do problema da pesquisa é qualitativa, pois, conforme Malhotra
(2005), a Pesquisa Qualitativa tem o objetivo de fornecer critérios, desenvolver
descobertas que possam ser utilizadas no desenvolvimento do tema proposto pelo

pesquisador, e proporcionar melhor visdo e compreenséo do contexto do problema.
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3.2.3 Quantos aos Procedimentos

Para alcancar o objetivo proposto, a pesquisa foi feita através do método de
coleta de dados survey, por meio de um roteiro de entrevista que foi 0 instrumento
de pesquisa. A analise dos dados foi realizada através de técnicas da Analise de
Conteudo, segundo Bardin (2011). A pesquisa foi feita com a populagéo-alvo de 243
empresas, da qual foram obtidas 74 respostas, caracterizando uma amostra de 74
empresas, oOu seja, as empresas consideradas elegiveis listadas no
BM&FBOVESPA, entre 2009 e 2016.

Segundo Hair (2005), survey € um procedimento para coleta de dados
primérios a partir de individuos. Os dados podem variar entre crengas, opinides,
atitudes e estilo de vida até informacdes e caracteristicas de uma empresa, como
lucro e numero de funcionarios.

A analise do contetudo é um conjunto de instrumentos de cunho metodolégico
em constante aperfeicoamento, que se aplica a discursos extremamente
diversificados (BARDIN, 2011, p. 15).

3.2.4 Populacdo e Amostra da Pesquisa

A populagéo é o conjunto de 243 empresas que foram consideradas elegiveis
para compor o ISE, pelo menos um ano, entre 2009 e 2016. A amostra foi
constituida pelas empresas que participaram da pesquisa, em um total de 74
entrevistas. Este conjunto de empresas da amostra, por sua vez, foi subdividido em
dois grupos: 1) 22 empresas que tentaram ingressar na carteira do indice, e 2) 52

empresas que ndo tentaram ingressar.
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3.2.5 Pré-Anélise

As acOes da etapa de Pré-Andlise foram a elaboracdo do roteiro de entrevista,
a realizacao do pré-teste e a revisdo do roteiro de entrevista.

Para o alcance do objetivo do estudo, foi elaborado um instrumento para obter
a coleta dos dados. Primeiramente, foi utilizada a entrevista semiestruturada,
realizada por telefone, com trés executivos, para fins de aperfeicoamento do
instrumento e, apos revisdo e alguns ajustes, as demais entrevistas foram
realizadas. Conforme Roesch (2007), essa € a forma mais indicada para pesquisas

nas quais se prop0e levantar a opinido da amostra escolhida.

3.2.6 Elaboracéo do Instrumento de Coleta de Dados

O instrumento de coleta de dados, utilizado nesta pesquisa, foi um roteiro de
entrevista semiestruturado, guiado com questées com uma organizacao flexivel que
permitiu uma ampliacdo dos questionamentos a medida que as informacdes foram
sendo fornecidas pelo entrevistado.

O roteiro de entrevista apresentou dois tipos de questdes. O primeiro tipo foi
destinado para mensurar a opinido dos executivos das empresas que ja tentaram
participar do ISE, jA o segundo tipo para 0s executivos das empresas que nao
tentaram.

Para a validag&o do roteiro de perguntas, foram feitas trés entrevistas entre os
dias 15 e 19 de agosto de 2016, via telefone, com executivos de empresas da
amostra, para verificar se as motivacfes ja identificadas na revisdo bibliografica
abrangem, totalmente, as razdes que levam a empresa a tentar a adeséo ao ISE.
Isso permitiu um maior entendimento com o0s conceitos tedricos. As ligacdes
duraram por volta de 15 minutos cada. As respostas e comentarios foram anotados

em uma ficha. As questdes foram:

a) Quais os fatores que motivaram a aderir ao ISE?;
b) Como foi o processo decisoério para tentar a adeséo?;
c) O custo do processo de adesédo € muito alto?;

d) Quais as principais dificuldades encontradas?;
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e) Os beneficios foram os esperados?;
f) Gerou mudancas na empresa?;

g) Pretende continuar/tentar novamente?.

As trés entrevistas semiestruturadas foram realizadas com empresas
diferentes, sendo duas empresas da regido sudeste, uma do ramo de cosméticos e
outra do setor elétrico. Essas empresas estdo presentes no ISE desde a sua
criacdo. A decisdo de aderir ao ISE partiu das diretorias, que passaram por muitas
mudancgas de gestdo, com investimentos em treinamentos para as equipes de
sustentabilidade. Inclusive, uma das empresas citou que a diretoria possui mais de
40 colaboradores, para atender os critérios e 0os questionarios do ISE e, também,
para a elaboracdo do relatério de sustentabilidade anual, pois pretendem continuar
na carteira. As duas empresas pertencentes a carteira do ISE citaram as seguintes
motivacbes para adesdo ao ISE: vantagem competitiva, beneficios ambientais,
responsabilidade social, engajamento de todos (inclusive, dos clientes e parceiros),
fortalecimento da marca e retorno financeiro.

A outra empresa da regiao nordeste do ramo de alimentos que se encontra na
relacdo de empresas elegiveis, mas que até o momento ainda ndo pertenceu a
carteira do ISE, alegou que, apesar de possuir o relatdrio anual de sustentabilidade,
falta ainda uma estrutura organizacional adequada, que o custo para adequacéo
talvez ndo desse um retorno significativo para a empresa e que a decisdo de nao
participar da carteira € uma estratégia da diretoria.

Fortalecimento com os canais de didlogo e comunicacdo com midia, e
transparéncia das informacdes da empresa na divulgacdo das respostas dos
questionarios foram algumas das motivacdes para aderir ao ISE, que foram
identificadas nas entrevistas e utilizadas para ampliar as opc¢des de fatores para
aderir ao ISE no roteiro de entrevistas.

Depois da revisao feita a partir do pré-teste, as questbes do roteiro de

entrevista das empresas que ja tentaram a adesao ao ISE, foram:

a) Quais os beneficios para a empresa que faz parte do ISE?;
b) Como foi o processo decisoério para tentar a adeséo?;
c) O processo de adesdo ao ISE estabeleceu um engajamento entre 0s

envolvidos na empresa?;
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d) A vantagem competitiva foi um fator importante para a adeséo ao ISE?;

e) A empresa busca novos conhecimentos, praticas, codigos e sistemas mais
eficazes de gestdo das questbes ambientais?;

f) O ISE promoveu uma reducdo de custo de capital da empresa, sendo um
dos motivos que levaram a adesédo ao ISE? Se sim, houve a esperada
reducéo?;

g) Diante das incertezas regulatérias, o ISE deu a oportunidade da
organizacdo de se antecipar as regulamentacbes que podem ser
estabelecidas no futuro?;

h) Houve aumento no valor da empresa apos a adesédo ao ISE?;

i) O ISE fortaleceu os canais de dialogo e comunicacao com midia?;

J) Promover a reputacdo da empresa foi um dos objetivos da adeséo ao ISE?
Gerou resultado o esperado?;

k) Quais os dois fatores mais importantes que levaram a empresa a aderir ao
ISE?

[) Como a adesao ao ISE favoreceu os dois itens mais importantes?

m) O Custo do processo de adesdo é muito alto?

n) Quais as principais dificuldades encontradas?

0) Os beneficios foram os esperados? Sim? Nao? Por qué?;

p) Gerou mudancas na empresa? Quais?;

g) Pretende continuar/tentar novamente?;

E para as empresas que nao tentaram a adesao, as questdes foram:

a) A empresa ja pensou em tentar aderir ao ISE? Se sim, quais os fatores
motivadores? Se nao, por qué?

b) A estrutura da empresa seria um fator para nao tentar a adeséo ao ISE?

c) Os custos para adeséo ao ISE séo altos?

d) A empresa visualiza dificuldades no processo de adesao?

e) Dos fatores abaixo, qual o mais significativo para néo tentar a adesao?

f) Quais beneficios a empresa enxerga se aderir ao ISE?

g) Vocé acha que com a adesdo ao ISE a empresa ndo ganharia com:
reconhecimento do mercado, transparéncia na evidenciacdo das acfes da

empresa, engajamento entre os envolvidos, vantagem competitiva, busca
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de novos conhecimentos, reducdo de custo de capital, antecipacado das
regulamentacdes que podem ser estabelecidas no futuro, aumento no valor
da empresa, fortalecimento dos canais de dialogo e comunicacdo com
midia e promoc¢ao da reputacdo da empresa?

h) H& algum aspecto importante que deseja comentar?

3.2.7 Exploragéo do Material

De acordo com Bardin (2011, p. 147), “a categorizacdo € uma classificacéo de
elementos constituidos de um conjunto por diferenciagdo e, em seguida, por
reagrupamento [...]".

Nesta etapa, as acOes realizadas foram a identificacdo das empresas que
participaram ou ndo do ISE, a organizacdo dos contatos e a realizacdo das
entrevistas.

As entrevistas foram feitas entre o periodo de 21 de novembro de 2016 a 10
de marcgo de 2017. Foram feitas 74, no total, sendo que 22 foram nas empresas que,
em algum momento, ja tentaram a carteira do ISE, e 52 nas empresas que ainda
nao participaram do ISE. Das 42 entrevistas realizadas via telefone, as ligacfes para
empresas que tentaram a adesdo ao ISE duraram por volta de 16 minutos cada, e
as ligacOes para as empresas que nao tentaram duraram em meédia 5 minutos. Além
de serem gravadas, as respostas e os comentéarios foram anotados em uma ficha.

Das 74 entrevistas, 42 foram conduzidas via telefone e, dessas, somente 26
ligacbes foram gravadas com a devida autorizacdo dos executivos das empresas
que constituiram a amostra, sendo que, dessas, 14 gravacdes foram das empresas
que participaram do ISE e 12 das que néo participaram.

Os entrevistados foram diretores, profissionais que estdo diretamente
envolvidos no processo de adesédo ao ISE, executivos do setor de relagcdes com
investidores, e, portanto, entende-se que sdo as pessoas mais indicadas para
respondé-los. Trinta e duas entrevistas foram devolvidas por e-mail, pois alguns
executivos precisaram pedir autorizacao aos superiores para responder as questdes.

As 22 empresas que ja participaram do processo de adesdo ao ISE

participaram de pelo menos um ano da carteira do ISE.
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Tabela 2 — Dados das Entrevistas

Forma da Empresas que ja Empresas que néao
Entrevista participaram participaram
Entrevistas 22 52
1.Ligag0es 18 24
2.E-mall 4 28
1.1Gravacgoes 14 12

Fonte: Elaborada pelo autor.

Os dados de contatos das empresas foram coletados no site da
BM&FBOVESPA.

Do total de 22 empresas que ja participaram do processo de adesédo ao ISE,
17 empresas sdo da regido sudeste e 5 empresas sdo da regidao sul. Das 52
empresas que nao participaram do ISE, 39 sdo da regido sudeste, 11 sédo da regiao
sul e 2 da regido nordeste.

Mesmo com algumas dificuldades para completar as ligacdes com algumas
empresas e para encontrar as pessoas autorizadas para serem entrevistadas, a
utilizacao do telefone foi importante para a realizacao deste trabalho, uma vez que o
objeto de estudo diz respeito a empresas situadas em diferentes regides do Brasil.

Nas empresas Fibria, Eletropaulo e AES Tieté, foi possivel realizar um Call
Center com o0s especialistas responsaveis, que, de fato, estdo diretamente

envolvidos no processo de adesao ao ISE.
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Figura 2 — Etapas da Pesquisa

1-ldentificar os possiveis fatores que motivam a

empresa, com uma revisao da literatura.

!

2- Entrevista semiestruturada por telefone com trés

executivos para verificar se existem fatores adicionais

além dos ja identificados na literatura.

!

3- Readequar o roteiro de entrevista com base

nas informagbes coletadas nas etapas

!

4- Entrevistas com as empresas da amostra.

anteriores.

Fonte: Elaborada pelo autor.
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4 RESULTADOS

Como mencionado na metodologia, as entrevistas foram analisadas por meio
da Analise de Conteudo. De acordo com Bardin (2011), a andlise de conteddo é um
conjunto de técnicas de analise das comunicacdes e um desvendar critico, que
através da utilizacdo das trés etapas anteriores, a pré-analise, a elaboragdo do
instrumento da coleta de dados e a exploracdo do material, foi possivel realizar o

tratamento dos resultados.

4.1 Quanto aos Fatores

Nesta etapa, serdo expostos os resultados explorados na segunda etapa, de
maneira a se tornarem significativos e validos. Os resultados do estudo foram
divididos quanto aos fatores para adesdo ao ISE e quanto aos fatores para nao

adesao ao ISE.

4.1.1 Quanto aos Fatores para Adeséo ao ISE

Os fatores citados nas entrevistas feitas as empresas que ja participaram da
carteira do ISE, conforme questionario, indicam que o indice promove 0s seguintes

beneficios:
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Grafico 5 — Fatores Citados para Adeséo ao ISE

120%
O Reconhecimento
(Reputagao)
100% B Novos
° Conhecimentos
[0 Engajamento
80% T B Transparéncia
O Midia
60% 1
B Vantagem
Competitiva
O Indicador de
40% +— Praticas
B Antecipagdo das
Leis
20% +— @ Menor Custo
O valor da Empresa
0%

Fatores para adesao

Fonte: Elaborado pelo autor, com base nas entrevistas.

- Reconhecimento do Mercado de que a empresa atua c om

responsabilidade social e sustentavel (Promovera R eputacao):

As empresas que buscaram a adeséao visualizam o ISE como um instrumento
importante, auténtico e o mais reconhecido no mercado brasileiro com o papel de
certificar as empresas que atuam com praticas e acfes com responsabilidade social
e sustentavel.

“O reconhecimento, por uma organizacdo independente e de altissima
reputacdo como a BM&FBovespa, de que a empresa faz parte de um grupo
diferenciado de empresas” (Luiz Pires, SulAmérica).
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Todas as 22 empresas que ja participaram da adesdo ao ISE concordaram
que o indice ajuda a promover a reputacdo da empresa mesmo que indiretamente,
pois se a empresa é excluida do ISE repercute negativamente na reputacdo da
empresa, pois todos querem saber o motivo da exclusao no indice.

Dezenove empresas que participaram do ISE citaram que o reconhecimento
do mercado promovendo a reputacdo da empresa foi o fator que levou a empresa a
aderir ao ISE, com o objetivo de obter a certificacdo do ISE de que a empresa
contribui com movimentos e possui praticas sustentaveis.

E muito importante o alinhamento dos conceitos do ISE com a missédo da
empresa. Como exemplo pode-se citar a empresa CEMIG que incorpora a
sustentabilidade em sua missao: “Atuar no setor de energia com rentabilidade,
qualidade e responsabilidade socioambiental e o ISE ajuda a reforcar esse
compromisso” (Erica Silveira Torres, Cemig).

Transcreve-se outros exemplos:

“Devido as transformacdes do planeta e devido a importancia da
sustentabilidade é uma tendéncia para o mercado, 0s acionistas olharem para esse
tema, e a empresa estando alinhada e mostrando que a empresa tem a devida
preocupacao e que faz parte da realidade da empresa, trabalha a favor da imagem
da empresa” (Renato Bandeira de M. de Souza Campos, Br Mails Part).

“Tudo que a empresa faz interfere na reputacdo, o ISE é uma forma de
valorizar o valor da empresa, avalia todo um conjunto de aspectos financeiros,
sociais e ambientais” (Entrevistado n.° 13).

“A reputacdo € uma consequéncia de um processo de gestdo adequado e
alinhado aos desafios do negdcio e da sociedade” (Luiz Pires, SulAmérica).

Concorda-se com os estudos de Bansal e Roth (2000) e de Kolk e Mulder
(2011), que consideram que a reputacdo é uma construcao social que requer dialogo
e transparéncia proativa por parte das empresas e que afirmam que ha trés
motivacOes principais para decidir ingressar em iniciativas voluntarias dessa
natureza: competitividade, legitimacéo, responsabilidade ecologica de fundo ético
(valores e principios proprios), resultando em um ganho reputacional. Veja-se o
exemplo a seguir:

“Se a empresa sai do ISE provoca diretamente uma queda nas acdes da
empresa pois 0s investidores querem saber 0 motivo por que a empresa saiu”

(Marilene Bescrovaine, Copel).
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A adesdo representa um risco, pois a exclusdo parece ser maléfica. Dessa
forma, a adesdo é um bom sinalizador, pois significa que 0s gestores estédo
confiantes de que o risco de as empresas serem excluidas é baixo.

As empresas que tentam aderir ao ISE tém grande expectativa de ganho de

prestigio e reputagdo, embora ndo consigam dimensionar.

- Busca de novos conhecimentos:

Dezoito empresas que ja participaram do ISE responderam que estdo sempre
buscando melhores praticas, com atualizagdes, com grupos de discussao, oficinas e
investimento alto em tecnologia, participando de certificacbes em sustentabilidade e
equiparando com as praticas dos competidores para verificar se a empresa esta
atrasada ou avancgada, como se observa no exemplo a seguir:

“A empresa procura sempre evoluir nas questdes ambientais, internamente e
em sua cadeia de valor. Nos Ultimos anos houve uma evolucédo significativa quanto
ao posicionamento e atuacdo para melhoria do gerenciamento ambiental” (Luiz
Pires, SulAmérica).

Isso estd de acordo com o que defendem Bansal e Roth (2000) e Kolk e
Mulder (2011), que apresentaram, entre 0s principais beneficios esperados pelas
empresas, a busca de novos conhecimentos.

A cada ano, os questionarios que sdo respondidos pelas empresas que
participam do processo de adesdo ao ISE ficam mais exigentes, devido a demanda
do mercado em relacdo ao desempenho e performance das praticas sustentaveis,
pois sdo atualizados de acordo com o cenario de cada ano. Consiste, assim, em
uma grande ferramenta para empresas comprometidas com a responsabilidade
ambiental e sustentabilidade e exigindo um avango das empresas que desejam ser
referéncia em sustentabilidade, obrigando as empresas a buscarem novas
tecnologias e inovacdo e possibilitando gerar receitas adicionais, atraves de
producédo de produtos melhores ou da criacdo de novos negocios.

Mais de 80% dos entrevistados confirmaram que o ISE envolve o
compartilhamento de conhecimento, conforme Orsato et al. (2013), “[...] outro
aspecto relevante € que iniciativas como o ISE envolvem o compartilhamento de

conhecimento sobre melhores praticas, codigos e sistemas de administracdo de
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guestbes ambientais e sociais, permitindo a criagdo de um ambiente de

aprendizagem entre os participantes”.

- Engajamento entre os envolvidos:

As 17 respostas das empresas que ja participaram do processo do ISE foram
positivas quando foi perguntado se o ISE traz engajamento entre os envolvidos, pois
estimula comités e grupos de discusséao, principalmente, no momento das respostas
do questionario do ISE, como se vé a seguir:

“O processo envolve toda a companhia para as respostas do questionario
inclusive geréncias e diretorias” (Ana Clara Rossetto, Duratex).

Conforme Epstein (2008), que mencionou “Engajamento entre os envolvidos”
entre 0s seus seis principios fundamentais para a formulacdo de estratégias
sustentaveis nas empresas.

Foi verificado através das entrevistas as empresas envolve varios
colaboradores para responder o questionario do ISE, sao realizadas varias reunidoes
e conversas, a fim de que os funcionarios envolvidos entendam a importancia de
responder corretamente ao questionario, assim como de buscar alternativas para
constante evolucdo promovendo assim um engajamento entre os envolvidos pela

causa.

- Transparéncia na evidenciacdo das a¢0es da empres  a:

Quinze empresas citaram que o ISE incentiva a visibilidade a investidores que
dao valor a esse tipo de iniciativa, dando valor adicional para empresas que tém
consciéncia relativa a sustentabilidade e ao seu papel na sociedade, 0 que esta se
tornando cada vez mais uma tendéncia.

Embora este fator ndo constasse nas questdes abordadas na entrevista, foi
bastante citado, sendo um dos trés fatores mais importante entre as empresas que
participam do processo de adeséo ao ISE, como se percebe no trecho a seguir:

“Transparéncia esta diretamente alinhada com a sustentabilidade, a empresa
precisa divulgar as informacdes aos acionistas e para o mercado e esta de acordo

com uma causa maior que o mercado que € a escassez dos recursos e a
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responsabilidade social e ambiental” (Renato Bandeira de M. de Souza Campos, Br
Mails Part).

Esse fator € um dos fundamentos do ISE, e devido a sua grande importancia,
a BM&FBOVESPA divulgou, nesta ultima carteira, que as respostas dos
guestionarios e o relatério GRI foram disponibilizados por 100% das empresas que
aderiram ao ISE, concordando em assegurar que a ética e a transparéncia sejam
praticadas em todas as atividades da empresa.

Conforme Gréfico 5, mais de 60% consideram que aumentar a transparéncia

é a atitude mais importante para ganhar a confianca do publico.

- Fortalecimento dos canais de didlogo e comunicagd 0 com midia e

maior publicidade:

A estratégia de comunicacdo das organiza¢des deve incluir a sustentabilidade
COMO seu novo posicionamento junto aos stakeholders (ARRUDA, MAIMON, 2010).

Quinze empresas afirmaram que o ISE ajuda no fortalecimento dos canais de
didlogo e promove publicidade, como se constata nos trechos a seguir:

“Toda ferramenta de sustentabilidade proporciona exposicdo midia e midia
espontanea” (Entrevistado n.° 16).

“A visibilidade e publicidade desse indice, confere a empresa um grau
diferenciado em relagcdo as outras empresas do setor. Ao se afirmar que
determinada empresa esta incluida no ISE/DJSI e outra nado, implicitamente a
primeira possui um menor risco, maior acesso ao mercado de capitais e
consequentemente maior lucratividade no longo prazo”. (Erica Silveira Torres,
Cemig).

Fortalecer os canais de comunicacgéo e didlogo com partes as interessadas é
um dos objetivos estratégicos do ISE. Neste estudo, foi possivel verificar que as
empresas buscam promover uma abertura com 0s canais de comunicacdo e de
dialogo entre a organizacéo e os stakeholders.

Conforme o Gréfico 5, 68% consideram que o ISE atrai a atengdo da midia.
De acordo com Orsato et al. (2013), “[...] as empresas comprometidas com a
sociedade atraem mais atencdo da midia e do publico e conseguem diferenciar-se

facilmente”.
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- A vantagem competitiva:

Doze respostas foram de que a adeséo ao ISE atrai mais investidores, ja que
demostra um grupo de agdes com menos risco, sendo um bom sinalizador para
guem investe, pois significa que os gestores estdo confiantes que a empresa nao
sera excluida do ISE. Conforme a discussdo do fator de reconhecimento do
mercado, a exclusdo parece ser maléfica, pois a saida da empresa do ISE provoca
diretamente uma queda nas acbes da empresa, sendo que os investidores iréo
guerer saber o motivo por que a empresa saiu.

Algumas empresas, como a SulAmérica JSL, WEG e CESP, responderam
que, no mercado em que atuam, a participacdo, ou nao, na carteira do ISE, ainda
ndo € um fator que limita o0 acesso ao mercado consumidor. Por outro lado, estar na
carteira viabiliza o acesso a investidores que consideram as questbes ASG
(ambientais, sociais e de governancga) como relevantes em seu processo decisorio.

De acordo com os estudos de Bansal e Roth (2000) e Kolk e Mulder (2011), a
participagcdo em organizacbes ambientais estimula a inovagcdo e gera menores
custos ou aumento do valor da empresa, compensando 0s eventuais custos de
compliance, resultando em uma vantagem competitiva.

A adesdo a préticas sustentaveis passou a ser induzida por fatores de
natureza empresarial, numa tentativa de garantir a competitividade, seja frente as
demais concorrentes, como mecanismo de diferenciacdo, ou frente ao mercado,
como evidéncia de qualificagédo (BARBIERI, 2004).

Verificou-se com este estudo que a empresa que diminui a quantidade de
insumos que utiliza acaba reduzindo os seus custos, aumentando a competitividade
para a organizacdo que adere as préaticas de gestdo ambiental. Além disso, as
empresas que incorporam a sustentabilidade obtém vantagem competitiva devido a
busca de novos conhecimentos e a implantacdo de inovacdo, garantindo uma

posicdo privilegiada em relacdo as demais empresas.

- Indicador para mensurar as acoes e praticas suste  ntaveis:

Onze empresas citaram que o ISE € um instrumento para mensurar e avaliar

o desempenho e nivelar as praticas sustentaveis, de acordo com as exigéncias do
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mercado. A sustentabilidade € o segundo mais importante fator que motiva as
empresas a participarem do processo de adesdo para a carteira do ISE, como
apontado pelos entrevistados:

“O ISE é um importante balizador e precursor de metas e acaba sendo uma
estratégia da empresa onde a empresa percebe onde se situa” (Paulo Henrique de
Oliveira, Cesp).

“O processo de participacdo na adesao no ISE ajuda a identificar na gestéao e
chamar atencdo algumas praticas que a empresa nao estava enxergando” (Luiz
Fernando Oliveira, Weg).

“Entender as exigéncias do Mercado e como um Indicador para Mensurar as
acOes em sustentabilidade que ajuda na medicdo das praticas em sustentabilidade,
O ISE é um indicador de como a empresa esta em relacdo as outras” (Entrevistado
n.° 13).

“O ISE exige um nivel de governanca elevado, em constante movimento para
aprimorar as préaticas em sustentabilidade, com as praticas do mercado” (Gabriela
Rigo Bussotti e Andrea Santoro, Eletropaulo e Aes Tiete).

A posicdo das empresas estd em consonancia com o que defende Epstein
(2008), que incluiu, em seus seis principios fundamentais para a formulagdo de
estratégias sustentaveis nas empresas, a avaliacdo de desempenho para progredir
em direcdo a um maior nivel de responsabilidade.

Segundo a BM&FBOVESPA, o ISE foi criado para propiciar um mecanismo
eficiente de selecao de empresas com desempenho superior, para enfrentar riscos e
oportunidades decorrentes de questdes ambientais, sociais e de governancga.

Foi constatado como o segundo fator mais importante para que as empresas
aderissem ao ISE o objetivo de avaliar o nivel de impacto das praticas de

sustentabilidade da empresa, comparando-as com as do mercado.

- Antecipacdo das regulamentacbes que podem ser est abelecidas no

futuro:

Foram identificadas 11 respostas positivas, indicando que o ISE estimula uma
antecipacao das regulamentacdes que podem ser estabelecidas no futuro, como se

verifica nos trechos a seguir:
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“Os indices obrigam as empresas a estarem acima do obrigatério por Lei,
naturalmente tem uma grande chance de estar se antecipando as regulamentacdes.
O ISE ajuda as empresas a anteciparem a tendéncia do Futuro, ajudando
indiretamente as empresas a se antecipar, tanto as Leis, regulamentacdes e normas
obrigam as empresas a novos temas” (Cristiano Resende de Oliveira e Roberto
Penteado Costa, Fibria).

“O ISE coloca os balizadores como a agenda ODS 2030 e analisa e compara
as empresas em relagdo as metas e aos objetivos e isso cria uma proatividade na
empresa e mostra 0 que a empresa precisa fazer para cumprir 0s parametros
mundiais” (Paulo Henrique de Oliveira, Cesp).

“Nao nas questdes legais, mas nas questbes impostas pelo mercado para
operacéo da empresa” (Tiago Brasil Rocha, Klabin).

“Para 0 mercado de seguros é um ambiente altamente regulado e muito
singular. O ISE tenciona as empresas, a cada vez mais, melhorarem suas praticas,
no entanto, em relagdo a regulamentagdo, a companhia, ndo verificou essa
antecipacao” (Luiz Pires, SulAmérica).

Os estudos de Bansal e Roth (2000) e Kolk e Mulder (2011) apresentaram,
entre 0s principais beneficios esperados pelas empresas, a possibilidade de
antecipacao das regulamentacdes que poderdo vir a ser estabelecidas no futuro.

Conforme o Grafico 5, verificou-se que, para a metade dos entrevistados, o
ISE permite antecipar as novas leis e as regulamentacdes cada vez mais restritas,

mas nao considera-o entre 0s mais importantes, conforme Grafico 6.

- Reducéo de custo de capital:

O ISE aplica, nas suas dimensoes, critérios, como ferramenta de gestdo, que
ajuda a empresa a se preparar a longo prazo para verificar os riscos, ajudando
possivelmente na reducéo de custo de capital. Nove entrevistados citaram que o ISE
ajuda na reducdo de custo de capital e, principalmente, na aquisicdo de
financiamentos, além de diminuir a burocracia pelo fato de a empresa participar da
carteira do indice.

A partir do momento em que a empresa passa a estar no ISE, faz o relatério

de sustentabilidade e aplica o modelo de GRI, garante conformidade em varios
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outros critérios, ndo precisa responder detalhadamente alguns formularios e
guestdes, pois ja esta validada com toda a conformidade legal.

Isso estd em conformidade com o que apontam os estudos de Nunes,
Teixeira e Nossa (2009) que verificaram que a empresa, no ISE, tem maior
possibilidade de uma captacédo de financiamentos mais vantajosa. Observem-se a
resposta de um dos entrevistados a esse respeito:

“A participacdo na carteira do ISE € uma consequéncia da boa gestdo da
companhia em relagdo as questdes ASG, até o momento nao foi possivel identificar
a reducao do custo de capital em consequéncia da participacado no ISE” (Luiz Pires,
SulAmérica).

De acordo com o Gréfico 5, as empresas perceberam uma contribuicdo do
ISE em relacdo a reducao de custo de capital, embora tenham comentado que o ISE
requer um investimento rasuravel para que a empresa consiga a adesdo, mas
também nédo consideraram esse fator entre 0s mais importantes, conforme o Grafico
6.

- Aumento no valor da empresa:

As respostas de 19 empresas foram dei que o aumento no valor da empresa
nao foi perceptivel apés a adesédo ao ISE, ou que, no momento atual, ndo tinham
como mensurar essa afirmacédo, ndo sendo possivel verificar uma conexao direta
entre o valor da empresa e a sua participagcdo no ISE. Mas, em geral, concordam
gue aderir ao ISE agrega valor a empresa e que, de certa forma, valoriza a empresa
gue tem compromisso com 0 meio ambiente e com a responsabilidade social, ao
minimizar os riscos, melhorando a imagem da companhia perante os investidores,
acionistas e sociedade. Apenas 3 empresas perceberam um pequeno aumento no
valor da empresa, como se constata a seguir:

“Uma empresa que respeita o0 meio ambiente e que se preocupa com a
comunidade, que cumpre 0s regulamentos com certeza tem menos riscos, O ISE é
uma forma de valorizar a empresa” (Entrevistado n.° 14).

“Dificil de medir, a empresa é jovem e entrou nos indices a primeira vez em
2013 e devido ao cenario econdmico e incertezas politicas, desde 2015 o mercado

perdeu muito valor, fica muito dificil medir de retorno por acédo é complicado medir
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com qualquer evento externo” (Renato Bandeira de M. de Souza Campos, Br Mails
Part).

“No cenario econébmico atual é dificil avaliar com crise no setor energético
afeta qualquer andlise, quando o cenario estiver estavel serd possivel fazer
comparativos” (Paulo Henrique de Oliveira, Cesp).

“Nado tem como medir em um mercado tdo volatil e sujeito a tanto efeitos
externos, infelizmente dados quantitativos ndao tem como medir” (Renato Bandeira
de M. de Souza Campos, Br Mails Part).

“O ISE é uma forma de valorizar a empresa, avalia todo um conjunto de
aspectos financeiros, sociais e ambientais, mas ho momento nao € possivel realizar
correlagdes” (Entrevistado n.° 13).

Leite (2010), em sua pesquisa, afirma que nao € possivel inferir sobre um
comportamento diferenciado das empresas listadas no ISE sobre as demais, apesar
de que, em alguns momentos, a média das empresas do ISE é superior as demais
empresas. Esse comportamento, entretanto, ndo € homogéneo e ndo parece
respeitar nenhum tipo de regra.

Tanto no Grafico 5 quanto no Grafico 6, conforme os relatos das entrevistas,

nao houve percepgédo em relagédo ao aumento no valor da empresa.

- Os Dois fatores mais importantes citados:
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Grafico 6 — Fatores mais Importantes Citados para Adesao ao ISE
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Fonte: Elaborado pelo autor, com base nas entrevistas.

Para as empresas que ja tentaram aderir ao ISE, os dois mais importantes
fatores para a adesdo citados foram: Reconhecimento do Mercado de que a
empresa atua com responsabilidade social e sustentavel promovendo a reputacdo
da empresa. Esse fator foi citado por 19 empresas. O outro mencionado foi o de que
o ISE é um Indicador para mensurar as praticas de uma empresa responsavel e que

desenvolve acdes em sustentabilidade social e ambiental, sendo citado por 50%, ou
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seja, 11 empresas responderam que esses dois fatores sdo os mais importantes e
gue levam as empresas a buscarem adeséao no ISE.

Em relacdo ao fator de busca de novos conhecimentos, citado por 18
empresas como um fator para se aderir ao ISE, ressalta-se que somente um
entrevistado considerou-o como um dos fatores mais importantes. Isso evidencia
gue poucos colocam esse fator como um dos mais relevantes.

Em resumo, a maioria das empresas que aderiram ao ISE visualiza o indice
como o melhor indicador brasileiro, como um selo de qualidade importante que
evidencia as praticas em sustentabilidade na sua gestdo e que ajuda a mensurar as
acOes em sustentabilidade. Para ilustrar, seguem alguns depoimentos:

“Visibilidade a investidores que dao valor a esse tipo de iniciativas, dando
valor adicional para a empresa que tem consciéncia relativa a sustentabilidade e ao
seu papel dentro da sociedade e cada vez mais esta se tornando uma tendéncia”
(Renato Bandeira de M. de Souza Campos, Br Mails Part).

“O ISE é sem duvida uma forma de evidenciar a¢des de sustentabilidade e de
geracéo de valor ambiental e social, que acabam impactando no reconhecimento do
mercado e também no valor financeiro da empresa. O ISE é uma espécie de
carimbo ou selo, dando uma credibilidade para a empresa” (Cristiano Resende de

Oliveira e Roberto Penteado Costa, Fibria).

4.1.2 Quanto aos Fatores para ndo Adesao ao ISE

Os fatores a seguir foram captados nas entrevistas, uma vez que nao foram
encontrados muitos estudos com esse enfoque.
A respeito da pergunta sobre quais os fatores mais significativos para nao

tentar a adesao, segue o Grafico 7.
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Grafico 7 — Fatores mais Citados para ndo Adeséao ao ISE
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Fonte: Elaborado pelo autor, com base nas entrevistas.

- Critérios do ISE

Conforme o Gréfico 7, 12 empresas responderam que ndo tentaram a adesao
devido aos critérios do ISE, embora ja tivessem passado pela lista de elegiveis e de
atenderem o critério de estarem entre as 200 empresas com as a¢fes mais liquidas

da BM&FBOVESPA. Mas talvez ndo tenham conseguido ter participacdo nas
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negociacgdes, de pelo menos 50% dos pregdes realizados nos 12 meses anteriores
ao inicio da reavaliacdo da carteira ou deixado de: serem classificadas como Penny
Stock (ativos cuja cotacdo seja inferior a R$ 1,00 (um real) ou de atenderem aos
critérios de sustentabilidade determinados pelo Conselho Deliberativo. Ou ainda, por
acharem que nao possuem as condi¢fes favoraveis para as respostas das questdes

no mesmo nivel das empresas da carteira.

- Estratégia da Empresa

Entre as 11 empresas que declararam que nao aderiram ao ISE por estratégia
da empresa, foi verificado que, na verdade, elas ndo gostariam de expor a razéo da
nao adesdo, que poderia estar relacionada com a falta da estrutura ou com o0s
custos do processo de adesdo. A divulgacédo dessas informacgdes poderia prejudicar
a empresa, pois, a exposi¢cao das fragilidades da empresa e a ndo adeséo ao ISE

podem surtir um efeito negativo.

- Falta de Estrutura

Sete empresas que ndo tentaram aderir ao ISE mencionaram 0s seguintes
fatores para a ndo adeséo: critérios do ISE e falta de estrutura adequada.

A falta de estrutura também esta relacionada diretamente aos custos de méao
de obra da equipe responsavel por coordenar o processo de adesdo na mudanca da
postura dos envolvidos na empresa.

As empresas que citaram que o custo € um fator para ndo aderirem ao ISE
relataram que o custo atual para inscricdo no processo do ISE néo se justifica, pois o
resultado serviria apenas como um indicador para o0 departamento de
sustentabilidade, e ndo haveria mobilizagdo e engajamento interno para a busca das
melhorias, ainda que a sustentabilidade esteja no planejamento estratégico da
empresa. O tema, assim, ndo € priorizado e ainda é visto de forma superficial pela

alta lideranga das organizagoes.

- Custo do processo de adesao é muito alto?
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Para a maioria das empresas da carteira do ISE, o custo ndo é significativo e
nem limitante, uma vez que estar na carteira € uma consequéncia das praticas e das
acOes da empresa, sendo que o investimento vale a pena para constar em um indice
importante. Trés empresas, CESP, COPEL e SANTOS BRP, citaram, na entrevista,
que a inscricdo para aderir ao ISE custa, aproximadamente, de R$ 20.000,00 (vinte
mil reais) a R$ 30.000,00 (trinta mil reais) mais o custo da mé&o de obra. A empresa
COPEL informou que possui em torno de 400 pessoas envolvidas no processo.
Algumas empresas que possuem varias unidades, como a BR MAILS PART, que
possui unidades em toda a parte do pais, para fazer as coletas das informacoes e
dos dados, tém um custo que ndo é desprezivel. Nado é trivial fazer a diretoria
enxergar 0s ganhos que podem surgir para a empresa, inclusive, a empresa esta
pensando se vai fazer o investimento das coletas para participar ou ndo nesse ano,
gue tem sido dificil.

Algumas empresas, como a JSL, informaram que um dos motivos de ter saido
da carteira de 2016 foi o0 alto custo, como se verifica a seguir:

“Os custos sdo razoaveis, mas ndo sdo considerados baixos, ja que em
nossa percepcao, nao existe um suporte além do preenchimento do questionario,
investir no ISE seria mais vantajoso se houvesse um suporte no sentido de auxiliar a
implantar as melhorias” (Tiago Alexandre, Ourofino).

Nas entrevistas, foram feitos alguns relatos de empresas que ndo acham justo
a cobranca da inscricdo para participacdo no processo de adeséao, e que acham que
nao deveria ser pago, pois, ha indices do exterior cujo custo é zero. Inclusive,
mencionaram que a bolsa chegou a propor a cobranca da logo da Bovespa, mas
que, depois de muitas reclamacdes, foi isenta a cobranca da taxa de uso da imagem
da bolsa.

De acordo com o que se vé nos Gréficos 6 e 7, as empresas justificaram que
nao participaram do processo de adeséo ao ISE devido ao custo da inscricdo e do
processo de adeséo, podendo o custo adicional colocar a empresa em desvantagem

econdmica.

- Sem Beneficios

Houve 7 empresas que nao aderiram ao ISE por entenderem que ele nao

proporciona nenhum beneficio para a empresa, sendo que 5 delas sdao holding
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empresas prestadoras de servi¢os, por ndo gerarem quase nada de residuos, acaba
sendo pequena a intervencdo no meio ambiente. A base das empresas funciona
somente como um escritério, ndo tendo linha de producdo e nem giro de
mercadorias.

Macedo (2012, p. 13) explicitou que mesmo as empresas que adotaram
praticas sustentaveis, principalmente como resposta a riscos regulatérios e nao
necessariamente transformando seus processos, ndo capturaram beneficios para
lucratividade decorrentes dessas acdes. Concordando com Resende (2007),

concluiu que o retorno do ISE é semelhante aos indices de agBes convencionais.

- Desconhecimento do ISE

Seis empresas alegaram desconhecimento da carteira do ISE. Foi verificado
gue, em grande parte dessas empresas, nao existia nenhum setor de meio ambiente
ou sustentabilidade, relacdo de investidores, e que a entrevista foi feita com
diretores que acumulavam varias atribuicbes na empresa, ndo possuindo, talvez, as

condicOes favoraveis para a participagcdo no processo do ISE.

- Em avaliacao

Duas empresas estdo em fase de estudo e avaliacdo para decidir se irdo
participar do processo para a proxima carteira do ISE, principalmente, em relagcdo a
estimativa de custo e beneficios que o ISE podera proporcionar a empresa.

De acordo com Macedo (2012), quanto mais se adia a inclusdo da
sustentabilidade na gestdo da empresa, maior o risco de fazé-la por uma questao de
compliance regulatério sem outros beneficios.

Com os efeitos da crise financeira que estamos vivendo, é preciso avaliar 0s
ganhos e perdas que o ISE pode acarretar para a empresa, pois tem sido um ano

dificil em relacéo a qualquer custo (Entrevistado n. °© 8).

- Os beneficios foram os esperados?
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Para as empresas que ja participaram da carteira, as respostas das empresas
foram afirmativas em relagdo aos beneficios, como se constata nas respostas
transcritas a sequir:

“A expectativa da empresa era fazer parte de um grupo seleto de empresa
que é reconhecido empresas com boas praticas e com a rentabilidade acima dos
outros indices e mais segura” (Tiago Brasil Rocha, Klabin).

“Principalmente de identificar essas diferencas em relacdo das praticas
sustentaveis e criar vocabulario comum foram altamente atingidos” (Luiz Fernando
Oliveira, Weg).

“A expectativa de beneficios era 0 acesso a informacdo e troca de boas

praticas. E isso foi atingido” (Luiz Pires, SulAmérica).

- Gerou mudancgas na empresa?

Todas as empresas relataram algumas mudancas ocorridas durante e apos a
participacéo no processo de adesao ao ISE, seguem alguns exemplos:

“A grande vantagem do ISE € que padroniza os termos do dialogo a respeito
do assunto, boa parte dos indicadores foram feitos ha algum tempo. O ISE é a base
do nosso relato de sustentabilidade que € anual, e € a base do dialogo com todas as
partes envolvidas, clientes, comunidade, o principio da materialidade, a gente tinha
uma grande demanda de questionarios feitas pelos clientes, e publicando as
respostas do ISE o cliente vai la e busca as informacfes que achar necessarias,

ganhando agilidade para os dois lados” (Luiz Fernando Oliveira, Weg).

- Pretende tentar ou continuar?

Todas as empresas que participam, atualmente, da carteira pretendem
continuar, por entender que o ISE é importante para o0 bom desenvolvimento das
companhias. Somente uma empresa que participou da carteira de 2009 e que saiu
no ano seguinte, por visualizar deficiéncias no processo, relatou que nao percebeu
beneficios em ter aderido ao ISE, além de néo ter atraido nenhum investidor
interessado pela carteira. Comentou ainda que “O ISE possui falhas metodolégicas e
apesar de ter uma metodologia robusta, o questionario é fraco e que possui
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empresas que nao tem a menor condigdo de entrar no ISE como empresas com
problema de governanca” (Entrevistado n. 18).

“O horizonte sustentdvel da empresa é enquanto a empresa existir ird
participar do ISE” (Paulo Henrique de Oliveira, Cesp).

Das 52 empresas que ainda néo aderiram ao ISE somente 18 responderam
que pretendem participar, futuramente, do processo de selecdo da carteira, mas,
além de precisar estar entre as empresas emissoras das 200 acdes mais liquidas da
bolsa, que é o Unico critério, ainda necessita adequar-se para pontuar nas questoes,
como, por exemplo, na dimensdo de mudancas climéticas precisando relatar o que a
empresa tem feito para minimizar os impactos em relacdo ao meio ambiente.

Da forma como funciona atualmente, o ISE néo € convidativo para empresas
gue estdo em processo de desenvolvimento de sua cultura de sustentabilidade, um
grupo seleto e desenvolvido sempre estard encabecado entre as empresas que
compde 0 grupo e os demais participantes seguem com um investimento que néo
gera nenhum retorno, porgue ndo existe nenhuma vantagem para quem esta
buscando um espaco na carteira, mas nao consegue atingir. NOo Nnosso caso,
precisamos desenvolver varios aspectos e isso levaria tempo, servindo o ISE
apenas como um referencial de modelo de gestao a ser atingido sem necessitarmos
de fato pagar para saber que ainda ndo atingimos esse patamar (Tiago Alexandre
Godoi, Ourofino S/A).

Acredito que o ISE deveria ser uma plataforma mais colaborativa do que
competitiva, onde as empresas estivessem abertas a partilhar os resultados
positivos e a BM&F estivesse mais engajada em participar do dia a dia das
empresas pleiteantes de modo a incentivar, fortalecer e orientar estas empresas
pela busca dos resultados, para que no futuro compor o ISE ndo dependa de uma

cota e sim de uma nota de corte (Tiago Alexandre Godoi, Ourofino S/A).
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5 CONSIDERACOES FINAIS

Apesar de este trabalho n&o ter como foco a correlagéo entre o tamanho e o
nivel da empresa em relacdo a adeséo ao ISE, verificou-se que, das empresas que
ja participaram do seu processo de adesdo, 10 estdo no nivel de governanca do
novo mercado, 7 empresas no nivel 1 e 5 empresas no nivel 2, de acordo com a lista
atual da BM&FBOVESPA.

Devido aos custos, as empresas menores encontram dificuldades para se
estruturarem, pois foi verificado que as que estdo na carteira e que ja aderiram
possuem entre 40 e 400 colaboradores envolvidos no processo de adesao ao ISE,
além do custo da inscricdo para participacdo no processo de adesdo. Essas
constatacdes estdo de acordo com o que apontam Andrade (2013) e Nunes,
Teixeira e Nossa (2009) que demonstraram através dos seus estudos que as
empresas que tém maior tamanho, maior rentabilidade, possuem maior
probabilidade de aderirem ao ISE.

O ISE é um filtro das melhores empresas do mercado e que aderem ao indice
para consolidarem o seu reconhecimento perante o mercado e para obter a
certificacAo de que a companhia apresenta um comprometimento com a
responsabilidade social e a sustentabilidade empresarial, trazendo inumeras
vantagens como: ser reconhecida pelo mercado como empresa que atua com
praticas sustentaveis para promover a reputacdo da empresa, transparéncia na
evidenciacdo das acbes da empresa, engajamento entre os envolvidos, vantagem
competitiva, busca de novos conhecimentos, redugcédo de custo de capital a longo
prazo, antecipacao das regulamentacdes que podem ser estabelecidas no futuro,
aumento no valor da empresa, fortalecimento dos canais de dialogo e comunicacao
com midia, e um indicador para mensurar as acdes e praticas sustentaveis.

Os questionarios que sdo respondidos pelas empresas para aderir ao ISE, a
cada ano, ficam mais exigentes, devido & demanda do mercado em relacdo ao
desempenho e a performance das praticas sustentaveis, pois sdo atualizados de
acordo com o cenario anual, sendo uma grande ferramenta para empresas
comprometidas com a responsabilidade ambiental e com a sustentabilidade,
exigindo, assim, um avanco das empresas que desejam ser referéncia em

sustentabilidade, e dificultando para as empresas que ndo sao comprometidas.
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Embora os questionarios evoluam, algumas empresas que aderiram a carteira
do ISE, como as empresas Odontoprev e Usiminas, ndo concordam com a
metodologia do indice, principalmente, pelo método de apuracéo via questionario e
nao por entrevista. Em outros paises, para outros indices, é feita uma verificacdo in
loco, que da a oportunidade de checar a veracidade dos fatos relatados nos

guestionarios.

Quadro 6 — Correlacao com Estudos Anteriores

Fatores Refeéncias Bibliograficas  Resultado Obtido
Vantagem Competitiva Bansal e Roth (2000) e Kolk Ha correlacéo
e Mulder (2011)
Reconhecimento da Empresa | Bansal e Roth (2000) e Kolk Ha correlacéo
e e Mulder (2011)
Ganho Reputacional Esteves e Pascoal (2014)
Antecipacéo das Regulacdes | Bansal e Roth (2000) e Kolk Ha correlagéo
e Mulder (2011)
Busca de novos Bansal e Roth (2000) e Kolk Ha correlacéo
Conhecimentos e Mulder (2011)
Engajamento entre 0s Epstein (2008) Ha correlagéo
Envolvidos
Aumento no Valor da Guimaréaes (2010) N&o ha correlacéo,
Empresa pois ndo houve
confirmacéo
Avaliacdo e Desempenho da Epstein (2008) Ha correlacéo
Empresa
Reducdo com Custo de Teixeira e Nossa (2009) Ha correlagéo
Capital

Fonte: Elaborado pelo autor.

Em relagdo ao fator de aumento no valor da empresa, ndo houve
conformidade entre os estudos de Guimardes (2010), pois, com base nas
entrevistas, foi verificado que n&o houve correlacdo e nem diferenca significativa

entre aumento no valor da empresa e sua participagdo no ISE, embora se entenda
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gue a imagem da companhia melhore perante os investidores, acionistas e
sociedade.

As duas empresas que estdo analisando a possibilidade de participar do
processo de adesdo para a proxima carteira do ISE e algumas outras empresas que
ndo participaram do ISE solicitaram este trabalho para junta-lo ao dossié, a fim de
fortalecer a decisdo dos gestores das empresas a aderirem ou ndo ao ISE.

Por outro lado, ainda h&a aspectos que precisam evoluir, percebeu-se pouca
participacdo por parte das empresas da BM&FBOVESPA nos processos de selecao
do ISE, o que impossibilitou um aprofundamento maior em relagéo aos fatores para
adeséo ou nao ao ISE.

Por fim, partindo do principio de que este trabalho verificou os fatores para
adesao ao ISE, recomenda-se, para estudos futuros, a investigacdo, por meio de
estudo de caso, sobre quais os beneficios identificados pelas empresas que ja
participaram da carteira do ISE, apds a adesdo.
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APENDICE A — ROTEIRO DE ENTREVISTA

EMPRESAS QUE TENTARAM/ADERIRAM AO ISE

1- Quais os beneficios para empresa que faz parte do ISE?

2- Como foi o processo decisdrio para tentar a adesdo?

Partiu de: ( )Diretoria, ( )Conselho, ( )Acionistas

3- O processo de adesao no ISE estabeleceu um engajamento entre os envolvidos na empresa? Como

difundiu dentro da empresa?
4- A vantagem competitiva foi um fator importante para adeséo ao ISE?

5- A empresa busca novos conhecimentos, praticas, codigos e sistemas mais eficazes de gestédo das

questdes ambientais?

6- O ISE promoveu uma reducdo de custo de capital da empresa foi um dos motivos que levaram a

adesdo ao ISE? Se sim, houve a esperada reducdo?

7- Diante das incertezas regulatérias o ISE deu a oportunidade da organizacdo de se antecipar as

regulamentacdes que podem ser estabelecidas no futuro?
8- Houve aumento no valor da empresa apés a adeséo ao ISE?
9- O ISE fortaleceu os canais de dialogo e comunicagdo com midia e maior publicidade?

10- Promover a reputacdo da empresa foi um dos objetivos da adesdo ao ISE ? Gerou resultado o

esperado?
11- Quais os dois fatores mais importantes que levaram a empresa a aderir ao ISE?
12- Como a adeséo do ISE favorecem os dois itens mais importantes?
13- Custo do processo de adesdo é muito alto?
14- Principais dificuldades encontradas:
15- Os beneficios foram os esperados? Sim? Nao? Porque?
16- Gerou mudangas na empresa? Qual?

17- Pretende continuar/tentar novamente?
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18- Algum aspecto importante que deseja comentar?

EMPRESAS QUE NAO ADERIRAM AO ISE

1- A empresa ja pensou em tentar aderir ao ISE? Se Sim, Quais os Fatores? Se néo, Porqué?
2- A estrutura da empresa seria um fator para néo tentar a adesdo ao ISE?

3-Os custos para adesao ao ISE séo altos?

4- A empresa visualiza dificuldades no processo de adeséo?

5-Dos fatores quais o mais significativo para ndo tentar a adesao?

6- Quais beneficios a empresa enxerga a uma eventual adesdo ao ISE?

7-Vocé acha que a adeséo no ISE a empresa ndo ganharia com:

-Reconhecimento do Mercado como uma empresa que atua com responsabilidade social e
sustentavel

- Transparéncia na evidenciacdo das acdes da empresa

- Vantagem competitiva

- Promover a reputacdo na empresa

- Engajamento entre os envolvidos

- Novos conhecimentos e praticas mais eficazes de gestao

- Aumento no valor da empresa

- Menor custo de Capital

- Fortalecimento dos canais de didlogo e comunicacdo com midia e maior publicidade

- Antecipacdo das regulamentag¢des que podem ser estabelecidas no futuro

8- Algum aspecto importante que deseja comentar?
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2005 2006 2007 2008 2009 /2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017
01/12/05 a 01/12/06 a 01/12/07 a 01/12/08 a 01/12/2009 a 03/01/2011 a 02/01/2012 a 07/01/2013 a 06/01/2014 a 05/01/2015 a] 05/01/2016 a 02/01/17 a
30/11/2006 30/11/2007 30/11/2008 30/11/09 31/12/2010 31/12/2011 31/12/2012 03/01/2014 02/01/2015 02/01/2016 02/01/2017 05/01/18

ALLLQtri’r‘g'Ca Acesita AES Tiete AES Tiete AES Tiete AES Tiete AES Tiete AES Toete Aes Tiete AES Tiete AES Tiete AES Tiete
Aracruz Al A”.‘e”ca Acesita Banco _do Bradesco Anhanguera Anhanguera Banco _do Banco _do Cemig B2W Digital B2W Digital
Latina Brasil Brasil Brasil
Belgo Mineira Aracruz Aracruz Bradesco Balgc;c;i(ljo Bicbanco Balgc;c;itljo Bicbanco Bic Banco Eletrobrdas |Banco do Brasil |Banco do
D H |
Bradesco Arcelor Br Bradesco Brasken Braskem Bradesco BicBanco Bradesco Bradesco ltausa Bradesco Bradesco
Bagg;iijo Bradesco Banco do Brasil Celesc BRF Foods Bagg;iijo Bradesco Braskem Braskem Sabesp Braskem Braskem
Brasken B%rl(;c;i:jo Brasken Cemig Cemig Brasken Brasken BRF Foods BRF Foods B2W digital BRF Foods BRF Foods
Ro%g\ﬁas Brasken CCR Rodovias Cesp Cesp BRF Foods BRF Foods CCR CCR Cielo CCR CCR
CCR . . . . .
Celesc Rodovias Cemig Coelce Coelce Cemig CCR Cemig Cemig Eletropaulo Cemig Celesc
Cemig Celesc Cesp CPFL Emergia Copel Cesp Cemig Cesp Cesp Itad Unib Cesp Cemig
Cesp Cemig Coelce DASA CPFL Energia Coelce Cesp Copel Cielo Santander Cielo Cielo
Copel Coelce Copel Duratex DASA Copasa Copel Coelce Coelce B%%CO Copel Copel
Copesul Copel CPFL Energia Eletrobras Duratex Copel Coelce Copasa Copasa Coelce CPFL Energia [CPFL Energia
Ecr:lgr':g;a CPFL energia DASA Eletropaulo Eletrobras CFPL Energia Copasa CPFL energias Copel Embraer Duratex Duratex
DASA DASA Eletrobras Embraer Eletropaulo Duratex CPFL Energia Duratex CPFL JSL Ecorodovias Ecorodovias
Energias do . Energias do
Eletropaulo Eletropaulo Eletropaulo Brasil (EDP) Embraer Eletrobras Duratex Brasil Duratex AMS}J[ EDP EDP
Embraer Embraer Embraer Gerdau Energias BR Eletropaulo Eneé?;z;isl do Ecorodovias Ecorodovias Bicbanco Eletrobras Eletrobras

o]
(o))



continuacao

2005 2006 2007 2008 2009/ 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017
01/12/05 a 01/12/06 a 01/12/07 a 01/12/08 a 01/12/2009 a 03/01/2011 a 02/01/2012 a 07/01/2013 a 06/01/2014 a 05/01/2015 a 05/01/2016 a | 02/01/2017 a
30/11/2006 30/11/2007 30/11/2008 30/11/09 31/12/2010 31/12/2011 31/12/2012 03/01/2014 02/01/2015 02/01/2016 02/01/2017| 05/01/2018

Energias do Energias do Gerdau . . .
GOL Brasil (EDP) Brasil (EDB) Metaldrgica EVEN Energias BR Ecorodovias Eletrobras EDP Copel Eletropaulo Eletropaulo
:\C/)I;Z%? Gerdau Gerdau Itaubanco FIBRIA Even Eletrobras Eletropaulo Eletrobras Even Embraer Embraer
Itaubanco Metaltrgica Metallrgica Light Gerdau Fibria Eletropaulo Even Eletropaulo Klabin Even Engie
Gerdau Gerdau
Itad S A GOL lochpe-Maxion Natura Gergag Gergag Embraer Fibria Embraer Telefdnica Br Fibria Fibria
MetalUrgica MetalUrgica
lochpe- PR Industrias Industrias
Natura Maxion Itad Unibanco Odontoprev ROMI ROMI Even Gerdau Even Bradesco Fleury Fleury
Perdigdo Itatl Unibanco Light Perdigdo Iltal S A ltausa Fibria Gerdau Metal Fibria CPFL Energias Natura Itatisa
Suzano ltausa Natura Sabesp Itall Unibanco | Itad Unibanco Gert;lag Itausa Fleury Fibria Oi Itat Unibanco
Papel Metalurgica
Tractebel Localiza Perdigéo Sadia Light AS Light AS Ital S A Itall Unibanco Gerdau Light AS Lojas Rener Klabin
Unibanco Natura Petrobras Suzano Papel Natura Natura Itat Unibanco Light Itatl Unibanco TIM part Santander A Lojas
mercanas
VCP Perdigéo Sabesp Telemar Redecard Redecard Light AS Natura Ital SA Brasken Sulamerica | Lojas Renner
WEG Petrobras Sadia T l.M < Sabesp Sabesp Natura Sabesp Klabin Duratex P Light
Participacao Telefonica
Suzano Papel Suzano Pape Tractebel SUL América Santander Redecard Santander Light Fleury Tim MRV
TAM Suzapo. Unibanco Suzano Papel Sul américa Sabesp Sul América Gerdau Metal quas Tractebel Natur
Petroquimica Americanas a
Tractebel VCP VCP Telemar Suzano Papel Santander Suzano Papel Natura Tractebel Weg Santander
Ultrapar WEG TlM x Telemar Sul América Telefénica Ol BRF Foods Sul América
Participacéo
Unibanco Tractebel TIM parti AS Suzano Papel Telemar Sabesp Ecorodovias Telefdnica

.8




conclusao

2005 2006 2007 2008 2009 /2010 2011 2012 2013 2014 2015 2017
01/12/05 a 01/12/06 a 01/12/07 a 01/12/08 a 01/12/2009 a 03/01/2011 a 02/01/2012 a 07/01/2013 a 06/01/2014 a 05/01/2015 a 02/01/2017 a
30/11/2006 30/11/2007 30/11/2008 30/11/09 31/12/2010 31/12/2011 31/12/2012 03/01/2014 02/01/2015 02/01/2016 05/01/2018

VCP Usiminas Tractebel Telemar TIM Part AS Santander Gerdau Tim
VIVO Ultrapar TIM Tractebel Sul América Lojas Renner WEG
Vale Tractebel Ultrapar Suzano Vale
Vivo Ultrapar Vale Telefonia CCR AS
Vale WEG TIM Energias BR
Tractebel Gerdau Metal
Vale Natura
WEG WEG
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