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O artigo apresenta um relato sobre o surgimento, no mundo empresarial, da &rea Investimento
Sustentavel e Responsavel (ISR) que é representada por alguns indices, dentre eles o Dow Jones
Sustainabitity (DJSI), criado em 1999, em Nova lorque, e o indice de Sustentabilidade Empresarial da
BM&FBOVESPA (ISE), instituido no Brasil, em 2005. Detalha-se, dentre um conjunto de informagdes, a
metodologia do ISE (quarto indice de agdes ISR instituido em &mbito mundial e o primeiro da América
Latina). Apresenta-se ainda um breve relato sobre a escolha da Vale e da Petrobras para a composigao
do ISE, bem como a posterior deciséo do conselho deliberativo (CISE) do ISE de excluir estas duas
empresas do ranqueamento do indice.

Palavras chave: indice de Sustentabilidade Empresarial - Investimento Sustentavel e Responsavel -
desenvolvimento sustentavel.

Abstract

The article presents an account of the emergence of the Sustainable and Responsible Investment (ISR)
area, which can be measured by some indexes, among them the Dow Jones Sustainability (DJSI), created
in 1999 in New York, and the Index BM&FBOVESPA (ISE), established in Brazil in 2005. The ISE
methodology, the fourth index of ISR shares to be established worldwide and the first in Latin America, will
be, into a certain extent, detailed in the article. A brief report on the choice of Vale and Petrobras for ISE's
composition and the subsequent decision of the ISE deliberative council (CISE) to exclude these
companies, two of the largest Brazilian ones, out of the index.

Key words: Sustentabilidade Enterprise Index - Sustainable and Responsible Investment - Sustainable
Development.
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1. Introdugao

Nas linhas de pesquisa em Ciéncia e Tecnologia aprovadas pelo Centro de Tecnologia Mineral (CETEM)
para o periodo de 2015-2017, destaca-se a linha estratégica de Promogdo do Desenvolvimento
Sustentavel. Este programa prevé a realizagdo de Estudos e Atividades no dmbito do Desenvolvimento
Sustentavel, o que possibilita a abertura de diferentes caminhos de pesquisa, dentre eles os referentes a

area da economia no que diz respeito a sustentabilidade.

Na area econdémica, um dos campos de estudo que dialoga com o desenvolvimento sustentavel € o do
Investimento Sustentavel e Responsavel (ISR), campo representado por alguns indices, dentre eles o
Dow Jones Sustainabitity (DJSI), criado em 1999, em Nova lorque, e o indice de Sustentabilidade
Empresarial da BM&FBOVESPA (ISE), instituido no Brasil, em 2005. Os indices ISR s&o uma interface
entre 0 espago das finangas e 0 do desenvolvimento sustentavel. Para ser a temética do presente artigo,
foi escolhido o ISE, o quarto indice de agdes ISR a ser criado em &mbito mundial e o primeiro da América

Latina.

2. Objetivos

O objetivo do presente artigo teve como finalidade apresentar um relato descritvo do ISE da
BM&FBOVESPA, o surgimento dos indices ISR em ambito mundial, o contexto internacional no que diz
respeito ao debate sobre 0 desenvolvimento sustentavel, além de uma abordagem sobre a participagéo
da Vale no ISE e sobre sua posterior exclusdo em 2016. Também foi destacado o caso da Petrobras, que
também deixou de pertencer ao indice. Sem a pretensédo de esgotar as varias possibilidades de estudo
do tema, considera-se que o trabalho contribuiu para o cumprimento de etapas do projeto intitulado
O desenvolvimento sustentavel e a governanga do setor minerometallirgico ao qual a autora esta

vinculada.

3. Material e Métodos

O caminho metodolégico escolhido para produzir o presente artigo foi o levantamento de dados do portal
da BM&FBOVESPA e de publicacdes sobre ISE no portal institucional do Centro de Estudos em
Sustentabilidade (GVCes) da Escola de Administragcdo de Empresas de S&o Paulo da Fundagao Getulio
Vargas (FGV-EAESP). Também foi realizada uma pesquisa a fontes bibliograficas, a matérias publicadas

em jornais e a paginas de noticias na internet.
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4. Resultados e Discussao

O objetivo do ISE é ser um indicador do desempenho médio das cotagdes de uma carteira tedrica de
acOes de empresas de capital aberto listadas na BM&FBOVESPA. Sao convidadas a participar de um
processo com periodicidade anual as companhias com as 200 ag¢des mais liquidas da Bolsa na virada de
cada periodo. Um conselho deliberativo (CISE)? do ISE escolhe empresas com base em critérios em que
¢ avaliado o comprometimento com a sustentabilidade corporativa cujas bases sdo a eficiéncia
econdmica, o equilibrio ambiental, a justica social e a governanga corporativa (MACEDO et al., 2012;
MARCONDES; BACARJI, 2010; SARTORE, 2012).

Ao ser uma ferramenta para analise comparativa da performance de empresas listadas na
BM&FBOVESPA, o ISE pode servir de referencial (benchmark) para os chamados investimentos
sustentaveis, possibilitando a comparacdo de praticas corporativas. Ao longo do pregéo, o ISE é
calculado em tempo real pela BM&FBOVESPA, tendo como base os pregos dos ultimos negdcios
efetuados no mercado a vista (MACEDO et al., 2012; MARCONDES; BACARJI, 2010; SARTORE, 2012).

A vigéncia do ciclo anual da carteira, que é formada por no maximo 40 empresas, tem inicio na primeira
segunda-feira de janeiro — ou dia subsequente em caso de ndo haver negociacbes na Bovespa na
segunda - e encerra-se em janeiro do ano posterior, no dia anterior ao inicio do novo periodo da carteira.
O desenho metodoldgico é de responsabilidade do Centro de Estudos em Sustentabilidade (GVCes) da
Escola de Administracdo de Empresas de S&o Paulo da Fundagdo Getllio Vargas (FGV-EAESP)
(MACEDO et al., 2012; MARCONDES; BACARJI, 2010; SARTORE, 2012).

A metodologia baseia-se em um questionario para avaliar 0 desempenho das empresas ndo apenas nas
tradicionais dimensdes ambiental, social e econdmico-financeira, conhecidas como TBL (triple
bottomline), mas em outras quatro dimensdes: Geral, Natureza do Produto, Governanga Corporativa e
Mudangas Climaticas. Cada dimens&o € subdividida em critérios que, por sua vez, sdo subdivididos em
indicadores (BM&FBOVESPA, 2015).

As dimensdes Ambiental, Social, Econémico-financeira e de Mudangas Climaticas sdo organizadas em
critérios que tratam, por exemplo, da gestdo (indicadores de programas, metas e monitoramento).
Em razdo da diversidade dos setores que participam do ISE, a dimensdo ambiental é subdividida em seis
modelos de questionarios para avaliar 0s aspectos ambientais conforme 0s seis grupos de empresas
reunidos de acordo com a natureza da produgéo, areas afins, etc. O setor mineral insere-se no grupo da
Dimens&o Ambiental B destinado as companhias de artefatos de cobre; ferro e ago; fertilizantes; minerais

metélicos; petréleo e gas (exploragdo e ou refino); petroquimicos; e siderurgia (BM&FBOVESPA, 2015).

20 CISE é composto por 11 instituigdes: BM&FBOVESPA, Associagao dos Analistas e Profissionais de Investimento do Mercado
de Capitais (APIMEC), Associacéo Brasileira das Entidades Fechadas de Previdéncia Complementar (ABRAPP), Associagao
Brasileira das Entidades dos Mercados Financeiro e de Capitais (ANBIMA), Instituto Ethos de Empresas e Responsabilidade
Social, Instituto Brasileiro de Governanga Corporativa (IBGC), Instituto dos Auditores Independentes do Brasil (IBRACON),
International Finance Corporation (IFC), Grupo de Instituicdes Fundacbes e Empresas (GIFE), Ministério do Meio Ambiente
(MMA), Programa das Nagdes Unidas para o Meio Ambiente (PNUMA) (MACEDO et al., 2012).
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A dimensdo Geral avalia o comprometimento da empresa com acordos globais relacionados ao
desenvolvimento sustentavel e a transparéncia de suas agdes, como a divulgacdo das respostas do
questionario do ISE e a publicagdo de relatério anual de sustentabilidade, por exemplo. Quanto a
dimensao Natureza do Produto, hd questdes que buscam obter informagdes das empresas sobre
eventuais danos e riscos a saude dos consumidores e de terceiros em consequéncia das atividades das
companhias e dos produtos (BM&FBOVESPA, 2015).

Os questionarios séo constituidos de perguntas objetivas e sdo respondidas de forma voluntaria pelas
companhias. Além disso, é necessario que as empresas apresentem documentos com o objetivo de
comprovar, de forma amostral, o que foi respondido. Tendo como base as respostas objetivas, é gerado
um resultado com o desempenho quantitativo e um desempenho qualitativo com os documentos
encaminhados pelas empresas. Com o conjunto de informacgdes, é produzida uma matriz de resultados a
ser analisada pelo CISE para a escolha dos integrantes da carteira anual de a¢6es do ISE cujo célculo e
gestao técnica do indice sdo de responsabilidade da BM&FBOVESPA (BM&FBOVESPA, 2015; MACEDO
etal., 2012).

O ISE foi financiado inicialmente pela International Finance Corporation (IFC), brago financeiro do Banco
Mundial (Bird). Como foi citado anteriormente, o primeiro indice ISR a ser criado foi o Dow Jones
Sustainability Index (DJSI), o segundo foi 0 FTSE4Goodna Bolsa de Londres, em 2001 e o terceiro, 0
JSE, em Joanesburgo, Africa do Sul, em 2003 (MACEDO et al., 2012; MARCONDES; BACARJI, 2010;
SARTORE, 2012).

Na época da criagdo do Dow Jones Sustainability Index, era calculado que, para cada US$ 8 em
investimentos no mercado financeiro nos Estados Unidos, US$ 1 era aplicado nos chamados fundos
éticos, ou seja, em carteira de agdes associadas a principios culturais, morais, religiosos ou de
preservagao ambiental. Estes fundos ja apresentavam sinais de crescimento na década de 60 com a
visibilidade da mobilizagdo dos movimentos sociais pelos direitos civis, contra empresas ligadas & Guerra
do Vietna, contra o regime do apartheid na Africa do Sul, por exemplo. Nos anos que se seguiram, essa
pressdo foi ampliada com o aumento do espago ocupado pela agenda internacional relacionada aos
diagnésticos sobre os impactos da agdo humana (MARCONDES; BACARJI, 2010).

Depois de desastres ambientais de grandes proporgdes, como o acidente nuclear de Chernobyl, na
antiga Unido Soviética, em abril de 1986, foi divulgado um relatério da Comisséo sobre Meio Ambiente e
Desenvolvimento da ONU denominado Nosso Futuro Comum ou Relatério Brundtland, introduzindo a
expressdo desenvolvimento sustentavel, que indicava a necessidade de produgdo de bens para o

presente sem comprometer a existéncia das futuras geragdes (MARCONDES; BACARJI, 2010).

Ja nos anos 2000 ficava mais evidente para os investidores de que era preciso ampliar a carteiras de
ativos relacionados as preocupagdes das corporagbes com a responsabilidade social, no plano
internacional e nacional (MARCONDES; BACARJI, 2010).
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No Berasil, ja foram selecionadas 12 carteiras do ISE (MACEDO et al., 2012). Na carteira de 20173, foi
definido como pré-requisito para a participagdo no ISE o disclosure, ou seja, a disponibilizagao, pelas
empresas, das respostas dos questionarios. Também foram incluidos no questionario os Objetivos de
Desenvolvimento Sustentavel (ODSs), definidos como prioritarios pela Organizagéo das Nagdes Unidas
(ONU). Séo feitas perguntas voltadas a identificacdo, pelas companhias, de praticas empresariais
relacionadas aos ODSs, e a de indicadores e metas em relag@o aos ODSs e seus resultados esperados.
A carteira tem representantes de 15 setores, dentre eles o de energia, de telefonia, bancos, cosméticos,
papel e celulose. O setor mineral ndo esta representado na carteira vigente, assim como na carteira do
ano anterior (BM&FBOVESPA, 2016).

O ISE nao restringe a participacdo de setores, adotando o chamado positive screening (cenario positivo),
ao contrario de outros indices, como o FTSE4Good, que aplica o negative screening (cenario negativo)
estabelecendo, como um de seus critérios, a exclusio automatica de empresas de determinados setores,
como os de armas e tabaco (SARTORE, 2011).

Embora ndo seja adotado nenhum critério de exclusdo para a composi¢do do ISE, as chamadas
empresas elegiveis (candidatas & carteira de um determinado ano) podem deixar de compor o indice,
seja por uma decis&o de cada corporagdo ou entdo por ndo serem escolhidas pelo conselho do ISE apés
analise dos questionarios e documentos apresentados. Escolhemos dois casos de exclusdo de empresas
do ISE que foram discutidos em publicagdes académicas, veiculos de imprensa e portais de noticias.

Destacamos o0s casos da Petrobras e da Vale, duas das maiores empresas brasileiras.

O caso da Petrobras teve grande repercussdo a época da decisdo do CISE de n&o listar a companhia
para a composi¢do da carteira para o0 ano de 2009. Segundo Sartore (2011), apesar de seus
investimentos em programas socioambientais € culturais e de seu prestigio no mercado brasileiro, a
companhia hesitou em ingressar no ISE por criticas ao formato metodolégico do indice, mas acabou
decidindo se candidatar para ingressar no indice da BMF&FBOVESPA. Neste cenario, em 2005, a
Petrobras passou a integrar o indice de Sustentabilidade do Setor de Energia instituido pelo banco de
investimento Goldman Sachs e, em setembro de 2006, a companhia foi listada na carteira do Dow Jones
Sustainabitity (SARTORE, 2011).

A Petrobras permaneceu no ISE por dois anos consecutivos (carteiras para 2007 e 2008). Naquele
contexto, organizagdes da sociedade civil* vinham divulgando o descumprimento, por parte da Petrobras,

da resolugdo n° 315 do Conselho Nacional de Meio Ambiente (Conama), editada em 2002, que

3 Na atual edigdo do ISE (periodo de 2 de janeiro de 2017 a 5 de janeiro de 2018), 34 corporagdes participam da carteira, tendo
sido convidadas 179 empresas, das quais 41 participaram do processo (BM&FBOVESPA, 2016).

4 Entre os criticos, estavam o Instituto Ethos de Empresas e Responsabilidade Social. Por questionar publicamente a
participacdo da Petrobras no ISE, o CISE suspendeu a participagdo do instituto por um ano no conselho como punigdo pela
quebra do sigilo, ja que sdo vedadas que se tornem pulblicas as razdes pelo ingresso ou ndo de uma companhia no ISE
(MACEDO et al., 2012)).
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estabelecia que o fornecimento de diesel deveria ocorrer com baixos teores de emissdo de gases
particulados, entre os quais o enxofre (MACEDO, et al., 2012). No final de 2008, o conselho do ISE
divulgou que a Petrobras estaria fora da carteira para o ano de 2009. A empresa nao mais voltou a figurar
nas carteiras subsequentes (MACEDO, et al., 2012; SARTORE, 2011).

No caso do setor mineral, considera-se relevante relembrar o caso da participagdo da Vale na
composicdo do indice. A empresa ingressou pela primeira vez no indice na carteira de 2011, sendo
escolhida, sucessivamente, para compor as carteiras de 2012, 2013, 2014 e 2015. Embora figurasse na
listagem das empresas elegiveis para a carteira de 2016 (cujo periodo base é 2015), a Vale n&o integrou
o indice daquele ano (BM&FBOVESPA, 2016; ARARIPE, 2015; EXAME, 2015).

Seguindo o critério de sigilo, o conselho do ISE nd3o comentou a auséncia da empresa na carteira de
2016, assim como procedeu no caso da Petrobras. De acordo com Araripe (2015), analistas financeiros e
especialistas em sustentabilidade avaliaram que, & época da decisdo, a Vale havia tido a sua reputacéo
abalada apés a ruptura, em 5 de novembro de 2015, da barragem conhecida por Funddo, em Mariana

(MG), de propriedade da mineradora Samarco, empresa controlada pela Vale e a BHP Biliton.

Antes do anuncio oficial do conselho, veiculos de comunicagéo e sites de noticias destacavam a opinido
de especialistas, que ja previam que a Vale néo estaria listada na carteira de 2016 em razéo do caso de
Mariana (EXAME, 2015). Segundo Araripe (2015), em nota, ap6s a divulgagdo da carteira de 2016, o
diretor de Relagdes com Investidores da Vale, Luciano Siani Pires, disse que a empresa entendia que a
decisdo do CISE refletia a reag@o dos conselheiros ao colapso da barragem em Mariana, acrescentando,

no entanto, que a mineradora tinha compromisso com a sustentabilidade em suas operagdes.

5. Concluséo

O relato apresentado neste trabalho indica que ha um processo de formagéo do mercado das finangas
sustentaveis no Brasil e que ainda esta em curso. O ISE é uma das variaveis relevantes deste processo e
pode contribuir para que haja uma melhoria continua da governanga corporativa no setor mineral e nos
demais setores econémicos do Pais com a incorporagdo do desenvolvimento sustentavel em todas as

etapas operacionais e de gestdo das empresas.

Com este estudo, pode-se também verificar que o ISE esta em continuo processo de adequacgéo de sua
metodologia, tendo sido citadas o disclosure e a inclusdo dos ODSs nos questionarios que s&o
respondidos pelas empresas. Considera-se ainda que a apresenta¢do dos casos da Petrobras e da Vale,
que deixaram de figurar no ISE, pode servir de elementos para o debate sobre o longo caminho que as
empresas precisam seguir para comprovar para a sociedade que efetivamente incorporam, em seus

processos de gestdo e operacionais, 0 desenvolvimento sustentavel, em especial os ODSs, da ONU.
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