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Resumo

O artigo busca identificar nas praticas atuais de investimentos a preocupagéo com
a responsabilidade social corporativa, bem como o comportamento das empresas
e dos investidores. Ao se analisar os investimentos socialmente responsaveis e 0s
indices sociais criados pelas bolsas de valores observa-se uma crescente
preocupagdo com o0 comportamento, sustentavel ou ndo, das companhias. A partir
das andlises surge, por fim, a Ultima questado: sera que esta surgindo um novo tipo
de investidor — o investidor socialmente responsavel, que se compromete com o
desenvolvimento das empresas, se comporta como proprietario e sente-se no
direito de cobrar resultados nao apenas financeiros, mas também as contribuicbes

das proprias companhias para o desenvolvimento humano sustentavel?
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Introducao

O artigo analisa inicialmente o cenario que pode ter dado origem ao
surgimento de opgbes de investimentos sociais, mais especificamente os
Investimentos Socialmente Responsaveis e os Fundos Comunitérios. Em seguida
analisa-se os conceitos de Responsabilidade Social Corporativa e Filantropia
Empresarial, e observa-se o surgimento dos indices de sustentabilidade criados
pelas bolsas de valores. Feita uma analise histérica desses indices, analisa-se em
mais detalhes o indice de Sustentabilidade Empresarial da Bolsa de Valores de
Sao Paulo. Por fim, foi analisado o comportamento do investidor socialmente

responsavel.

Investimentos Socialmente Responsaveis

Nos ultimo anos questdes como desempenho socioambiental, governanga
corporativa, ética e transparéncia passaram a fazer parte do vocabulario de
gestores brasileiros que anteriormente encarariam estes temas como excesso de
romantismo. As crises éticas enfrentadas por grandes empresas como a Enron e
American Express Co'. mostraram, no entanto, a fragilidade de demonstrativos
financeiros e auditores independentes para a garantia de transparéncia, o que
acabou fortalecendo os investimentos socialmente responsaveis (ISR).

Paralelamente, fatos ocorridos nas ultimas décadas tais como a guerra do
Vietnd, a luta pelos direitos civis, o feminismo, os movimentos ambientalistas,
Chernobyl, e Exxon Valdez fizeram surgir a idéia de usar opgbes de investimentos
para influenciar as decisbes das empresas de modo que elas também
compartilhem das preocupagbes encontradas no cenario mundial atual e busquem
contribuir com melhorias para a sociedade. Assim, as revelagdes corporativas e
politicas acompanhadas de escéndalos publicos e a subita conscientizagao de
mudanca climéatica deram ainda mais visibilidade ao conceito de ISR.

E importante ressaltar que existe hoje no Brasil duas opgdes de
investimento voltadas para a &rea social: os investimentos socialmente
responsaveis e os fundos comunitarios. Este dltimo transfere parte da renda
arrecadada para projetos sociais, 0 que os caracteriza como pura filantropia. Ja
nos ISR o investidor ndo abre mao de sua rentabilidade, mas aplica seus recursos
em acdes de empresas que revelem nivel elevado de responsabilidade social. A
razdo parece simples: longe de estarem preocupados com problemas como
criangas abandonadas e a desnutricdo, ele espera que uma empresa sociamente
responsavel tenha vida longa, cresga e lucre mais que as outras. O foco deixa de
ser a oportunidade e passar a ser a perenidade. No caso dos fundos comunitérios
esse tipo de preocupacado ndo é relevante ja que os recursos doados podem ser
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gerados por empresas ndo éticas. O Banco Santos, por exemplo, tinha entre suas
carteiras um fundo comunitario, mas foi fechado pelo Banco Central acusado de
uma série de irregularidades. No Brasil a gestao social ainda € uma experiéncia
incipiente e uma das razdes pode ser atribuida a falta de conhecimento sobre a
responsabilidade social corporativa, muitas vezes confundida com filantropia.

A responsabilidade social corporativa (RSC), segundo o Instituto ETHOS, “é
uma forma de conduzir os negécios da empresa de tal maneira que a torna
parceira e co-responsdvel pelo desenvolvimento social. A empresa socialmente
responsavel é aquela que possui a capacidade de ouvir os interesses das
diferentes partes” (acionistas, funcionarios, clientes, consumidores, prestadores de
servigo, fornecedores, concorrentes, comunidade, governo e meio-ambiente) e de
“‘incorpora-los ao planejamento de suas atividades, buscando atender as
demandas de todos, e ndo, apenas dos acionistas ou proprietarios”. A
responsabilidade social foca a cadeia de negécios da empresa e engloba
preocupagcdes com todos os seus publicos de interesse (stakeholders), cujas
demandas e necessidades ela deve conhecer, entender e incorporar ao
planejamento e gestdo de seus negocios. Também chamada de Cidadania
Empresarial, € o reconhecimento e assuncdo, pelas empresas e seus atores-
chave, dos seus deveres em relacdo a comunidade em que atua e/ou esta
instalada e a sociedade em geral. Este conceito fundamenta-se em dois
pressupostos. O primeiro esta associado ao fato de que as decisdes e resultados
das atividades empresariais alcangam e impactam um universo muito mais amplo
do que o composto por seus proprietérios, gestores e acionistas. Assim, a RSC
enfatiza o impacto das atividades empresariais em relagdo a todos os agentes
com que interagem, direta ou indiretamente: empregados, fornecedores,
consumidores, colaboradores, investidores, competidores, governos e
comunidades. O segundo pressuposto relaciona-se ao fato de que as questdes de
direitos humanos e de cidadania sdo de natureza publica: dizem respeito a todos
0s cidadaos; e nao, apenas, ao governo. Portanto, criar solugbes para os
problemas prevalentes nessas areas ndo é atribuicdo exclusiva do governo. E
dever de toda a sociedade, incluindo empresarios e os trés niveis de governo. E
por compreender e aceitar esse principio que crescente nimero de empresas vém
atuando no Terceiro Setor, sobretudo nas areas de Educacéo, Saude, Formagao
Profissional e Preservacdo Ambiental. Ha empresas que apdiam projetos
desenvolvidos por organizagbes nao-governamentais (ONGs); outras preferem
fundar suas proprias ONGs, fundag¢des ou institutos. A RSC, porém, nao se
confunde com filantropia ou benemeréncia. Seu conceito refere-se as estratégias
de sustentabilidade a longo prazo das empresas — que, em sua logica de
perfomance e lucro, passam a contemplar a preocupacdo com os efeitos sociais

e/ou ambientais de suas atividades e o objetivo de contribuir para o bem-comum e
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a melhoria da qualidade de vida das populagbes. Assim, a RSC expressa
compromissos muito mais amplos do que aqueles previstos em lei (obrigagbes
trabalhistas, tributarias e sociais; cumprimento das legislagbes ambiental e de
usos do solo, etc.). Expressa, principalmente, a adocdo e disseminacdo de
valores, condutas e procedimentos positivos dos pontos-de-vista ético, social e
ambiental. Além da contribuicAio ao desenvolvimento humano, as acoes
empresariais na area social oferecem retornos tangiveis e intangiveis, sob a forma
de fatores que agregam valor, reduzem custos e trazem aumento da
competitividade. Entre esses fatores, destacam-se: melhoria da imagem
corporativa; criagdo de ambientes endégeno e exdgeno mais favoraveis; reducéo
do absenteismo e elevacdo da auto-estima dos empregados; estimulos para
melhoria dos processos de produgdo; incremento na demanda por produtos,
servicos e marcas; ganhos de participagdo no mercado; e redugéo da instabilidade
politica, social e institucional locais. Por tudo isso, a cada dia, a atuagéo do setor
privado na area social torna-se questdo estratégica para a sustentabilidade das
empresas, frente aos olhos exigentes de consumidores, investidores, acionistas,
fornecedores, e funcionarios. Como ressalta Guilherme Bettencourt, Presidente da
Xerox do Brasil: “Atualmente, para as empresas, aplicar no Terceiro Setor é

investir em seu préprio futuro”.

J& a filantropia empresarial é o envolvimento de empresas em acdes de
carater social sem finalidades lucrativos, normalmente por meio de doagdes.
Alguns autores rejeitam esta expressao por acreditar que s6 ha filantropia entre
individuos, nao entre empresas e individuos. Para eles, por trds das ac¢des sociais
das empresas, estariam sempre o0s seus interesses comerciais. De qualquer
modo, 0 conceito significa a agcao social voluntaria da empresa na comunidade.
Até o momento, porém, no mais das vezes, essas agdes sdo realizadas de forma
pontual, pouco profissional, pouco planejada e com um impacto muito pequeno no
processo de transformacado social dos seus beneficiarios. Via de regra, levam a
algum tipo de dependéncia do doador, pois suas intervengdes sao freqlientemente
superficiais, assistencialistas e emergenciais. Neste caso, estdo as empresas que
realizam campanhas de doacdo de alimentos, de agasalhos e outros bens de
consumo.

Em relacado a definicdo do ISR, ainda encontram-se muitas, o que dificulta a
concentracdo em uma que possa ser considerada universal. Peter Kinder,
responsavel pela empresa de pesquisa KLD Research Analytics, definiu o ISR
como “a incorporagdo de valores éticos, religiosos, sociais e morais a tomada de
decisdo do investidor’. Steven Schyeth, ex-diretor e presidente do Férum de
Investimento Social afirma que “de modo geral, os investidores sociais costumam
adquirir empresas lucrativas com contribui¢cdes positivas a sociedade”. Mas o que
significa uma contribuicdo positiva para a sociedade? Uma companhia de tabaco,
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por exemplo, promove um comeércio ganancioso de um produto nocivo e ao
mesmo tempo gera milhares de postos de trabalho. Dai pode-se questionar a
modalidade mais comum de ISR, que consiste em eliminar segmentos inteiros das
carteiras de investimento — metade dos fundos de ISR ndo investe nas industrias
de tabaco, de alcool, bélica e de jogos. Novamente analisando essa postura
encontra-se uma nova situagdo que levanta a discussdo sobre a exclusao de
segmentos inteiros: o alcool pode matar, destruir familias e transformar clientes
em viciados. No entanto, o indice maior de mortes causadas pelo consumo do
alcool encontra-se na combinagao bebida e dire¢cdo. As empresas automobilisticas
fornecem portanto os veiculos culpados pelas mortes por embriaguez, mas
nenhum fundo recusa-se a investir nas montadoras. Entao, onde esté o problema?
No produto ofertado ou no comportamento de quem consome? A contribuigcao
positiva para a sociedade deve focar na industria, no cliente ou em ambos? O
investidor social deve assumir um papel mais ativo e buscar as mudangas que
contribuirdo para a sociedade ou simplesmente contentarem-se passivamente com

as acdes que possuem, eliminando aquelas de empresas consideradas “ruins”?

indices Sociais

Observa-se  atualmente uma  preocupagdo crescente com O
desenvolvimento sustentdvel na atividade das empresas, o que elevou o numero
de investidores que passaram a integrar em suas analises de mercado critérios
nao apenas econdémicos, mas também sociais e ambientais de modo a utilizar a
sustentabilidade como um novo indicador de gestao do futuro. O desenvolvimento
sustentavel, pode ser definidor da seguinte maneira:

A expressdo “desenvolvimento sustentavel’, popularizada pela Comissao
Mundial do Meio Ambiente e Desenvolvimento, no inicio da década de 80,
passou a ser incluida nas preocupacoes das organizagdes industriais e de
prestagdo de servigos. Este conceito € definido no relatério da Comissao
Brundtland como " um processo de transformagcdo no qual a exploragéo de
recursos, a dire¢do dos investimentos, a orientacdo do desenvolvimento
tecnoldgico e as mudangas institucionais se harmonizam e reforgam o potencial
presente e futuro, a fim de atender as necessidades e aspiragdes humanas". A
observéncia deste principio induz a uma maior consciéncia e responsabilidade
ambiental do setor produtivo. O conceito de desenvolvimento sustentavel é
chave na luta pela preservacdo do meio ambiente, pois associa
desenvolvimento econémico e social com preservagdo ambiental. Diz-se
também sustentabilidade ampliada quando se consideram indissociaveis os

diversos aspectos do desenvolvimento: ecologico, econdmico, social, cultural e
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politico-institucional. Ao reconhecer a necessidade de enfrentar a degradagao
ambiental de modo associado a superagdo da pobreza, o conceito de
sustentabilidade ampliada promove o encontro politico entre a agenda
estritamente ambiental e a agenda social. Nao é facil compreender o conceito
de sustentabilidade ampliada em toda sua dimenséo e traduzi-lo para o dia-a-
dia das pessoas e comunidades. As condi¢cées de sustentabilidade ampliada
dependem do conhecimento das inUmeras dimensbes da dindmica ambiental e
das relagbes que 0s seres humanos estabelecem com o seu ambiente, ou seja,
a sustentabilidade sé se define historicamente, de acordo com as condigbes
ambientais verificadas e com os valores e as ideologias dos diferentes atores
sociais envolvidos. A sustentabilidade ampliada ndo se define, portanto, com
base em indices e pardmetros exatos, mas a partir de uma série de principios
Uteis para orientar a pratica dos que estdo comprometidos com um novo
conceito de desenvolvimento, que resulte em uma sociedade verdadeiramente
sustentavel. Uma sociedade sustentavel tem modos de produgéo e padrbes de
consumo sustentaveis, ou seja, que atendem as necessidades basicas de
todos os cidaddos e cidadas, no presente, e ndo provocam grandes
desequilibrios socioambientais, como degradacdo e contaminagdo do meio
ambiente e dos ecossistemas, desperdicio, pobreza e injustica social. Em
suma: desenvolvimento sustentavel é o desenvolvimento que satisfaz as
necessidades presentes, sem comprometer a capacidade das geragdes futuras
de suprir suas préprias necessidades. O conceito inicialmente possuia forte
dimensdo ambiental, enfatizando a necessidade de preservagdo ambiental, no
contexto de um compromisso intergeragées. Com o tempo, 0 conceito tende a
ser ampliado, incluindo-se outras variaveis, além da ambiental: econémica,
social, politica e cultural. Assim, o conceito de desenvolvimento sustentavel
passa a enfocar ndo sé a preocupagdo com a conservagdo ambiental e a
exploragéo racional dos recursos naturais do planeta, de modo a permitir que
as geragbes futuras deles usufruam, mas também com a satisfacdo das
necessidades basicas humanas, respeito aos direitos humanos, resgate da
cidadania e acesso ao consumo de bens e servigos, sempre considerando a
Otica do compromisso entre geracdes presentes e futuras. O conceito também
enfoca um compromisso intrageracional, ou seja, um compromisso entre 0s
membros da geracdo presente para que nao haja desenvolvimento e
crescimento excludentes, pois o desenvolvimento sustentavel deve comegar no
presente e estar garantido para todos. (MOREIRA, E.)

Diante desde cenaério, as bolsas de valores também inseriram em suas
atividades a preocupacdo com o desenvolvimento sustentavel das empresas, o
que contribuiu positivamente para o reconhecimento de companhias socialmente

responsaveis e para o impacto em sua reputacao.
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O Dow Jones foi o primeiro grande grupo do setor a incorporar a
sustentabilidade em seus produtos. O indice Dow Jones de Sustentabilidade (Dow
Jones Sustainability Index — DJSI) foi langcado em 1999 pela Dow Jones Index e a
Sustainable Asset Management (SAM), gestora de recursos suica especializada
em empresas comprometidas com responsabilidade social, ambiental e cultural. O
Dow Jones define sustentabilidade corporativa como uma abordagem de negocios
para criar valor aos acionistas no longo prazo ao abragar oportunidades e
administrar riscos derivados de elementos econémicos, ambientais e sociais. Cada

uma destas dimensodes tem critérios de avaliacao geral e especificos por setor.

O universo do qual sdo selecionadas estas empresas é composto pelas
2.500 maiores companhias globais de acordo com DJSI. Aproximadamente 10%
das empresas analisadas passam a integrar a carteira.O indice é construido a
partir de um questionario, de documentos --relatérios de sustentabilidade, de
salude e seguranga e financeiros, entre outros, brochuras, websites— e de
informacdes prestadas pela empresa a analistas, & imprensa e as partes
interessadas. As companhias sdo avaliadas sob trés aspectos —econdmico,
ambiental e social—e tém de satisfazer 33 critérios diferentes. Os critérios gerais
baseiam-se em desafios globais de sustentabilidade e incluem praticas de gestao
tradicionais e medidas de performance aplicaveis a todas as industrias, como
governanga corporativa, performance e gestdo ambiental, direitos humanos,
gestdo da cadeia de suprimentos, gestdo de risco e de crises, e praticas
trabalhistas. Estes critérios respondem por aproximadamente 60% da avaliagdo
feita pelo DJSI World. Os critérios especificos levam em consideragao os desafios
e tendéncias de cada setor de atividade. Eles refletem as forgas econOmicas,
ambientais e sociais por tras da performance de sustentabilidade de um
determinado setor e representam aproximadamente 40% da avaliagdo. Embora o
DJSI World ndo exclua nenhum setor, ha sub-indices que deixam de fora
empresas dos setores de bebidas alcodlicas, jogos de azar, cigarros e
armamentos. O indice baseia-se em um portfélio global extremamente
diversificado, e seu desempenho é semelhante ao dos principais indices alheios a
qualquer tipo de triagem, desde que foi introduzido.

Pode-se dizer que a inclusdo de uma empresa no DJSI da-lhe diversos
beneficios, tangiveis quanto intangiveis, tais como: a) reconhecimento publico da
lideranga industrial em areas estratégicas de dimensdo econbémica, ambiental e
social; b) reconhecimento de importantes grupos de interesse como por exemplo
legisladores, clientes e empregados; e c) resultados visiveis e imediatos e de
grande impacto, tanto internamente como externamente, visto que os resultados
sao publicamente anunciados e as empresas ficam associadas ao simbolo oficial
“Member of DJSI”.

Inspirados na experiéncia americana, a Bolsa de Londres e o Financial
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Times langaram em 2001 o FTSE4Good com o compromisso de elevar o padrdo
para a entrada de empresas no indice a medida em que boas praticas de
responsabilidade corporativa emergissem. A idéia era desafiar as empresas a
melhorar suas praticas ambientais e de direitos humanos. Até 2005, o numero de
companhias listadas pelo FTSE4good subiu de 700 para 900 e mais de 100 foram

excluidas do indice.

Os critérios do FTSE4Good foram desenhados para incentivar todas as
empresas a tentar administrar os impactos sociais, éticos e ambientais de suas
atividades. Os principais objetivos foram: a) fazer com que as companhias
compreendessem como elas afetam o ambiente e a sociedade na qual operam; b)
publicassem uma politica clara que estabelecesse diretrizes amplas e objetivos e
metas para melhorarem sua performance; c) estabelecessem sistemas de gestao
que orientassem processos operacionais para garantir que a politica fosse
implementada e que os riscos fossem administrados; d) implementassem
mecanismos apropriados para medirem e melhorarem sua responsabilidade
corporativa; e e) comunicassem todos estes pontos e consultassem as partes
interessadas regularmente. Foram excluidos da composicao do indice fabricantes
de cigarros e de sistemas completos ou partes de armamentos, proprietarios ou
operadores de estagcbes de energia nuclear e companhias envolvidas na extracdo
ou processamento de urénio. Companhias que vendem substitutos ao leite
materno também eram deixadas de fora, mas a exclusédo foi revista e estas
empresas ja podem fazer parte do indice. Atualmente, o FTSE4Good estd
desenvolvendo critérios para avaliar as empresas quanto a corrupgdo e
pagamento de propina e a mineragdo de urénio. A intengcdo é rever todas as
exclusbes do indice assim que critérios apropriados para a avaliagdo das

empresas forem desenvolvidos.

A Africa do Sul foi o primeiro pais emergente a incorporar a sustentabilidade
ao mercado de agdes e langou um indice em 2003, via Bolsa de Valores de
Johannesburg (JSE). Apesar de ser inspirado no FTSE4Good, o indice da JSE
nao excluiu setores econdmicos. Ao invés disso, caracterizou alguns setores como
o de fumo, bebida e armamento como “alto impacto”. O rating é feito a partir de
critérios sociais, econémicos, ambientais e de governanga corporativa, avaliados
sob o ponto de vista de politicas, gestdo, desempenho, reporting e consulta
publica. Alguns critérios sdo eliminatérios o que obriga as empresas a pontuarem

nessas categorias a fim de manterem-se competitivas.

A experiéncia brasileira teve inicio quando a Bovespa uniu-se aos
signatarios do Pacto Global das Na¢des Unidas e propés a criacao de um grupo
de trabalho (GT) para a elaboracao de um indice de sustentabilidade. Constituido
de representantes de instituicbes protagonistas em temas relativos a
responsabilidade social e a governanga corporativa, meio ambiente e mercado de
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capitais, o grupo definiu as diretrizes basicas para a criagao do indice e o desenho
de uma proposta técnica-financeira ao International Fincance Corporation (IFC),
banco privado do banco mundial e financiador da pesquisa para o indice.

A Bovespa junto com o Centro de Estudos em Sustentabilidade da FGV-
EAESP (GVces) formou o Conselho do indice de Sustentabilidade Empresarial —
IES (CISE), composto pela Associagdo Brasileira das Entidades Fechadas de
Previdéncia Complementar (ABRAAP), Associagdo Nacional de Bancos de
Investimento (ANBID), Associagdo de Analistas Profissionais de Investimento de
Mercado (APIMEC), Bolsa de Valores de Sdo Paulo (BOVESPA), Instituto
Brasileiro de Governancga Corporativa (IBGC), Instituto Ethos de Responsabilidade
Social (ETHOS), International Fincance Corporation (IFC), Instituto Brasileiro de
Analises Sociais e Econdmicas (IBASE) e a Secretaria de Desenvolvimento
Sustentavel de Ministério do Meio Ambiente. Para o desenvolvimento do ISE, o
GVces baseou sua andlise nas diretrizes para balango social do IBASE, do
Instituto ETHOS e do Global Reporting Initiative (GRI) e nos questionarios
utilizados pelos DJSI, FTSE4Good e JSE. A metodologia foi desenvolvida com o
objetivo de disseminar as melhores praticas no ambiente empresarial brasileiro.
Isso pode explicar a opgao pela inclusdo ao invés da exclusao, pela exceléncia em
todas as dimensdes ao invés de uma média e pelo debate aberto e transparente a
todos os atores envolvidos.

As dimensdes econbmica-financeira, social e ambiental foram divididas em
quatro conjuntos de critérios: 1) Politicas (indicadores de comprometimento); 2)
Gestao (indicadores de planos, programas, metas e monitoramento; ¢)
Desempenho (indicadores de performance); e d) Cumprimento Legal (indicador de
compliance frente a legislagao de concorréncia, consumidor e ambiental, entre

outras).

A dimenséao ambiental, dada a relevancia e diferenca de impactos sobre o
meio ambiente dos diversos setores considera a natureza dos negdécios. As
empresas listadas do setor financeiro tem um questionario ambiental diferenciado
e adaptado as suas caracteristicas, por exemplo. As demais empresas foram
divididas em dois niveis de impacto: alto e moderado. Os setores definidos como
de alto impacto recebem pesos maiores nos critérios “gestdo” e’desempenho”.
Nos setores de impacto moderado o peso maior concentra-se nos critérios
“politica” e “gestao”. A dimensao de governanga corporativa apresenta indicadores
de melhores praticas organizados nos critérios Propriedade, Conselho de
Administragdo, Gestdo, Auditoria e Fiscalizagdo e Conduta e Conflito de
Interesses. Procurou-se ainda respeitar de forma transversal os principios de
transparéncia, equidade e prestagdo de contas definidos pelo IBGC. Atualmente
compdem o ISE as seguintes empresas:
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Empresa Part (%) | Setor econémico / Segmento

AES TIETE 0.5270 Utilidade Publica / Energia elétrica

AM INOX BR 0.6840 Materiais basicos / Siderurgia e metalurgia

ARACRUZ 1.7660 Materiais basicos / Madeira e papel / Papel e celulose

BRADESCO 19.554 | Financiamento / Intermediarios financeiros / Bancos

BRASIL 3.0570 Financiamento / Intermediarios financeiros / Bancos

BRASKEM 0.6720 Materiais basicos / Quimicos / Petroquimicos

CCR RODOVIAS | 0.9400 Construgéao e transporte / Transporte / Exploragédo de rodovias

CEMIG 3.6150 Utilidade Publica / Energia elétrica

CESP 1.4310 Utilidade Publica / Energia elétrica

COELCE 0.1520 Utilidade Publica / Energia elétrica

COPEL 0.1540 Utilidade Publica / Energia elétrica

COPEL 0.7350 Utilidade Publica / Energia elétrica

CPFL ENERGIA 1.1960 Utilidade Publica / Energia elétrica

DASA 0.4830 Consumo nao ciclico / Saude/ Servigos médicos

ELETROBRAS 2.5030 Utilidade Pdblica / Energia elétrica

ELETROPAULO 0.8260 Utilidade Publica / Energia elétrica

EMBRAER 3.7820 Bens industriais / Material de transporte / Material aeronautico

ENERGIAS BR 0.4360 Utilidade Publica / Energia elétrica

GERDAU 4.4000

GERDAU MET 25710 Materiais bésicos / Siderurgia e metalurgia

IOCHP-MAXION 0.2330 Bens industriais / Material de transporte / Material rodoviario

ITAUBANCO 16.500 Financiamento / Intermedidrios financeiros / Bancos

LIGHT S/A 0.2290 Utilidade Publica / Energia elétrica

NATURA 0.5410 Consumo néo ciclico / Produtos de uso pessoal

PERDIGAO S/A 0.9860 Consumo né&o ciclico / Alimentos / Carnes e derivados

PETROBRAS 25.000 Petroleo, gas e biocombustiveis / Exploragéo e refino

SABESP 1.2990 Utilidade Publica / Agua e saneamento

SADIA S/A 1.0960 Consumo né&o ciclico / Alimentos / Carnes e derivados

SUZANO PAPEL | 1.1430 Materiais basicos / Madeira e papel / Papel e celulose

SUZANO PETR 0.1410 Materiais basicos / Quimicos / Petroquimicos

TRACTEBEL 1.1870 Utilidade Publica / Energia elétrica

VCP 1.5140 Materiais basicos / Madeira e papel / Papel e celulose

WEG 1.2400 Bens industriais / Maquinas equipamentos / Motores e
compressores

Tabela 1: carteira do ISE

Conforme demonstrado na tabela 2, percebe-se que a maior participacdo

dentro do ISE é a dos bancos, com 39.1%. Neste segmento, 8.75% das empresas

que negociam suas agbes na BOVESPA compdem a carteira do ISE, mas elas

juntas representam apenas 9.7% do total de empresas do ISE. Em segundo lugar

em participacao no ISE fica o segmento de exploragéo e refino de petrdleo, com

25%. Representa esse segmento apenas a Petrobras, que por sua vez representa

20% das empresas desse segmento. A participagdo dos materiais basicos é de

12.9%. Dentro deste setor econémico, compdem o ISE 42.9% das empresas de
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papel e celulose, 25% das empresas de siderurgia e 22.2% das petroquimicas.

Segmento Quantidade | Participacdo| Representatividade do Representatividade
de no ISE (%) | segmento no ISE (em relagdo | do segmento
empresas ao total de empresas do dentro do ISE (em
no ISE mesmo segmento com agdes | relagédo ao total de

negociadas na BOVESPA) empresas no ISE)

Energia Elétrica 11 12.4 22.45% 35.48%

Siderurgia 2 7.7 25.00% 6.45%

Papel e Celulose 3 4.4 42.86% 9.68%

Bancos 3 39.1 8.57% 9.68%

Petroquimicos 2 0.8 22.22% 6.45%

Exploragéo de rodovias | 1 0.9 9.09% 3.23%

Servigos Médicos 1 0.5 20.00% 3.23%

Material aeronautico 1 3.8 100.00% 3.23%

Material rodoviario 1 0.2 9.09% 3.23%

Produtos de uso pessoal | 1 0.5 100.00% 3.23%

Carnes e derivados 2 21 25.00% 6.45%

Agua e saneamento 1 1.3 20.00% 3.23%

Exploragéo e refino 1 25.0 20.00% 3.23%

Motores e compressores | 1 1.2 33.33% 3.23%

Tabela 2: representatividade dos segmentos no ISE

Analisando os segmentos presentes no ISE, pode-se considerar que as
empresas do setor de papel e celulose, siderurgia, petroquimicas e de energia
elétrica do Brasil, sdo as mais socialmente responséveis. Nao fizeram parte da
carteiras os segmentos de mineragdo, constru¢do e engenharia, bebidas, fumo,
comeércio e distribuicao, telecomunicagdes, tecnologia da informacgéo, gas e midia.

Ainda ha criticas quanto a performance e a natureza dos indices de
sustentabilidade. Alguns dos argumentos mais comuns sao que os indices medem
processos, politicas e sistemas de gestdo em vez de impactos, resultados e
performance, e que sua existéncia prejudica o papel regulador do governo.
Embora os indices ndo substituam politicas oficiais ligadas a aspectos sociais e
ambientais, eles sdo um valioso instrumento para investidores preocupados em
alocar seus recursos de maneira ética e ajudam a colocar a responsabilidade
corporativa e a sustentabilidade no centro das preocupagbes de um ndmero

crescente de empresas.

Conclusao

O conceito de investimento socialmente responsével e a possibilidade de se
optar por empresas que demonstrem uma postura ética, transparente, consciente
e responsdvel para se investir traz ao investidor o papel de analista do
comportamento corporativo. Ou seja, o investidor deixa de pensar como locatarios
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e jogadores e passam a pensar como proprietérios. A dedicacdo a andlise das
praticas de nego6cios de uma empresa significa mais atencdo as acodes e
resultados da empresa do que se estivesse apenas em buscas de ganhos rapidos.
Esse tempo dedicado a anadlise é importante porque talvez o habito que mais
reduza o retorno para a maior parte dos investidores seja a negociagao freqiiente.
Aquele que menos negocia geralmente comete menos erro de timing e acumula
menos custos pelas transagbes executadas. A obsessdo da maior parte dos
investidores por resultados rapidos estimula os gestores das empresas a se
concentrarem nos resultados de curto prazo a custa do longo prazo. No curto
prazo, o trabalho socialmente responsavel e as politicas ambientais podem ser
custosas. O problema pode ter origem no investidor, para quem um horizonte de
dois anos seja sindnimo de eternidade. Deve-se dar atencdo especial aos
investimentos de longo prazo — preferencialmente, de décadas — porque qualquer
valor incremental gerado por politicas sustentaveis levara alguns anos para se
tornar realidade. Nesse caso, os investidores tornam-se parceiros ativos do

desenvolvimento da empresa.

Assim, quem deve ser considerado socialmente responsavel: o investimento
ou o investidor? O que pesa na hora da decisio: retorno financeiro, a possibilidade
de aliar retorno com desenvolvimento humano sustentavel ou simplesmente a
possibilidade de contribuir positivamente para a sociedade? A alocagao de capital
pode alterar o comportamento da empresa. Os retornos do ISR podem ou nao
serem mais altos do que os investimentos tradicionais, mas sera que a pratica em
si, jA ndo é um tipo de recompensa? Ou ainda, sera que a maneira que 0s
investidores modernos percebem o dinheiro ndo estd mudando, assim como vem
ocorrendo com a sociedade, as tecnologias e as mudangas climaticas. Pela
analise do cenario ja é possivel identificar essa tendéncia como um dos desafios a

serem vencidos no século XXI.
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' O caso da Enron envolveu altos executivos da empresa que disseram aos funciondrios que
possuiam acdes da empresa, em meados de 2001, que o prego destas, na época em baixa, logo
se recuperaria € ao mesmo vendiam suas agdes para pouco tempo depois, requererem a
faléncia da empresa e deixarem os funciondrios sem emprego e sem as agcdes. A American
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Express Co., no inicio de 2002, precisou fazer um acordo para pagar US$ 31 milhdes para
encerrar um processo de discrimina¢do por sexo e idade movido por mais de quatro mil
mulheres que argumentavam ndo terem desfrutados de condi¢des de remuneragdo e
promogao.
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