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Resumo

A sustentabilidade é conditio sine qua non para a sobrevivéncia do homem na Terra, e o
crescimento econdémico tem sido antagdnico para manutenc¢do da vida no planeta. Até o
mercado de acbes reflete essa condicdo dicotdmica por meio do desempenho do valor de
mercado das empresas classificadas como sustentaveis na BM&FBOVESPA (Bolsa de Valores,
Mercadorias e Futuros). O desempenho do ISE (indice de Sustentabilidade Empresarial) de
2005 até 2010 foi 6,30% inferior ao Ibovespa®. J4 a andlise de aderéncia dos requisitos
cientificos com dimens&o ambiental do ISE com os relatérios de sustentabilidade/anuais das
empresas participantes mostra que apenas 12,5% dos requisitos sdo atendidos nos relatorios
de sustentabilidade/anuais 2009. Requisitos cientificos sdo fundamentais para avaliar
condi¢Bes, comparar tendéncias, prover informacfes de adverténcia e antecipar futuras
condi¢bes. Apesar de o ISE ser fundamentado com base cientifica reconhecida pela
comunidade internacional (requisito F), apenas 15,63% das empresas participantes
contemplaram esse requisito em seus relatérios de sustentabilidade/anuais 2009. Uma
pesquisa nao probabilistica de conveniéncia exploratéria mostrou que quase a totalidade dos
investidores consideram que indicadores de sustentabilidade s&o relevantes nas decisdes de
investimentos, sendo o ISE o principal indicador de sustentabilidade das empresas listadas
na BM&FBOVESPA. Das 32 empresas participantes do ISE que publicaram relatérios de
sustentabilidade/anuais 2009, apenas 12% dos indicadores apresentados possuem
correlacdo com os requisitos cientificos. Esse pode ser um fator que contribui para o baixo
desempenho do ISE em relagéo ao Ibovespa. Indicadores de sustentabilidade que empregam
critérios cientificos, ferramentas praticas e comunicacdo amigavel podem ser decisivos para
agregar e quantificar informacfes sobre sustentabilidade (fenbmeno complexo) de forma
relevante para que a significancia fique mais aparente, melhorando assim o processo de
comunicag¢do com os envolvidos no processo.

Palavras-chave: Sustentabilidade, indicadores, ISE e BMF&BOVESPA.

1 Indicador do desempenho médio das cotagdes do mercado de acdes brasileiro. Retrata o comportamento dos principais papéis
negociados na BM&FBOVESPA desde 1968.
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1 INTRODUCAO

“- Para falar a verdade, o que me leva a acreditar que ndo existem habitantes
nessa esfera € que me parece que nenhum ser sensato estaria disposto a morar
aqui. - Bem nesse caso — disse Micromegas -, talvez os seres que a habitam néo
tenham juizo.”

Um alienigena para o outro, ao se aproximarem da Terra, em Micrbmegas: uma
histéria filosofica, de Voltaire (1752).

Temas e termos como sustentabilidade, sustentavel e desenvolvimento sustentavel
estdo muito mais do que em moda, sdo palavras de ordem nos mais diferentes
ambientes, apropriadas por executivos de empresas, empresarios, investidores,
politicos, cientistas, ativistas sociais, académicos, trabalhadores etc. De acordo
com Ferrreira (2001), sustentabilidade € um substantivo feminino que significa a
qualidade de sustentavel. Sustentavel por sua vez é também um adjetivo, que se
pode sustentar, e sustentar, verbo transitivo direto, é conservar, manter, impedir a
ruina, proteger, defender, conservar a mesma posicao, suster-se ou equilibrar-se.
Sustentabilidade vem do latim sustentare que significa suster, sustentar, suportar,
conservar em bom estado ou manter.

No inicio da década de 1980, a ONU (Organizacdo das Nac¢des Unidas) retomou o
debate das questdes ambientais. Indicada pela entidade, a primeira-ministra da
Noruega, Gro Harlem Brundtland, chefiou a Comissdo Mundial sobre o Meio
Ambiente e Desenvolvimento, para estudar o assunto. O documento final
desses estudos chamou-se Nosso Futuro Comum ou Relatério Brundtland.
Apresentado em 1987, propde o desenvolvimento sustentavel, que é
“aquele que atende as necessidades do presente sem comprometer a
possibilidade de as geracdes futuras atenderem as suas
necessidades” (Comissdo Mundial sobre Meio Ambiente e Desenvolvimento,
1991).

A sustentabilidade é cada vez mais usada como um guia para o futuro da
humanidade, e as empresas tém se utilizado de todos os meios para se
apresentarem aos stakeholders® como sustentaveis. Certamente nunca antes a
humanidade questionou de forma tdo intensa questdes relativas aos limites da
biosfera, impactos ao meio ambiente e temas relativos aos processos que
sustentam a vida e a economia. Se considerarmos que a biosfera ndo pode ser
substituida, que as leis que regem a biosfera, entre elas a termodindmica, ainda
nao podem ser alteradas, a sustentabilidade nao pode ser vista como mais um
modismo passageiro.

As questdes relativas ao meio ambiente e a sustentabilidade da biosfera ndo séo
recentes. Segundo Swearer (2004), no século V a.C., ha registros textuais que
Buda alertava para a importancia das florestas sob uma otica filosofica
ambientalista. Virgilio (70 — 19 a.C.), cujas trés obras mais importantes formam
uma sequéncia histéria da civilizacgdo humana, que passou de uma forma de vida
pastoral para agricola e depois urbana, em Geodrgicas abordou a competéncia e a
tecnologia necessarias ao trato da terra para fins de sustentabilidade.

No século 16, os portugueses preocupados com a sustentabilidade das colbnias
criaram leis ambientais para o Brasil. Uma Lei do rei Manuel | (1469-1521) proibia
o corte de arvores frutiferas em Portugal e em todas as coldnias a fim de proteger
as espécies nativas. Em 1605, o Regimento Pau-Brasil determinou punicdes aos

2 Termo usado pela primeira vez pelo filésofo Robert Edward Freeman que refere-se a qualquer pessoa ou entidade que afeta ou é afetada

pelas atividades de uma empresa.
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madeireiros que derrubassem arvores além do previsto na licengca de Portugal. Para
0s que cortassem mais do que 6 toneladas o castigo era pena de morte. De acordo
com o bidlogo Evaristo Eduardo de Miranda (2009), essa legislacdo garantiu a
exploracéo sustentavel das florestas de pau brasil até 1875.

Segundo Miranda (2009), nao existe relacdo homem-natureza em lugar nenhum do
planeta. Sendo o homem um ser social, existem relagcdes entre os homens por meio
da natureza — a natureza é sempre objeto das relagbes sociais; nao sua finalidade.
Fatores como o aumento da populacdo no planeta, crescimento do poder econédmico
e tecnoldgico para atender as nossas necessidades de consumo, passamos a
impactar os ecossistemas. Resta pouca natureza ainda ndo alterada pelo homem. E
um ideal utdpico imaginar o equilibrio homem-natureza face necessidade de utilizar
recursos e servicos da biosfera para a producéo de bens e servicgos.

Ja de acordo com Costanza (1991) o conceito de desenvolvimento sustentavel deve
ser inserido na relacdo dindmica entre o sistema econémico humano e um sistema
maior, o ecoldgico. Para ser sustentavel esta relacdo deve assegurar que a vida
humana possa continuar indefinidamente, de modo a nao destruir os varios
subsistemas da biosfera de suporte a vida.

Sustentabilidade € um conceito amplo, complexo e dinamico. Para Sachs (1997),
esse conceito engloba cinco dimensdes: social, econémica, ecoldgica, geogréfica e
cultural. A sociedade moderna altera o ambiente econémico, social e natural.
Dentre resultados agradaveis, temos também os desagradaveis, como o poder
destrutivo e insustentavel dos sistemas de producdo e consumo. Assim, torna-se
cada vez mais iminente a necessidade de se compreender a relagdo existente entre
0s sistemas humanos e os sistemas naturais (GIANNETTI e ALMEIDA, 2006).

O objetivo deste trabalho é analisar a aderéncia dos requisitos de Pulselli et al.
(2008) com dimensdo ambiental do ISE da BM&FBOVESPA e de indicadores de
sustentabilidade publicados nos relatérios de sustentabilidade/anuais das empresas
participantes.

2 METODOLOGIA
2.1 ISE da BM&FBOVESPA

“Todo investidor na bolsa de valores arrisca com certeza para ganhar com
incerteza; e, no entanto, ele arrisca certamente o finito para ganhar incertamente o
finito, sem pecar contra a raz&do. Ndo existe infinita distdncia entre a certeza do que
arriscamos e a incerteza do ganho; isso é falso. Mas a incerteza de ganhar é
proporcional a certeza do que se arrisca, segundo a proporcdo dos acasos de alta e
baixa na bolsa de valores. Dai se segue que, se existem tantos acasos de um lado
quanto do outro a vantagem ¢é investir igual contra igual; entdo, a certeza do que
se arrisca € igual a incerteza do ganho.”

Blaise Pascal

O ISE objetiva comparar o desempenho de empresas listadas na BM&FBOVESPA
sob os aspectos da sustentabilidade. Trata-se de um indice de acbes referencial
para os investimentos socialmente responsaveis, composto por empresas que se
destacam em sustentabilidade no longo prazo. O Conselho Deliberativo é composto
por membros das seguintes instituicdes: ABRAPP — Associacdo Brasileira das
Entidades Fechadas de Previdéncia Complementar; ANBID — Associacdo Nacional de
Bancos de Investimentos; APIMEC — Associacdo dos Analistas e Profissionais de
Investimentos do Mercado de Capitais; BOVESPA - Bolsa de Valores de Sao Paulo;
ETHOS - Instituto Ethos de Empresas e Responsabilidade Social; IBGC - Instituto
Brasileiro de Governanca Corporativa; IFC - International Finance Corporation
(Banco Mundial); MMA - Ministério do Meio Ambiente e PNUMA - Programa das
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Nacbes Unidas para o Meio Ambiente. A FGV — Fundacdo Getulio Vargas é a
instituicdo responsavel pela pesquisa e metodologia do ISE.

Ha uma tendéncia mundial dos investidores procurarem empresas sustentaveis e
rentaveis para aplicar seus recursos. Tais aplicagbes consideram que empresas
sustentaveis geram valor para o acionista no longo prazo, pois estdo mais
preparadas para enfrentar riscos econdmicos, sociais e ambientais. Integrar o ISE é
como ter um selo de qualidade reconhecido pelo mercado como empresa que atua
com sustentabilidade. O Conselho Deliberativo do ISE classifica os segmentos
empresariais e seus respectivos impactos ao meio ambiente, conforme Tabela 1.

Tabela 1: Segmentos empresariais, respectivos impactos ao meio ambiente
e aspectos ambientais relevantes do ISE.

Segmentos empresariais e Impacto ao Aspectos ambientais
empresas meio ambiente relevantes
Agua, Saneamento e Energia Alto Consumo intensivo de recursos
Elétrica naturais e interferéncias no
territério

Extrativistas: mineragao, papel e Alto Consumo de recursos naturais e
celulose, petrdleo e géas, siderurgia emissdes (processo produtivo)
etc.
Transformacdo: laticinios, Alto Consumo de matérias primas e
produtos uso pessoal, maquinas e emissfes (processo produtivo)
equipamentos, medicamentos etc.
Logistica e armazenagem: Moderado Emissdes

transporte aéreo, rodoviario,
servicos de armazenagem etc.

Servigo: exploragdo de rodovias, Baixo Consumo de energia, agua e
analises e diagndsticos, telefonia materiais (processos

etc. administrativos)

Setor financeiro Sem classificagdo Aspectos indiretos, consumo de

energia, agua e materiais

Fonte: BM&FBOVESPA, 2009.

Desde a sua criacdo em dezembro de 2005, até 2010, o ISE apresentou taxas de
crescimento inferiores ao Ibovespa, conforme Tabela 2.

Tabela 2: Taxas de crescimento do ISE e do Ibovespa.

Taxa de crescimento (26)

Ano ISE Ibovespa
2006 + 37,80 + 32,90
2007 + 40,40 + 43,60
2008 -41,10 -41,20
2009 + 66,40 + 82,60
2010 + 5,80 + 1,00%
Acumulado + 100,62 + 106,96
Média anual + 14,94 + 15,66
Média mensal + 1,17 + 1,22

Fonte: BM&FBOVESPA, 2011a.

A carteira do ISE é revisada anualmente e sua formacdo € feita através de
empresas pré-selecionadas, que respondem o0s questionarios, e o Conselho
Deliberativo escolhe aquelas com melhor classificacdo. O questionario 2009 enviado
as empresas contemplava 6 dimensfes, conforme Tabela 3.

Tabela 3: Participacdo das varias dimensfes no ISE.
Quantidade de
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Dimenséao guestdes %
Natureza do produto 28 8
Econémico-financeira 31 9
Geral 43 12
Governanca corporativa 57 16
Social 74 21
Ambiental 121 34
Total 354 100

Fonte: BM&FBOVESPA, 2011b.

2.2 Indicadores de sustentabilidade

O termo indicador é originario do Latim indicare, que significa descobrir, apontar,
anunciar, estimar (Hammond et al., 1995). Segundo Gallopin (1996), os
indicadores mais relevantes sao aqueles que resumam e simplifiqguem as
informac0fes relevantes, facam com que certos fendbmenos complexos que ocorrem
na realidade se tornem mais aparentes, aspecto este que é importante na questao
da sustentabilidade. Ja Tunstall (1994) observa os indicadores a partir de suas
funces:

. Avaliacdo de condicdes;

. Comparacao entre lugares e tendéncias;

. Avaliacao de condi¢des e tendéncias em relagcdo as metas e aos objetivos;

. Prover informacbes de adverténcia; e

. Antecipar futuras condi¢des e tendéncias.

Pulselli et al. (2008) preleciona que ao analisar a mensuracdo da sustentabilidade,
face complexidade do processo e grande quantidade de indicadores existentes, em
conformidade com Comissdo de Politicas e Desenvolvimento Sustentavel da ONU,
um indicador de sustentabilidade deveria reunir e contemplar os seguintes
requisitos basicos interligados:
Fundamentado em soélida base cientifica reconhecida pela comunidade
internacional (F);
. Relevante para englobar os aspectos cruciais do desenvolvimento sustentavel,
incluindo aspectos locais e globais (R);
. Transparente para que seja entendido pelo publico ndo especializado no tema,
apesar da sua complexidade (T);
. Quantificavel e ancorado em dados disponiveis/faceis de se obter e atualizar
Q) e
Limitado em quantidade, dependendo da finalidade de uso: midia, politica,
administrativa ou técnica(l).

Segundo Giannetti (in Di Agustini, 2009), h4d uma demanda por acdes de empresas
comprometidas com a sustentabilidade. As principais bolsas de a¢cdes no mundo
tém desenvolvido critérios para identificar estas empresas sustentaveis. O ideal
seria fundamentar a escolha do investimento numa empresa com indicadores que
contribuem para a sustentabilidade, empregando critérios cientificos, ferramentas
praticas e comunicacdo amigavel.

2.3 Pesquisa nao probabilistica de conveniéncia exploratoria

De acordo com Hair Jr. et al. (2006), nos métodos de amostragem nao
probabilisticos, o0os elementos da amostra nao visam ser estatisticamente
representativos da populacdo. Ao contrario, o pesquisador usa métodos subjetivos,
tais como sua experiéncia pessoal, conhecimento especializado etc., envolvendo a
selecdo de elementos de amostra que estejam mais disponiveis para o estudo. As
amostras por conveniéncia possibilitam que o pesquisador realize um grande
numero de entrevistas rapidamente e a um baixo custo.
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A fim de identificar como tema sustentabilidade ele é visto pelos investidores na
BM&FBOVESPA, em 2009 foi realizada uma pesquisa ndo probabilistica de
conveniéncia exploratéria junto a investidores, cujos resultados estdo na Tabela 4.

Tabela 4: Percepcao dos investidores acerca da sustentabilidade.
% dos investidores

Aspecto da sustentabilidade pesquisados
A sustentabilidade esta relacionada com os ecossistemas 100%
naturais/meio ambiente
Sdo0 relevantes informagdes sobre indicadores de 98%
sustentabilidade nas decisbes de investimentos
Consideram que o ISE é o principal indicador de 93%
sustentabilidade
Conhecem indicadores de sustentabilidade fundamentados 93%
na ecologia e na sustentabilidade dos ecossistemas/biosfera
Importancia dos indicadores de sustentabilidade no processo 100%

decisério acerca dos investimentos atribuiram nota 9,5
(numa escala de 0 a 10)

2.4 Andlise da aderéncia dos requisitos de Pulselli et al. com dimensao ambiental
do ISE

Face importancia da sustentabilidade/indicadores de sustentabilidade na decisao de
investimento apresentada pelos investidores na pesquisa (Tabela 2) e relevancia da
dimensdo ambiental no ISE (Tabela 3), a Tabela 5 apresenta uma analise
comparativa acerca dos indicadores apresentados pelo ISE e pelas 32 empresas
participantes no biénio 2009/2010, a fim de verificar aderéncia (correlacdo) com a
fundamentacé&o sobre indicadores de sustentabilidade de Pulselli et al. (2008).

Tabela 5: Aderéncia ou correlacdo dos indicadores de sustentabilidade do
ISE com os fundamentos dos indicadores de sustentabilidade defendidos
por Pulselli et al.

Aderéncia

ISE Sim S Nao N
Fonte: BM&FBOVESPA, 2010 c.

A aderéncia positiva ou correlacdo da dimensdo ambiental do ISE com os requisitos
(F, R, Q e L) dos indicadores de sustentabilidade de Pulselli et al. (2008)
apresentados na Tabela 4 se justifica porque as 121 questdes do questionario base
2009 contemplam:

F: fundamentagcdo em sdlida base cientifica reconhecida pela comunidade
internacional ao considerar aspectos como: uso de recursos renovaveis e nao
renovaveis nos insumos; investimentos em aumento da eficiéncia na obtencdo e/ou
processamento de recursos naturais renovaveis; adocdo de programas de
desenvolvimento e inovacgao tecnoldgica na substituicdo de recursos naturais nao
renovaveis por renovaveis; aumento da eficiéncia energética e incorporacao de
requisitos ambientais na gestdo da cadeia de suprimentos; avaliacdo ambiental de
impactos ambientais; avaliacdo do desempenho ambiental de produtos e servicos
ao longo do seu ciclo de vida (Analise do Ciclo de Vida); acdes voluntarias em prol
do objetivo da ONU sobre mudanc¢a do clima; inventario de emissdes de gases de
efeito estufa; adesdo ao Carbon Disclosure Project; conservacdo e uso racional dos
recursos da biodiversidade conforme preconiza a ONU sobre biodiversidade;
recuperacdo de areas degradadas em APP — Area de Protecido Ambiental;
remuneracdo de populacbes, comunidades ou organizacbes que desenvolvem
projetos de conservacdo ambiental, com fins de producdo e manutencdo de
recursos hidricos, protecdo da biodiversidade, ou absorcdo de carbono por
reflorestamento permanente; desempenho ambiental em conformidade com a
legislacdo vigente; monitoramento com indicadores em relagdo ao uso e consumo
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de agua, energia elétrica, combustiveis fosseis e recursos florestais e minerais;
atendimento a legislacdo em relacdo a emissdes de residuos e avaliagcdo e
monitoramento de passivos ambientais;

R: os requisitos fundamentados em sodlida base cientifica (F) sdo relevantes
porque possuem métricas especificas; conformidade com a legislacdo; amplitude
local e global e apresentacdo de documentacéo probatoria da dimensdo ambiental;

L: a limitacdo em quantidade de requisitos, no caso com a finalidade de
informacdo aos stakeholders, técnica e administrativamente, limita-se a 9 num
universo de 354 questdes no ambito da dimensdo ambiental no questionario base
2009 do ISE.

A aderéncia negativa ou ndo correlacdo da dimensdo ambiental do ISE com os
fundamentos dos indicadores de sustentabilidade de Pulselli et al. (2008), requisitos
T e Q apresentados na Tabela 5 se justifica porque:

T: a literatura especializada disponivel mostra que os cientistas ainda nao
chegaram a uma métrica comum aceita pela comunidade internacional acerca de
indicadores que mensurem os dindmicos e complexos impactos e fluxos das
atividades humanas sobre a biosfera. Para que indicadores complexos possam ser
entendidos pelo publico ndo especializado, é conditio sine qua non que haja pelo
menos uma padronizagdo e aceitacdo pela comunidade cientifica para adogcao de
métricas/indicadores de sustentabilidade;

. Q: é de extrema complexidade a quantificacdo de dados disponiveis e facilidade
de obtencdo/atualizacdo para construcdo de indicador de sustentabilidade, em
funcéo das restri¢cdes e limitacdes do requisito T na amplitude do F.

A néo aderéncia ou correlacdo tendendo a -1 dos requisitos T e Q na dimenséo
ambiental apresentados na Tabela 5, ndo podem ser creditados a deficiéncia
metodolégica de construgdo do ISE; s8o fendbmenos intrinsecos a
interdisciplinariedade, complexidade, dimensdo ampla e métricas difusas que
envolvem a mensuracdo da sustentabilidade.

2.5 Analise da aderéncia dos requisitos de Pulselli et al. com os indicadores de
sustentabilidade e informa¢des ambientais publicadas nos relatérios de
sustentabilidade/anuais das empresas participantes

A aderéncia ou correlacdo das 121 questfes da dimensdo ambiental do ISE no
questionario base 2009 e respectivas correlagbes com os indicadores de
sustentabilidade e informagdes ambientais publicadas nos relatérios de
sustentabilidade/anuais 2009 pelas 32 empresas participantes esti apresentada na
Tabela 6.

Tabela 6: Aderéncia ou correlacdo dos indicadores de sustentabilidade e

informacodes ambientais publicadas nos relatérios de

sustentabilidade/anuais 2009 com os requisitos de Pulselli et al. (2008).
(a)Aderéncia

F R T Q L

Empresa Segmento(s)

A Geracao/distribuicdo de energia elétrica,
instituicao financeira, industria
petroquimica, fabricagcdo de painéis de
madeira aglomerada, construcéo e
engenharia civil, indUstria de
maquinas/ferramentas, servicos de
telecomunicacdes, transa¢cfes comerciais e

1,2,3,4,5,6,7,8,9, financeiras com cartdes, siderurgia,

10,11,12,13, metalurgia, producao de papel e celulose,

14,15,16,17,18,1 producéo de alimentos e producgédo de

9,20,21,22,23 aeronaves N N N N N
24,25 B Geracdo/distribuicdo de energia elétrica S N N S
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26,27 C Geracao/distribuicdo de energia elétrica N S N N N
28 D Geracédo/distribuicdo de energia elétrica S S N N S
29 E Producao de papel e celulose S N N N S
30 F Producdo de cosméticos/higiene/limpeza S S N N S
31 G Abastecimento de agua S s N N S
32 H Siderurgia e metalurgia S S N N S

Fonte: Relatérios de sustentabilidade/anuais 2009 das empresas integrantes do
ISE.

3 CONCLUSOES

As taxas de crescimento do ISE e do Ibovespa indicam que no periodo de 2005 a
2010 o Ibovespa apresentou crescimento positivo de 106,96%; enquanto o ISE de
+100,62%. O Ibovespa obteve desempenho médio de +6,30% em relacdo ao ISE
no periodo, conforme Tabela 2.

A dimensdo ambiental do ISE representa 34% de 354 questdes do questionario
base 2009, conforme destaca a Tabela 3. A segunda dimensdo mais relevante é a
social com 21% de participacdo, 38% menos do que a dimensédo ambiental.

O ISE apresenta aderéncia com os requisitos F, R e L dos fundamentos dos
indicadores de sustentabilidade defendidos por Pulselli et al. (2008), conforme
Tabela 5.

Em relacdo as 121 questdes da dimensdo ambiental do ISE no questionario base
2009 e respectivas correlagdes com os indicadores de sustentabilidade/ambientais
publicados nos relatérios de sustentabilidade/anuais 2009 pelas 32 empresas
participantes (Tabela 6), os resultados agrupados segmento estdo apresentados na
Tabela 7.

Tabela 7: Resultados agrupados por segmento e % de aderéncias.
Aderéncia - % em relacdo ao total de empresas

Quant. de
Segmento  empresa(s) F R T Q L
A 23 N—72% N-72% N-72% N-72% N-72%
B 2 N-6% S-6% N-6% N-6% S-6%
c > N-6% S-6% N-6% N-6% N-6%
D 1 S-3% S-3% N-3% N-3% S-3%
E 1 S-3% N-3% N-3% N-3% S-3%
F 1 S-3% S-3% N-3% N-3% S-3%
G 1 S-3% S-3% N-3% N-3% S-3%
H 1 S-3% S-3% N-3% N-3% S-3%

Considerando que ha 160 requisitos envolvidos na constru¢do de indicadores de
sustentabilidade do ISE (32 empresas x 5 fatores defendidos por Pulselli et al.
(2008)), a Tabela 8 apresenta a quantidade de empresas aderentes (S
correlacionadas) e ndo aderentes (N) com cada requisito de Pulselli et al. (2008).

Tabela 8: Empresas aderentes e ndo aderentes (N) com os requisitos de
Pulselli et al.

Quantidade de empresas
N Total

5 27

Requisito
F
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R 8 24
T 0 32 32
Q 0 32
L 7 25
Total 20 (12%) 140 (88%) 160 (100%)

Os resultados mostrados neste trabalho mostram claramente que apesar de 100%
dos investidores pesquisados consideram que a sustentabilidade esta relacionada
com o0s ecossistemas naturais, que indicadores de sustentabilidade sdo relevantes
nas decisdes de investimentos para 98% dos investidores e que o ISE é o principal
indicador de sustentabilidade das empresas listadas na BM&FBOVESPA (Tabela 4),
o desempenho medido pelas taxas de crescimento do ISE em relacdo ao Ibovespa
se comportou 6,30% inferior no periodo de 2005 a 2010 (Tabela 2). O desempenho
do principal indicador de sustentabilidade do mercado de capitais brasileiro nao
reflete a percepcdo dos investidores. Esta € uma questdo complexa que exige uma
investigacdo estruturada de maior profundidade a fim de identificar as causas,
envolvendo até requisitos de comunicacao.

A Tabela 5 mostra que o ISE possui aderéncia com os requisitos F, R e L de Pulselli
et al. (2008) - 60% do total, mas os resultados da Tabela 8 mostram que dos
indicadores de sustentabilidade e informac¢des ambientais publicadas nos relatérios
de sustentabilidade/anuais 2009 pelas 32 empresas participantes do ISE (Tabela
6), apenas 12% sao aderentes aos requisitos de Pulselli et al. (2008).

Assim, em sintese, este trabalho mostra que:

. As 121 questdes do questionario base 2009 do ISE possuem aderéncia com
requisitos cientificos de Pulselli et al. (2008) em 60%;

. A pesquisa ndo probabilistica de conveniéncia exploratdria mostrou que a quase a
totalidade dos investidores os indicadores de sustentabilidade s&o relevantes nas
decisbes de investimentos e que o ISE é o principal indicador de sustentabilidade
das empresas listadas na BM&FBOVESPA;

Das 32 empresas participantes do ISE que publicaram relatérios de
sustentabilidade/anuais 2009, apenas 12% dos indicadores apresentados possuem
correlacdo com os requisitos de Pulselli et al. (2008). Este pode ser um dos fatores
determinantes para o desempenho inferior do ISE em relagcdo ao Ibovespa no
periodo de 2005 a 2010.
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