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Resumo:

Dada a importdncia global dos aprimoramentos regulares dos indices de medigdo de
sustentabilidade, este artigo nasce com o objetivo de apresentar as principais
mudangas implementadas desde o lancamento do Indice de Sustentabilidade
Empresarial (ISE) até a 172 carteira. O ISE é um indice de sustentabilidade da bolsa
de valores brasileira (B3), o 52 indice deste tipo criado no mundo e uma iniciativa
pioneira na América Latina. Para a pesquisa foram coletados dados nos
questiondrios do indice de sustentabilidade empresarial desde o ano de 2005 até o
ano de 2021, foram analisados individualmente todos os questiondrios deste periodo
a fim de encontrar semelhancas e diferencas no método avaliativo do ISE desde a
1¢ até até a 172 carteira e foram consultados artigos das bases do Web of Science e
do Scopus, entre os anos de 2000 e 2022 para embasamento tedrico da pesquisa.
Observou-se com essa pesquisa que o ISE tem buscado aperfeicoar sua metodologia
de avaliagdo de modo a se equiparar a indices internacionais e de grande relevdncia
mundial. As mudang¢as notadas denotam mais transparéncia e confiabilidade na
andlise qualitativa das empresas, uma vez que agora o ISE conta com fontes
externas para complementar as avaliagcbes. Por outro lado, ao se avaliar os
questiondrios e as respostas das empresas, pode-se refletir que ainda hd muito a se
avancar no que diz respeito as agbées de sustentabilidade no dmbito corporativo,
tanto por meio das iniciativas das empresas quanto por meio dos indices de
sustentabilidade.

Palavras-chave: Sustentabilidade Corporativa; Indicadores de Sustentabilidade;
Mercado Financeiro; ISE B3.

Area tematica: Contabilidade para Usudrios Externos
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ANALISE DA E\/OLU(;AO DO QUESTIONARIO PARA FORMACAO DA
CARTEIRA DO INDICE DE SUSTENTABILIDADE EMPRESARIAL (ISE)

Resumo

Dada a importancia global dos aprimoramentos regulares dos indices de medicdo de
sustentabilidade, este artigo nasce com o objetivo de apresentar as principais mudancas
implementadas desde o langcamento do Indice de Sustentabilidade Empresarial (ISE) até a 172
carteira. O ISE é um indice de sustentabilidade da bolsa de valores brasileira (B3), o 5° indice
deste tipo criado no mundo e uma iniciativa pioneira na América Latina. Para a pesquisa
foram coletados dados nos questionarios do indice de sustentabilidade empresarial desde o
ano de 2005 até o ano de 2021, foram analisados individualmente todos o0s questionarios deste
periodo a fim de encontrar semelhancas e diferencas no método avaliativo do ISE desde a 1?
até até a 172 carteira e foram consultados artigos das bases do Web of Science e do Scopus,
entre os anos de 2000 e 2022 para embasamento tedrico da pesquisa. Observou-se com essa
pesquisa que o ISE tem buscado aperfeicoar sua metodologia de avaliagdo de modo a se
equiparar a indices internacionais e de grande relevancia mundial. As mudancas notadas
denotam mais transparéncia e confiabilidade na analise qualitativa das empresas, uma vez que
agora o ISE conta com fontes externas para complementar as avalia¢fes. Por outro lado, ao se
avaliar os questionarios e as respostas das empresas, pode-se refletir que ainda ha muito a se
avancar no que diz respeito as acBes de sustentabilidade no d&mbito corporativo, tanto por
meio das iniciativas das empresas quanto por meio dos indices de sustentabilidade.

Palavras chave: Sustentabilidade Corporativa; Indicadores de Sustentabilidade; Mercado
Financeiro; ISE B3.

Area tematica do evento: Contabilidade para Usuérios Externos.

1. INTRODUCAO

Nas Ultimas décadas tem-se percebido o aumento do numero de clientes atentos a
praticas sustentaveis e que dao preferéncia a empresas ambientalmente e socialmente mais
responsaveis (Manestrina & Zablonsky, 2018). Devido a este fato, gestores dedicam esfor¢os
em estratégias para que suas organizacdes sejam percebidas como socialmente responsaveis,
com o objetivo principal de criar valor para seus acionistas. As companhias que possuem 0
selo ESG (Environmental, Social and Governance) aumentam sua competitividade tanto no
cenario nacional quanto internacional (Martins et al., 2016).

O selo ESG, cuja traducdo para o portugués € "Ambiental, Social e Governancga",
adquirido pelas empresas a partir da aplicabilidade de critérios de desenvolvimento
sustentavel, responsabilidade social e governanca corporativa, demonstra a todos o0s
interessados o fato de a organizacdo possuir boas praticas e valores.

Os investidores que tém preferéncia investir em empresas sustentaveis, seja por
principios morais, ou por julgarem que essa empresa possa lhe gerar maiores rendimentos,
precisam estar atentos as noticias e dados divulgados sobre as a¢gdes socioambientais de cada
empresa. Os indices de sustentabilidade, objeto dessa pesquisa, utilizam conceitos do ESG e
uma das importancias desses indices € justamente por fazerem esse trabalho de investigar e
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entrevistar as companhias e posteriormente evidenciar aos stakeholders os nimeros e dados
referentes ao desempenho sustentével.

Para Sales, Rover e Ferreira (2018), quando companhias do mercado financeiro
aderem a um ou mais indices de sustentabilidade estdo intrinsecamente evidenciando aos
stakeholders possuirem politica ambiental estruturada, estarem preocupados com o consumo
consciente dos recursos naturais e cumprir exigéncias legais. No Brasil, empresas que fazem
parte da B3 — bolsa de valores oficial do Brasil, sediada na cidade de Sdo Paulo — e estdo no
Indice de Sustentabilidade Empresarial (ISE) demonstram um resultado de exceléncia
corporativa (SILVA; QUELHAS, 2006).

Dada a importancia global dos aprimoramentos regulares dos indices de medicdo de
sustentabilidade, este artigo nasce com o objetivo de apresentar a formagéo do “Novo ISE”
em comparagdo aos anos anteriores. Em especial apresentar as mudancgas que resultaram no
formato atualmente em vigor e por fim trazer reflexdes sobre as mudangas, se foram positivas
e se agregaram para a melhoria do crivo utilizado pelo ISE no tocante a admissdo das
companhias.

Diante do exposto, enuncia-se a pergunta que norteia este estudo: quais foram as
principais mudancas implementadas no novo ISE em comparacdo as carteiras anteriores e
qual a motivacgéo para essas alteragdes?

O estudo da presente temaética justifica-se pela atualidade do assunto e o crescente
interesse da sociedade como um todo sobre o presente contetdo. A relevancia deste estudo
também se da pelo provimento de uma avaliacdo da evolucdo de um indice que é referéncia
para investimentos em ac¢es ESG no Brasil. O novo ISE conta com uma metodologia mais
sofisticada e transparente. As Ultimas mudanca ocorridas para a formacdo da 17° carteira
ocorreram, segundo Ana Beatriz Mattos superintendente de Novos Negdcios da B3, com o
objetivo de deixar o ISE mais transparente para os investidores. As principais motivacoes para
a mudanca foram o aprofundamento dos questionarios sob a 6ética da agenda ESG e a
objetividade e clareza das perguntas que tornaram inclusive o documento mais enxuto e direto
para as empresas preencherem.

Além desta introducdo, este trabalho esta estruturado com uma revisdo da literatura a
respeito do conceito de sustentabilidade e da sustentabilidade empresarial, acompanhado de
uma breve apresentacdo dos indicadores de sustentabilidade mais importantes no cenario
internacional e o histérico do Indice de Sustentabilidade Empresarial (ISE) no Brasil. Na
continuidade do artigo é apresentada a metodologia de pesquisa empregada e na sequéncia sao
descritas as mudangas havidas na 172 carteira do ISE. Posteriormente delineia-se as vantagens
e possiveis desvantagens de tais modificagdes. Por fim, sdo apresentadas as consideracdes
finais deste artigo e sugestdes para futuras pesquisas.

2. REFERENCIAL TEORICO
2.1.  Sustentabilidade Empresarial

Sustentabilidade do latim sustentare, é a capacidade de sustentacdo ou conservacao de
um processo ou sistema (Siche et al., 2007, p. 140). O conceito de sustentabilidade pode ser
utilizado nos mais diversos ambitos, sendo bastante comum o ambiental. Segundo Silva et al.
(2018, p. 60):
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A sustentabilidade ambiental esta vinculada a adocéao de principios e estratégias para
0 conhecimento, a prote¢do e a recuperagdo do meio ambiente, o uso sustentavel dos
recursos naturais, a valorizacdo dos servigos ambientais e a insercdo do
desenvolvimento sustentavel. Para isso, sdo necessarias acdes que preservem 0 meio
ambiente e politicas que tenham como um dos principais objetivos a
sustentabilidade, pois todos sdo responsaveis pela preservacdo ambiental: governos,
empresas e cada cidadéo.

O termo sustentabilidade quando levado para a area corporativa, muito comumente, é
acrescido de uma palavra formando-se o conceito de desenvolvimento sustentivel. Este
termo surgiu a partir da palavra ecodesenvolvimento no relatorio desenvolvido pela Comissao
Mundial sobre o Meio Ambiente e o Desenvolvimento apresentado no inicio dos anos 80,
conhecido como Relatorio de Brundtland ou Our Common Future e tem como definicdo ser
“o desenvolvimento que satisfaz as necessidades presentes, sem comprometer a capacidade
das geragdes futuras de suprir suas proprias necessidades.” (Brundtland, 1987, p. 16).

Desde entdo se passou a discutir a necessidade de as empresas aderirem a acgoes
sustentaveis para a preservacdo do meio ambiente visando o bem-estar das futuras geracdes.
O maior estudo de sustentabilidade corporativa, publicado anualmente pela United Nations
Global Compact e pela Accenture Sustainability Services em que s&o entrevistados cerca de
1.000 executivos, lideres empresariais e também pessoas civis aponta que os CEOs véem a
sustentabilidade como fundamental para o sucesso da sua empresa.

Bacha, Santos e Schaun (2010), em pesquisa sobre o conceito de Sustentabilidade,
descrevem a complexidade do termo quando trazido para a préxis:

As diversas definicbes, enfoques e visdes de sustentabilidade apresentam
contradi¢cBes e ambiguidades, as vezes, irreconciliaveis, principalmente no que se
refere a questdo do desenvolvimento sustentavel. A semantica da palavra é
empregada no sentido de progresso e ha tensdo entre crescimento econémico
ilimitado e a finitude dos recursos ambientais. (Bacha, Santos e Schaun, 2010, p. 5).

Hahn et al. (2018), colocam que a sustentabilidade empresarial reconhece a existéncia
de tensbes entre diferentes objetivos de sustentabilidade desejaveis a exemplo da protecao
ambiental e bem-estar social. Uma perspectiva contraditoria sobre a sustentabilidade no
ambito corporativo cria espaco para melhores contribuices das empresas visando o
desenvolvimento sustentavel ao considerar as preocupac¢des ambientais e sociais como um fim
em si, ndo apenas como um meio para o fim da maximizacédo do lucro.

Donaldson e Preston (1995), salientam que relatérios de sustentabilidade das
empresas, quando contém informacgdes fidedignas a real situacdo da companhia, podem
corroborar com a credibilidade das organizagcbes, pois a divulgacdo desses relatorios
sustentaveis, ajuda aos stakeholders na identificacdo de crencas e atitudes além de demonstrar
a imagem de longo prazo dessa empresa.

Sendo assim, pode-se assumir por hipdtese que os indices que tém por objetivo medir
o0 nivel de sustentabilidade desempenhada pelas empresas, estdo contribuindo para o
desenvolvimento de medidas técnicas, parametros, padrdes nacionais e/ou internacionais para
se estabelecer o que seria aceitavel ou ndo para entdo uma empresa poder levar o selo de
companbhia sustentavel.
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2.2. Indicadores de Sustentabilidade

Marcondes e Bacarji (2010, p. 13), no livro ISE — Sustentabilidade no Mercado de
Capitais colocam que “O desenvolvimento de indicadores de responsabilidade social no
século 20 evoluiu a partir da percep¢do de grupos sociais e acionistas de que deveria haver
principios e limites éticos para a atividade empresarial.”

Para Sartore (2012), as praticas de investimentos socialmente responsaveis cresceram
e mostraram-se como oportunidades de cooperacdo social voltada para reintegracdo e
reformulacdo do mercado financeiro.

Os indices de sustentabilidade empresarial comecaram a surgir na década de noventa.
O primeiro indice a ser implementado foi o MSCI KLD 400 Social Index, anteriormente
conhecido como indice social Domini 400, lancado pela KLD Research and Analytics Inc. em
1990, contando com 400 empresas. De acordo com Soytas et al., (2022) o MSCI KLD 400
Social Index qualifica as empresas de acordo com emissdes e residuos, materiais de
embalagem, matéria-prima, eficiéncia energética, relagdes sindicais, salde e seguranca dos
funcionarios, padrdes trabalhistas da cadeia de suprimentos, direitos trabalhistas, qualidade e
seguranca do produto entre outros. Além disso, sdo proibidas de entrar para o indice todas as
empresas envolvidas com Alcool, Jogos de Azar, Tabaco, Armas Militares, Armas de Fogo
Civis, Energia Nuclear, Entretenimento Adulto e Organismos Geneticamente Modificados.
(KAPPOU; OIKONOMOU, 2016).

Na sequéncia surge o Dow Jones Sustainability Index (DJSI) na cidade de Nova York.
Knoepfel (2001), apresenta que em setembro do ano de 1999 a Dow Jones Indexes e a SAM
Sustainability Group criaram o Dow Jones Sustainability Index, primeiro indice global a
rastrear as maiores e principais empresas de capital aberto voltadas para a sustentabilidade.
Desde seu lancamento o DJSI World alcangou o status de icone como padrdo global para
medir e promover préaticas corporativas de ESG. Knoepfel (2001), em sua avaliacdo
demonstra que em seu primeiro ano de atuagdo, evidenciou aos investidores que este conceito
de sustentabilidade empresarial leva as companhias a um perfil risco/retorno favoravel. A
forma de avaliacdo do DJSI World consiste na juncdo de dois critérios, as pontuacdes ESG da
S&P DJI e o questionario Corporate Sustainability Assessment (CSA) da SAM. Com base
nessa pontuacdo, as empresas que se classificam entre as 10% melhores de seus setores sao
incluidas no DJSI World.

O indice FTSE4Good Index desenvolvido pela Financial Times Stock Exchange
(FTSE), surgiu em Londres em fevereiro do ano de 2001. No artigo de Martin, Curran &
Moran (2007), pode-se apreender que para uma empresa adentrar neste indice é necessario
atender a critérios baseados em trés principios: ambiental, social e direitos humanos. Assim
como no indice MSCI KLD 400 Social Index, as empresas com interesses comerciais em
tabaco, armas nucleares, sistemas completos de armas, energia nuclear e extracdo de uranio
ndo sdo autorizadas a fazer parte do indice. As empresas que recebem o selo FTSE4good
respondem a um questionario de 300 perguntas sobre temas como biodiversidade, mudancas
climéticas, poluicdo, recursos hidricos, politicas trabalhistas e corrupgdo. Nas revisdes
semestrais, as empresas poderiam ser excluidas ou incluidas do indice, dependendo de sua
avaliacdo econdmica ou se houvesse uma mudanca em seu status social ou ambiental. Ao
longo dos anos, mais empresas foram adicionadas ao indice do que excluidas. (SLAGER,;
GOND; MOON, 2012)
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No ano de 2002, surge o Socially Responsible Index em Johanesburgo, Africa do Sul.
Desenvolvido pela JSE Limited (JSE), este foi o primeiro indice de sustentabilidade de um
mercado emergente. Sonnenberg & Hamann (2006), relatam que os critérios deste indice
foram baseados no modelo do FTSE4Good, mas adaptados ao contexto sul-africano. A
aceitacdo das empresas exige uma pontuacdo minima e as empresas devem pontuar
positivamente em pelo menos 50% dos indicadores principais. Importante destacar que em
termos de indicadores ambientais, as empresas de alto impacto tém que pontuar mais do que
as empresas de baixo impacto. O Indice é voluntario, sem obrigacdes de participacio impostas
as empresas. As empresas que optarem por participar sdo obrigadas a preencher um
questionario e apresentar documentacdo comprobatoria anualmente.

Finalmente em 2005 no Brasil foi lancado o Indice de Sustentabilidade Empresarial
(ISE). Sobre o ISE abordaremos o assunto no préximo item do artigo.

Figura 1 — Linha do tempo dos langamentos dos indices de sustentabilidade.

MSCI (1990) FTSE (2001) ISE (2005)

DJSI (1999) JSE (2002)

Fonte: Elaboracéo propria.

Como forma de visualizar e comparar as pesquisas existentes que abordam os indices
citados, foi realizada pesquisa nas bases do Web of Science e Scopus. O periodo pesquisado
foi 2000 a 2022, foram utilizados para a pesquisa os termos "Dow Jones Sustainability
Index"”, “DJSI”, "FTSE4Good index", "Socially Responsible Investment Index", "Indice de
Sustentabilidade Empresarial”, “ISE” e "MSCI KLD 400 Social Index" e os idiomas
selecionados foram Inglés e Portugués. Foi possivel constatar que existem 162 publicac@es de
artigos que tratam especificamente do Dow Jones Sustainability Index (DJSI), 24 producdes
cientificas sobre o FTSE4Good Index, 20 artigos sobre o Socially Responsible Investment
Index, 8 publicactes de artigos especificos sobre o indice de Sustentabilidade Empresarial
(ISE) e apenas 4 artigos MSCI KLD 400 Social Index. Nota-se entdo que o DJSI € o indice
mais pesquisado.

Tabela 1 — Quantidade de artigos cientificos dos principais indices de sustentabilidade.

N° indice Artigos
1 "Dow Jones Sustainability Index" 162

2 "FTSE4Good index" 24

3 "Socially Responsible Investment Index" 20

4 "Indice de Sustentabilidade Empresarial"

5 "MSCI KLD 400 Social Index"

Fonte: Elaboracéo propria.
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2.2.1. Indice de sustentabilidade empresarial (ISE)

Tachizawa e Andrade (2012), relatam que “a Bolsa de Valores de S&o Paulo, diante do
crescente interesse dos investidores em migrar para os portfélios verdes, [...] organizou um
indice de responsabilidade social e sustentabilidade baseado no Dow Jones Sustainability
Indexes da Bolsa de Nova York”. E assim que em 2005 em S&o Paulo, é lancado o indice de
Sustentabilidade Empresarial (ISE) da Bolsa de Valores de Séo Paulo.

De acordo com informacgdes publicas do site do ISE (https://iseb3.com.br/), Seu
objetivo é ser o indicador do desempenho medio das cotacbes dos ativos de empresas
selecionadas pelo seu reconhecido comprometimento com a sustentabilidade empresarial.

Conforme Marcondes e Bacarji (2010), a BM&FBOVESPA, com o apoio de diversas
instituicdes, lancou em 2005 o Indice de Sustentabilidade Empresarial (ISE), o quinto
indicador de sustentabilidade no mundo e o primeiro na América Latina. Os autores também
apontam que inicialmente em relacdo aos principios, objetivos e critérios de avaliacdo:

O ISE seria baseado no tripé da sustentabilidade, o triple bottom line; teria como
objetivo bésico ser um benchmark para os fundos éticos; todas as empresas listadas
na BOVESPA a partir de certo nivel de liquidez seriam convidadas a participar
voluntariamente da avaliagdo (o chamado “positive screening”), e o questionario,
que inicialmente teria quatro dimensdes (Governanca Corporativa, Econdmico-
Financeira, Ambiental e Social).

Segundo Cardoso, Oliveira e Holanda (2010), o ISE é baseado no Triple Bottom Line
(TBL), que consiste na analise em conjunto, do crescimento econdmico, preservacao
ambiental e elementos sociais. Ele € composto por empresas com relevante comprometimento
com a responsabilidade social e a sustentabilidade empresarial, e, além disso, atua como
incentivador das boas praticas no meio empresarial brasileiro. Essas empresas respondem a
um amplo questionario de suas praticas de sustentabilidade e, a partir deste, a
BM&FBOVESPA efetua o célculo e a gestdo técnica do indice.

A respeito do Triple Bottom Line, também conhecido por Tripé da Sustentabilidade,
Zago et al. (2018, p. 533), explanam que:

A sociedade depende da economia e a economia depende do ecossistema global,
cuja salde representa o pilar derradeiro, 0s trés podendo ser representados como
placas sobrepostas, interferindo umas nas outras. Diante dessa visdo, uma empresa
pode ser considerada sustentivel se gerenciar e conseguir bons resultados nas areas
econdmica, ambiental e social, concomitantemente.

Figura 2 — Triple Bottom Line

SOCIAL

SUSTENTABILIDADE

AMBIENTAL ECONOMICA

Fonte: Adaptado de Elkington (1997).
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O ISE ndo se baseia apenas no TBL, mas também alia a este conceito a questdo da
Governanga Corporativa. Segundo o IBGC (Instituto Brasileiro de Governanga Corporativa)
governanga corporativa ¢ “o sistema pelo qual as empresas e demais organizacdes sdo
dirigidas, monitoradas e incentivadas, envolvendo os relacionamentos entre socios, conselho
de administracdo, diretoria, 6rgdos de fiscalizagdo e controle ¢ demais partes interessadas”.
Deste modo, o indice da bolsa brasileira fundamentalmente vai analisar também a questdo da
ética nas interacdes de cada companhia.

3. METODOLOGIA DE PESQUISA

Essa secdo apresenta os aspectos metodoldgicos que nortearam a realizacdo deste
artigo. Neste estudo realizou-se uma pesquisa documental e exploratéria. De acordo com Gil
(1989, p. 44), as pesquisas exploratérias “tém como principal finalidade desenvolver,
esclarecer e modificar conceitos e ideias, com vistas na formulagdo de problemas mais
precisos ou hipoteses pesquisaveis para estudos posteriores. [...] Habitualmente envolvem
levantamento bibliografico e documental, entrevistas ndo padronizadas ¢ estudos de caso.”

Como as informacgfes desta pesquisa foram coletadas nos questionarios do indice de
sustentabilidade empresarial, considerou-se entdo uma pesquisa exploratéria e também
documental. Martins e Thedphilo (2009), trazem que nesse tipo de pesquisa se utiliza de
documentos como fonte de informacdes e evidéncias para analise documental.

Utilizou-se como fonte de pesquisa do presente artigo os questionarios da bolsa de
valores oficial do Brasil (B3) desde o ano de 2005 até o ano de 2021. Os questionarios sdo
publicos e foram baixados no site da B3 (https://iseb3.com.br/carteiras-e-questionarios,
recuperado em 30, julho, 2022).

Também foram consultados artigos das bases do Web of Science e do Scopus, entre 0s
anos de 2000 e 2022, para buscar embasamento tedrico ao artigo e estudar pesquisas
anteriores sobre o tema. Para a busca dos artigos foram utilizadas como palavras-chave os
termos: Sustainability; Financial Market; Sustainability Index; Sustainable Development;
Dow Jones Sustainability Index e Brazilian Sustainability Index.

Em seguida, foram lidos todos os questionarios um a um, ou seja, individualmente
desde 2005 até 2021, a fim de encontrar semelhancas e diferencas no método avaliativo do
ISE desde a 1?2 até a 172 carteira. ApOs as comparacfes das semelhancas e divergéncias 0s
resultados foram apresentados por meio tabela comparativa.

4. APRESENTA(;AO E MUDANGCAS DOS QUESTIONARIOS ISE
4.1. Visdo Geral das Carteiras do Ise de 2005 a 2021

Marcondes & Bacarji (2010), apresentam que na fase de planejamento do ISE, indo na
contramao do DJSI que agrupava mais de 300 empresas, em um universo de mais de 2.500
elegiveis, o ISE por sua vez ndo passaria do teto de 40 empresas avaliadas sem distingcdo
setorial dentre 150 companhias elegiveis da Bolsa de Valores do Brasil.

Na tabela a seguir sdo demonstradas as companhias que fizeram parte das carteiras do
ISE, desde a primeira carteira do ano de 2005 até a carteira do ano de 2020.

Tabela 2 — Caracteristicas das carteiras do ISE de 2005 a 2020.
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Carteira

Quant.

Empresas

1&

28

ALL América Latina, Aracruz, Belgo Mineira, Banco do Brasil, Bradesco, Braskem, CCR
Rodovias, Celesc, Cemig, Cesp, Copel, Copesul, CPFL Energia, DASA, Eletrobras,
Eletropaulo (Enel), Embraer, Gol, lochpe-Maxion, Ital Unibanco, Itausa, Natura,
Perdigdo, Suzano Papel, Tractebel (Engie), Unibanco, VCP e Weg

2&

34

Acesita, All América Latina, Aracruz, Arcelor BR, Banco do Brasil, Bradesco, Braskem,
CCR Rodovias, Celesc, Cemig, Coelce, Copel, CPFL Energia, Dasa, Eletropaulo,
Embraer, Energias do Brasil (EDP), Gerdau, Metaldrgica Gerdau, Gol, lochpe-Maxion,
Itaubanco, Itausa, Localiza, Natura, Perdigdo, Petrobras, Suzano Papel, Suzano PETR,
TAM, Tractebel, Ultrapar, Unibanco e VCP.

33

32

AES Tieté, Acesita, Aracruz, Banco do Brasil, Bradesco, Braskem, CCR Rodovias, Cemig,
Cesp, Coelce, Copel, CPFL Energia, DASA, Eletrobras, Eletropaulo, Embraer, Energias do
Brasil (EDP), Gerdau, MetalUrgica Gerdau, lochpe-Maxion, Itaubanco, Light, Natura,
Perdigdo, Petrobrés, Sabesp, Sadia, Suzano Papel, Suzano Petroquimica, Tractebel, VCP ¢
Weg.

43

30

AES Tiete, Banco do Brasil, Bradesco, Braskem, Celesc, Cemig, Cesp, Coelce, CPFL

Energia, DASA, Duratex, Eletrobras, Eletropaulo, Embraer, Energias do Brasil (EDP),

Gerdau, Metallrgica Gerdau, Itaubanco, Light; Natura, Odontoprev, Perdigdo, Sabesp,
Sadia, Suzano Papel, Telemar, TIM Participac@es, Tractebel, Unibanco e VCP.

53

36

AES Tieté, Aracruz, Banco do Brasil, Bradesco, Braskem, Cemig, Cesp, Coelce, Copel,
CPFL Energia, Dasa, Duratex, Eletrobras, Eletropaulo, Embraer, Energias BR, Even,
Gerdau, Gerdau Met, Inds Romi, Itau S/A, Itau Unibanco, Light S/A, Natura, Perdigéo,
Redecard, Sabesp, Sul América, Sadia, Suzano Papel, Telemar, Tim Part S/A, Tractebel,
Usiminas e Vivo.

63

38

AES Tieté, Anhanguera, Bicbanco, Banco do Brasil, Bradesco, Braskem, BRF Foods,
Cemig, Cesp, Coelce, Copasa, Copel, CPFL Energia, Duratex, Eletrobras, Eletropaulo,
Embraer, Energias BR, Even, Fibria, Gerdau, Gerdau Met, Inds Romi, Itau SA, Itau
Unibanco, Light S/A, Natura, Redecard, Sabesp, Santander, Sul América, Suzano Papel,
Telemar, Tim Part S/A, Tractebel, Ultrapar, Vale e Vivo.

7&

38

AES Tiete, Anhanguera, Banco do Brasil, Bichanco, Bradesco, Braskem, BRF Brasil
Foods, CCR, Cemig, Cesp, Copel, Coelce, Copasa, CPFL Energia, Duratex, Energias do
Brasil, Ecorodovias, Eletrobras, Eletropaulo, Embraer, Even, Fibria, Gerdau, Gerdau Met,
Itausa, Itau Unibanco, Light S/A, Natura, Redecard, Sabesp, Santander, Sulamérica,
Suzano Papel, Telemar, Tim Part S/A, Tractebel, Ultrapar e Vale.

8&

37

AES Tiete, Banco do Brasil, Bichanco, Bradesco, Braskem, BRF Brasil Foods, CCR,
Cemig, Cesp, Copel, Coelce, Copasa, CPFL Energia, Duratex, Energias do Brasil,
Ecorodovias, Eletrobras, Eletropaulo, Even, Fibria, Gerdau, Gerdau Met, Itausa, Itau
Unibanco, Light S/A, Natura, Sabesp, Santander, Sulamérica, Suzano Papel, Telefonica,
Telemar, Tim Part S/A, Tractebel, Ultrapar, Vale e Weg.

ga

40

AES Tieté, Banco do Brasil, BicBanco, Bradesco, Braskem, BRF, CCR, Cemig, Cesp,
Cielo, Coelce, Copasa, Copel, CPFL, Duratex, Ecorodovias, EDP, Eletrobras, Eletropaulo,
Embraer, Even, Fibria, Fleury, Gerdau, Itat-Unibanco, Itausa, Klabin, Light, MET Gerdau,

Natura, Ol, Sabesp, Santander, SulAmerica, Suzano, Telefonica, TIM, Tractebel, Vale e
Weg.

102

40

AES Tieté, B2W Digital, Banco do Brasil, Bradesco, Braskem, BRF SA, BicBanco, CCR
SA, Cemig,Cielo, Coelce, Copel, CPFL Energia, Duratex, Ecorodovias, Eletrobras,
Eletropaulo, Embraer, Energias BR (EDP), Even, Fibria, Fleury, Gerdau, Gerdau Met, Itau
Unibanco, Itausa, JSL, Klabin S/A, Light S/A, Lojas Americanas, Lojas Renner, Natura,
Sabesp, Santander, SulAmerica, Telefénica, Tim Part S/A, Tractebel, Vale e Weg.

1128

34

AES Tieté, B2W Digital, Banco do Brasil, Bradesco, Braskem, BRF SA, CCR SA,
Cemig, Cesp, Cielo, Copel, CPFL Energia, Energias BR (EDP) Duratex, Ecorodovias,
Eletrobras, Eletropaulo, Embraer, Engie Brasil Energia**, Even, Fleury, Klabin S/A,
Fibria, Itau Unibanco, Itausa, Light S/A, Lojas Americanas, Lojas Renner, Natura, Telef
Brasil (Telefénica), Tim Part S/A, Santander, SulAmerica e Weg.

128

34

AES Tieté, B2W, Banco do Brasil, Bradesco, Braskem, BRF, CCR, Celesc, Cemig, Cielo,
Copel, CPFL, Duratex, Ecorodovias, EDP, Eletrobras, Eletropaulo, Embraer, Engie*,
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Fibria, Fleury, Itadsa, Itad Unibanco, Klabin, Lojas Americanas, Lojas Renner, Light,
MRV, Natura, Santander, SulAmerica, Telefénica, TIM e Weg.

AES Tiete, B2W, Banco do Brasil, Bradesco, Braskem, CCR, Celesc, Cemig, Cielo,
Copel, CPFL, Duratex, Ecorodovias, EDP, Eletropaulo, Engie, Fibria, Fleury, Itad
Unibanco, Itadsa, Klabin, Light, Lojas Americanas, Lojas Renner, MRV, Natura,

Santander, Telefbnica, Tim e Weg.

AES Tiete, B2W, Banco do Brasil, Bradesco, Braskem, CCR, Cemig, Cielo, Copel,
Duratex, Ecorodovias, EDP, Eletrobras, Eletropaulo, Engie, Fleury, Itad Unibanco, Italsa,
Klabin, Light, Lojas Americanas, Lojas Renner, MRV, Natura, Santander, Telefonica, Tim

e Weg.

AES Tiete, B2W, Banco do Brasil, BR Distribuidora, Bradesco, Braskem, BRF, CCR,
Cemig, Cielo, Copel, Duratex, Ecorodovias, EDP, Eletrobras, Engie, Fleury, Itad
Unibanco, Itatsa, Klabin, Light, Lojas Americanas, Lojas Renner, Movida, MRV, Natura,
Santander, Telefénica, Tim e Weg.

AES Brasil Energia, B2W, Banco do Brasil, BR Distribuidora, Bradesco, BRF, BTG
Pactual, CCR, Cemig, Cielo, Copel, Cosan, CPFL, Duratex, Ecorodovias, EDP, Eletrobras,
168 40 Engie, Fleury, GPA, Ital Unibanco, Italsa, Klabin, Light, Lojas Americanas, Lojas
Renner, M. Dias Branco, Marfrig, Minerva, Movida, MRV, Natura, Neoenergia, Petrobras,

Santander, Sendas (Assai)*, Suzano, Telefonica, Tim e Weg.

AES Brasil Energia, Americanas S.A., Ambipar, Arezzo, Azul, Bradesco, Banco do Brasil,
BTG Pactual, Braskem, BRF, CCR, Cemig, Cia Brasileira de Distribuicdo, Cielo, Copel,
Cosan, CPFL, Dexco, Ecorodovias, EDP, Eletrobras, Engie, Fleury, lochpe Maxion, Ital
Unibanco, Itausa, Klabin, Light, Lojas Renner, M Dias Branco, Magazine Luiza, Marfrig,
Minerva, Movida, MRV, Natura, Neoenergia, Raia Drogasil, Rumo, Santander, Simpar,

Sul America, Suzano, Telefénica, Tim, Via, Vibra e Weg.

132 30

142 28

152 30

172 46

Fonte: Elaboracéo propria.

Ao longo dos anos, como € possivel constatar na tabela 3 abaixo, a quantidade de
empresas foi se alterando quase que minimamente entre 2005 e 2020, j4 em 2021 a alteracdo
quando comparada a primeira carteira é bastante consideravel, um aumento de 18 empresas.

Tabela 3 — Quantidade de empresas ISE (2005 a 2021)

Ano | Empresas
2005 28
2006 34
2007 32
2008 30
2009 36
2010 38
2011 38
2012 37
2013 40
2014 40
2015 34
2016 34
2017 30
2018 28
2019 30
2020 40
2021 46

Fonte: Elaboracéo propria.

No que diz respeito as dimensdes dos questionarios, essas também sofreram pequenas
alteracdes quanto se faz uma analise da 1% a 162 carteira. Para a compreensao dessas pequenas
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mudancas das dimens@es das carteiras, a tabela 4 a seguir ilustra o cenario. Também pode-se
constatar na figura 5 que a carteira de nUmero 17 é a que apresenta maior mudanga nas
dimensGes desde o lancamento do ISE.

Tabela 4 — Dimens0es das carteiras do ISE desde 2005 até 2021.

Carteira Ano N° Dim. Dimensdes
a Ambiental; Governanca Corporativa; Social; Geral e Econdmico-
1 2005 5 . ;
Financeiro
4. a 2006 a Ambiental; Natureza do Produto; Governanca Corporativa; Social;
28a5 6 o . .
2009 Geral e Econdmico-Financeiro
62 a 148 2010 a 7 Ambiental; Natureza do Produto; Governanca Corporativa; Social;
2018 Geral; Econdmico-Financeiro e Mudancas Climéticas
Ambiental; Governanga Corporativa; Social; Geral; Econdmico-
152 2019 6 - . L
Financeiro e Mudangas Climaticas
a Ambiental; Natureza do Produto; Governanc¢a Corporativa; Social;
16 2020 7 . . - . L
Geral; Econdmico-Financeiro e Mudancas Climaticas
172 2021 5 Capital Humano; Governanca Corporativa e Alta Gestdo; Modelo
de Negocio e Inovagdo; Capital Social e Meio Ambiente

Fonte: Elaboracéo propria.

Como pode-se constatar ao analisar os relatdrios disponibilizados publicamente pela
B3 (https://iseb3.com.br/carteiras-e-questionarios), o questionario — antes do novo ISE — era o
mesmo para todas as empresas exceto na dimensdo ambiental, a qual as instituicOes
financeiras respondiam questdes direcionadas especificamente ao setor.

Em relacdo a quantidade de questes pode-se observar que variou muito ao longo dos
anos isso porgque em todas as carteiras as questdes eram revisadas, algumas excluidas e outras
incluidas. Antes da 172 carteira as questfes do ISE ndo eram de féacil compreensdo, eram
extensas, e todas as empresas respondiam a todas as perguntas indepententemente de seu
setor. Assim sendo, um dos pontos almejados no novo formato do ISE era justamente tornar a
linguagem mais simples, direta, transparente, intuitiva e de facil compreenséo as longas séries
de perguntas, além de direcionar perguntas especificas para cada setor.

4.2.  Mudancas e Aspectos do Novo ISE

As informacdes inseridas nessa secdo foram pesquisadas no documento publico
denominado como ‘“Novo Questionario ISE B3 Visdo Geral para o Lancamento 20217,
disponibilizado no website do ISE B3 (https://iseb3-site.s3.amazonaws.com/Visao
_geral_do_novo_questionario_ISE_B3-12ag02021-ok_2.pdf).

As mudancgas propostas em 2021 e implementadas a partir da 172 carteira foram
motivadas por uma necessidade de melhoria nas formas de comunicagdo e apresentacdo dos
resultados de todo o processo. No documento pesquisado a justificativa para as mudangas no
questionario sdo descritas da seguinte forma:

Com a finalidade de tornar o indice de Sustentabilidade Empresarial da B3 (ISE B3)
ainda mais replicavel e aderente as necessidades do mercado, em 2021 a B3 decidiu
reformular a metodologia de avaliacéo e selecdo das empresas candidatas a carteira
do indice, bem como as formas de comunicacao e apresentacdo dos resultados desse
processo. Essa reformulagdo é um processo evolutivo, que vem sendo realizado de
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forma a também manter os aspectos essenciais do indice, garantindo sua
consisténcia e preservando a continuidade de sua trajetdria, iniciada em 2005.

Em suma, ao contrario do que se pode pensar, as mudancas no ISE B3 ndo foram
motivadas pela pandemia do coronavirus (Covid-19), algum desastre ambiental, mudanca
climatica ou mesmo algum acordo internacional. As mudancas foram realizadas para
aumentar a credibilidade do indice e atender a criticas de investidores, especialmente a falta
de clareza quanto aos critérios para inclusdo e exclusdo das empresas da carteira.

As dimensBes e temas do novo questiondrio foram baseados no modelo do
Sustainability Accounting Standards Board (SASB), organizacdo sem fins lucrativos fundada
em 2011, devidamente ajustado para a realidade do ISE B3. As normas SASB ajudam as
empresas e investidores ao produzirem informac6es de sustentabilidade Uteis para as tomadas
de decisoes.

Uma das grandes mudancas do novo ISE € que a carteira ndo sera mais avaliada
apenas anualmente, agora sera avaliada duas vezes por ano, nos meses de maio e setembro.
Deste modo, nos meses de rebalanceamento, empresas podem ser adicionadas ou excluidas
antes do final do periodo de 12 meses.

Outra mudanca relevante é que se colocou fim a restricdo do limite maximo de 40
empresas na carteira do ISE. Com essa alteracdo, todas as instituicGes que participarem do
processo e forem consideradas aptas a compor o indice serdo aprovadas.

Alterou-se também a questdo dos questionarios passarem a ser gratuitos a partir do
novo ISE. Nas carteiras anteriores era necessario pagar cerca de R$ 35.000,00 (trinta e cinco
mil reais).

O novo questionario conta com uma apresentacdo diferente. Textos grifados e na cor
azul indicam termos que devem ser sempre considerados, pois segundo os organizadores,
requerem entendimento especifico no contexto do questionario. Uma questdo pode se
desmembrar em outras novas questdes, como forma de buscar uma resposta mais especifica e
aprofundada.

As 259 questdes que compdem a 172 carteira do Indice de Sustentabilidade
Empresarial (ISE) estdo organizadas em 5 dimensfes: Capital Humano, Governanga
Corporativa e Alta Gestdo, Modelo de Negdcio e Inovacgdo, Capital Social e Meio Ambiente.
Uma sexta dimensao, referente as mudancas no clima, passou a ser avaliada externamente.

Conforme ilustrado na tabela 5, as dimens@es séo subdivididas em 28 temas: Praticas
trabalhistas; Salde e seguranca do trabalhador; Engajamento, diversidade e inclusdo dos
funcionarios; Fundamentos da gestdo de sustentabilidade empresarial; Gestdo de riscos;
Praticas de governanca corporativa; Etica nos negdcios; Manutencdo do ambiente
competitivo; Gestdo dos ambientes legal e regulatorio; Sustentabilidade do modelo de
negocio; Design do produto e gestdo do ciclo de vida; Eficiéncia no suprimento e uso de
materiais; Gestdo da cadeia de fornecimento; Finangas sustentaveis; Direitos humanos e
relagbes com a comunidade; Investimento social privado e cidadania corporativa;
Acessibilidade técnica e econdmica; Qualidade e seguranca do produto; Préaticas de venda e
rotulagem de produtos; Bem estar do cliente; Privacidade do cliente; Seguranca de dados;
Politicas e praticas de gestdo ambiental; Impactos ecologicos; Gerenciamento de energia;
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Gestdo de agua e efluentes liquidos; Gestéo de residuos e materiais perigosos e Qualidade do
ar. Para um refinamento adicional, ha tdpicos com perguntas que somente deverdo ser
respondidas por empresas de alguns setores.

Tabela 5 — Novo Questionario ISE B3

QUESTIONARIO ISE B3 2021 CONTAGEM
Dimensao Temas* Toépicos | Perguntas | PAaginas

Capital Humano CH 1 | Préticas trabalhistas 6 8 6
Capital Humano CH 2 | Saide e seguranca do trabalhador 5 10 6
Capital Humano CH 3 | Engajamento, diversidade e inclusdo funcionarios 2 11 8
Governanca Corp. e Alta gesto GC 1 | Fundamentos de Gestéo da Sustentabilidade Emp. 7 24 15
Governanca Corp. e Alta gestdo GC 2 | Gesto de ricos 4 9 6
Governanca Corp. e Alta gestio GC 3 | Préticas de Governanca Corporativa 11 23 13
Governanca Corp. e Alta gestdo GC | 4 | Eticanos negdcios 2 8 5
Governanca Corp. e Alta gestdo GC 5 | Manutencdo do ambiente competitivo 1 2 2
Governanca Corp. e Alta gestdo GC 6 | Gestdo dos ambientes legal e regulatério 2 11 7
Modelo de Negdcio e Inovagdo MNI | 1 | Sustentabilidade do modelo de negécio 3 10 7
Modelo de Negécio e Inovagdo MNI | 2 | Design de produto e gestdo do ciclo de vida 3 4 3
Modelo de Negdcio e Inovagdo MNI | 3 | Eficiencia no suprimento e uso d materiais 2 6 4
Modelo de Negécio e Inovagdo MNI | 4 | Gestdo da cadeia de fornecimento 5 7 5
Modelo de Negécio e Inovagdo MNI | 5 | Finangas Sustentaveis 8 27 20
Capital Social Cs 1 | Direitos Humanos e relagbes com a comunidade 2 8 6

Capital Social CS 2 | Investimento Social Privado e Cidadania Corp. 1 6 4

Capital Social Cs 3 | Acessibilidade técnica e econdmica 1 3 2

Capital Social Cs 4 | Qualidade e seguranca do produto 2 6 3

Capital Social Cs 5 | Préticas de venda e rotulagem de produtos 3 10 6

Capital Social Cs 6 | Bem-estar do cliente 4 7 6

Capital Social Cs 7 | Privacidade do cliente 2 5 3

Capital Social Cs 8 | Seguranca de dados 2 8 4

Meio Ambiente MA | 1 | Politicas e Préaticas de Gestdo Ambiental 6 15 9

Meio Ambiente MA | 2 | Impactos ecoldgicos 2 7 5

Meio Ambiente MA | 3 | Gerenciamento de energia 3 4 3

Meio Ambiente MA | 4 | Gestdo de &gua e efluentes liquidos 3 8 5

Meio Ambiente MA | 5 | Gestéo de residuos e materiais perigosos 3 5 3

Meio Ambiente MA | 6 | Qualidade do ar 3 7 4
*Coordenacéo geraL: Aron Belinky e Renato Moya **Em nome do IBGC 98 259 170

Fonte: Relatorio publico ISE B3.

A 172 carteira do ISE B3 foi a primeira selecionada por meio de uma nova
metodologia de avaliacdo que além das respostas ao questionario (exemplificado pela figura
5) e analise de evidéncias, considerou informacdes de fontes externas.

Nas primeiras carteiras, especificamente a 1 até a 5% as empresas ndo eram avaliadas
em relacdo as mudancas climaticas. A partir da 62 carteira até a 162 € que se incorporou uma
dimensdo a mais no questionario que englobasse a tematica do clima. A partir do novo ISE
essa dimensdo foi substituida por uma fonte externa, passou-se entdo a utilizar o CDP clima
para fazer a avaliacdo das mudancas climaticas. O CDP clima, cuja sigla CDP significa
Carbon Disclosure Project, e traduzida ao portugués significa Projeto de Divulgacdo de
Carbono, trata-se de um questionario formulado por investidores institucionais e enderecado
as empresas listadas nas principais bolsas de valores do mundo, visando obter a divulgacao de
informagdes sobre as politicas de mudancas climéticas. Para fazer parte do ISE as empresas
devem obrigatoriamente obter pontuacao igual ou superior ao nivel C, conforme podemos ver
na tabela 6.
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Tabela 6 — Score CDP Clima.

Score CDP Deizfr(:;:r?ho

A 100%
A- 85,70%

B 71,40%
B- 57,10%

C 42,90%
C- 28,60%

D 14,30%
D- 0%

F 0%

Fonte: Relatorio publico ISE B3.

Uma outra fonte externa adicionada no novo ISE foram as andlises de reputacdo das
companhias, realizadas pela RepRisk. O objetivo do conjunto de dados da RepRisk &
identificar e avaliar sistematicamente os riscos de Governanca Ambiental, Social e
Corporativa. O RepRisk Index é um indice de risco reputacional em aspectos ESG e varia de 0
a 100. No contexto do ISE B3, os dados da RepRisk séo utilizados como critério de inclusédo
na carteira, somente serdo admitidas na carteira do ISE B3 empresas cujo Peak RRI (maior
valor nos dltimos 24 meses antes da semana de selecdo da carteira) seja no maximo de 50
pontos. Além disso na ocasido das revisbes das carteiras, as empresas que tiverem sua
pontuacdo alterada podera implicar na inclusdo ou exclusdo de empresas da carteira.

As novas avaliacbes qualitativas adotam uma abordagem de fora para dentro,
analisando informacdes de fontes publicas e partes interessadas e excluindo intencionalmente
as auto divulgacdes da empresa, pois segundo informacdes autorrelatadas ndo sdo dados
confiaveis — especialmente quando se trata de riscos.

O ISE B3 € composto das acGes e units exclusivamente de companhias listadas na B3
que atendam aos seguintes critérios de inclusdo e de exclusdo demonstrados das Tabelas 7 e 8
a sequir.

Tabela 7 — Critério de inclusdo novo ISE B3.
Ne° Critérios de Inclusao

1 | Estar entre os ativos elegiveis que, no periodo de vigéncia das 3 (trés) carteiras anteriores, em
ordem decrescente de Indice de Negociabilidade (IN), ocupem as 200 primeiras posicoes.

o | Ter presenga em pregdo de 50% (cinquenta por cento) no periodo de vigéncia das 3 (trés)
carteiras anteriores.

3 | Nio ser classificado como “Penny Stock”.
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Seja um ativo emitido por uma empresa que, conforme avaliado no processo seletivo anual,
atenda cumulativamente aos critérios de sustentabilidade descritos a seguir.

a) Score ISE B3 igual ou maior que a nota de corte geral aplicavel a cada ciclo anual de
selecdo.

b) Pontuacdo por tema do questionario ISE B3 maior ou igual que 0,01 pontos.

¢) Pontuacédo qualitativa minima de 70 pontos percentuais.

d) indice de risco reputacional (RepRisk Index — Peak RRI) igual ou menor que 50 pontos.

e) Score CDP-Clima igual ou superior a “C” (ver Diretrizes do ISE B3).

) Resposta positiva as perguntas do questionario classificadas como requisitos minimos para o
setor.

Fonte: Elaboracdo propria.

Tabela 8 — Critério de exclusdo novo ISE B3.
N° Critérios de Excluséo
Nas ocasifes dos rebalanceamentos quadrimestrais da carteira, quando serdo consideradas
eventuais atualizagBes dos valores referentes as alineas (Score CDP-Clima e RepRisk Index-
1 | Peak RRI) abaixo:
d) indice de risco reputacional (RepRisk Index — Peak RRI) igual ou menor que 50 pontos.
e) Score CDP-Clima igual ou superior a “C”.

Durante a vigéncia da carteira passem a ser listados em situacdo especial (ver Manual de
2| Definices e Procedimentos dos indices da B3). Esses ativos serdo excluidos ao final de seu
primeiro dia de negociacdo nesse enquadramento;

3 |Durantea vigéncia da carteira se envolvam em incidentes que as tornem incompativeis com 0s
objetivos do ISE B3.

Fonte: Elaboracéo propria.

Em 29/12/2021, foi lancada a 172 carteira do indice de Sustentabilidade Empresarial
(ISE), e reunia 46 acOes, de 46 companhias, pertencentes a 27 setores. Juntas somam R$ 1,74
trilhdo em valor de mercado, 38,26% do total do valor de mercado das companhias com agoes
negociadas na B3, com base no fechamento de 30 de dezembro de 2021. Em 02/05/2022
ocorreu um rebalanceamento dos critérios de inclusdo e duas novas empresas passaram a fazer
parte da carteira do ISE B3.

Tabela 9 — Quadro comparativo das principais alteracdes novo ISE.

Mudancas Antes do novo ISE 172 carteira (novo ISE)
Periodicidade da Avaliagcdo Anual Semestral
Limitacdo de empresas Até 40 empresas Sem limite de empresas
Custo Pago Gratuito
Questionario Igual para todas as empresas Questoes espggti;ircas para cada
Quantidade de Perguntas Média de 337 perguntas Questionario gnmXLrlr:gdia 40% mais
Fontes externas Nenhuma CDP clima e RepRisk Index

Fonte: Elaboracéo propria.

Avaliando as mudancas apresentadas pelo ISE em sua 172 carteira, pode-se observar
algumas vantagens. Houve um aumento do nivel de seguranca das informacdes, uma vez que
agora incluiu-se outras duas fontes para realizar analises da sustentabilidade desempenhadas
pelas empresas. As fontes externas que complementam as avaliagbes, por promoverem essa
dupla fiscalizacdo, trazem maior seguranca e exatiddo por parte do ISE em relagdo as
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respostas das empresas aos questionarios. Isso porque o ISE ndo consegue avaliar a
veracidade de todas as respostas de seu questionario, sdo realizados sorteios para avaliar
algumas respostas, ou seja, nem todas as perguntas sdo checadas. Assim sendo, o investidor
que utiliza como critério as empresas do ISE para realizar seus investimentos, passa a ter
maior confiabilidade das informac6es das empresas ao ISE.

5. CONSIDERACOES FINAIS

A proposta desse trabalho foi pesquisar as mudancas implementadas pelo ISE na 172
carteira. Conforme Marcondes & Bacarji (2010), sendo o Indice de Sustentabilidade
Empresarial uma das principais referéncias globais em indicadores de gestdo e governanca
empresarial, e que como ferramenta de analise do desempenho de empresas listadas na bolsa
de valores oficial do Brasil sob a ética da sustentabilidade, conseguimos dimensionar a
importancia do estudo do tema.

De maneira geral, a pesquisa revelou que o ISE implementou novos critérios
avaliativos, trazendo fontes externas que contribuissem na avaliacdo de questdes de mudancas
de clima e fatores ESG. Essa mudanga aumenta ainda mais a credibilidade do ISE, uma vez
gue as empresas estdo sendo avaliadas ndo apenas por uma via, mas por trés vias, sendo duas
delas o CDP Clima e o RepRisk fontes de informages internacionais.

Dentre as outras alteracdes que entraram em vigor na Ultima versdo do ISE em 2021 o
fim da limitacdo a apenas 40 empresas na carteira do ISE é algo que incita questionamentos.
Entre 2005 a 2020, quando havia a limitacdo do nimero de empresas, em apenas 3 carteiras
atingiu-se 0 maximo de companhias permitidas no indice. O nimero de 40 empresas na
carteira do ISE foi superado pela primeira vez com 0s novos critérios da 172 carteira. Um dos
questionamentos que pode ser feito €, sera que essa limitacdo anteriormente aplicada pelo ISE
seria um impeditivo para as empresas aptas entrarem no indice?

Quanto a avaliacdo das empresas do ISE ser alterada de uma para duas vezes ao ano,
pode-se dizer que traz ao proprio indice seguranca de sua imagem e credibilidade. Isso porque
uma vez que determinada empresa foi considerada apta para adentrar ao seleto grupo do ISE e
pouco tempo depois essa empresa € envolvida em um escandalo ambiental de grande
magnitude, por exemplo, na préxima oportunidade de revisdo da carteira (maio ou setembro)
essa empresa podera ser excluida do indice.

Diante do exposto, entende-se que os indices de sustentabilidade necessitam estar em
continuo aprimoramento para acompanhar as mudancas e tendéncias da area. Espera-se que
este estudo possa gerar reflexdes a respeito de possiveis aperfeicoamentos nas avaliagdes e
metodologias empregadas nos indices de sustentabilidade, especialmente no indice da bolsa
de valores brasileira.

Para futuros trabalhos, sugere-se investigar e comparar 0s questionarios e demais
formas de avaliacbes do ISE com os procedimentos utilizados no DJSI afim de verificar as
diferencas entre a forma de avaliacdo empregada em um dos indices mais reverenciados e
respeitados do mundo, o DJSI, e o que é utilizado no Brasil pelo ISE.
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