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RESUMO

A popularizacdo das praticas sustentdveis fez crescer a oferta de investimentos
conhecidos como Socialmente Responsdveis'. Surgiram fundos de investimento que aplicam
seus recursos somente em empresas realmente comprometidas com a causa social e ambiental.
Com o aumento da demanda por esse tipo de investimento, houve a necessidade da criagao de
um indicador que fosse utilizado como padrdo de comparacdo de desempenho desses fundos.
Foi criado o Indice de Sustentabilidade Empresarial, que é o indicador de referéncia para
comparar o desempenho de empresas listadas na Bovespa sob os aspectos da sustentabilidade,
criando um ambiente de investimento compativel com as demandas de desenvolvimento
sustentdvel da sociedade, estimulando a responsabilidade social empresarial. O presente
trabalho faz uma andlise do desempenho do Indice de Sustentabilidade Empresarial no que se
refere ao seu risco e retorno, tentando identificar se os investidores estdo preocupados com
sustentabilidade, o que deveria refletir num melhor desempenho do indice, comparando-o
com o IBOVESPA. Foi realizada uma pesquisa exploratéria, com dados secunddrios, e
verificou-se a forte correlagdo entre o retorno do ISE e o do IBOVESPA, fruto da elevada
participacdo de alguns ativos, como a Petrobras, nos dois indices. O desempenho desses dois
indicadores foi aferido com a utilizacdo do Indice de Sharpe, de maneira que se pudesse ter
uma relacdo entre o prémio pago pelo risco assumido e o risco do investimento.
Paralelamente, foram comparados os desempenhos dos Indices de Sustentabilidade do Brasil,
Estados Unidos e Inglaterra, sendo o indice brasileiro o de melhor eficiéncia. Foram
analisados, também, sob a mesma perspectiva, o desempenho de 7 ativos pertencentes ao ISE
previamente selecionados, destacando-se as a¢des da Petrobras com o Indice de Sharpe mais
de duas vezes superior ao do ativo de segunda colocacao.

Palavras-chave: Sustentabilidade, ISE, Risco, Indice de Sharpe

' SRI - Social Responsible Investments
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1. INTRODUCAO

Atualmente, muito se tem discutido acerca dos problemas pelos quais o planeta vem
enfrentando. O aquecimento global, a extingdo de espécies da fauna e da flora, dentre outros
problemas sociais e ambientais, sdao alguns exemplos de conseqiiéncias que trazem
preocupacdo quanto ao futuro de nosso planeta. Disparidades sdo evidentes, devido ao
crescimento econdmico e populacional das tultimas décadas, onde podemos destacar que,
embora os paises do hemisfério norte possuam apenas um quinto da populacdo do planeta,
eles detém quatro quintos dos rendimentos mundiais € consomem 70% da energia, 75% dos

metais e 85% da producdo de madeira mundial®.

Por se tratar de problemas que afetam a propria sobrevivéncia da humanidade e ser
uma tendéncia mundial, cada vez mais as empresas estdo se preocupando em incluir a palavra
sustentabilidade no processo decisério e associando-a a lucratividade, competitividade e
produtividade, formando assim a receita de sucesso das empresas contemporaneas. Sem a
integracao desses quatro elementos ha grande probabilidade de as empresas ndo sobreviverem

num futuro muito préximo.

Até meados dos anos noventa, as empresas utilizavam agdes sociais € ambientais
como ferramenta de marketing. Havia, também, receio por causa da fiscalizacdo e das multas
decorrentes de novas legislacdes ambientais. Hoje, embora muitas empresas continuarem a
utilizar suas ac¢des sociais e ambientais como ferramenta de marketing, surge a pressao do
mercado, motivada por consumidores exigentes, que escolhem os produtos nao somente pelo
preco, mas também pelo impacto que estes produtos causam ao meio ambiente. Isso fez com
que muitas empresas repensassem e adequassem seus processos € produtos para atender a esse
mercado. O objetivo principal das empresas continua sendo o lucro, mas a preocupagao com o
meio ambiente e com o bem-estar social das pessoas assume lugar estratégico nos negocios. A
ambicdo das empresas continua em alta, porém a ganancia perde espaco para o bem comum.
Foi criado na década de noventa, pela International Organization for Standardization (ISO) a
ISO 14000, que € uma série de normas que estabelecem diretrizes sobre a drea de gestdo

ambiental dentro das empresas’. Estas normas tém como objetivo a padronizacdo dos

> <www.wwf.org.br>
3 <pt.wikipedia.org/wiki/ISO_1400>
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processos de empresas que causam impactos ambientais, decorrentes do desenvolvimento

industrial e econdmico.

O desempenho positivo alcangado pelo IBOVESPA no periodo de 2003 a 2007,

conforme a tabela 1, tem influenciado e despertado o interesse de um niimero cada vez maior

de investidores do tipo pessoa fisica, conforme a tabela 2.

Indice de Variacio Indice de Fechamento Variacao Anual

Ano Fechalflento A.nual em USS$* em US$ (%)
Nominal Nominal (%)

2003 22.236 97,3 7.696 141,3

2004 26.196 17,8 9.869 28,2

2005 33.455 27,7 14.293 44,8

2006 44.473 32,9 20.802 45,5

2007 63.886 43,6 36.067 73,4

Tabela 1: evolucao anual do IBOVESPA (nominal e ajustada pelo ddlar)
Fonte: BOVESPA, 2008.

31 de dezembro de 2002

30 de junho de 2007

Investidores Pessoa Fisica

80.000

255.000

Valor Médio Negociado®

R$ 120 milhdes

R$ 907 milhdes

Tabela 2: evolucdo do nimero de investidores pessoa fisica

Atentas a essa evolugdo, bancos e administradoras de recursos lancaram fundos

compostos exclusivamente por acdes de empresas que sdo consideradas socialmente

responsaveis, com politicas relacionadas a preservacao do meio ambiente e a responsabilidade

social, excluindo-se, portanto, empresas que apresentam caracteristicas negativas, como por

exemplo, as empresas ligadas a pornografia, material bélico, jogos de azar, acidentes

ambientais, fumo, entre outros. Esses fundos t€m atraido investidores que preferem aplicar

seus recursos em fundos com caracteristicas sustentdveis. Muitas pessoas tém receio de que

empresas que nao dao o devido valor a essas questdes terdo sérios prejuizos por conta de

multas, pelo risco de acidente ambiental e por perderem mercado para empresas que

valorizam tais questdes. O mercado de fundos sustentdveis, apesar de recente, estd em franco

* Deflacionado pela variagdo da cotagio R$/US$ de fechamento mensal. (Taxa de Venda - Délar Comercial)
Fonte: Banco Central

5 e
Pessoas fisicas
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crescimento, baseado na crenga de que as empresas que t€ém algum comprometimento com as

questdes sociais e ambientais representam menor risco para o investidor.

Em 1999, foi lancado nos Estados Unidos o Indice Dow Jones de Sustentabilidade
(Dow Jones Sustainability Index - DJSI), que lista acdes de empresas lideres mundiais no
campo da responsabilidade social e ambiental e com solidez financeira. Foi o primeiro indice
global de monitoramento do desempenho financeiro das principais empresas mundiais
sustentdveis.® Esse indice serve como um indicador que permite avaliar a geracdo de valor
dessas empresas e exclui apenas empresas do setor de defesa que tenham mais de 50% do

. 7
faturamento oriundo da venda de armas’.

Inspirados na experiéncia americana, a Bolsa de Londres e o Financial Times
lancaram em 2001 o FTSE4GOOD - indice de sustentabilidade com o objetivo de avaliar o
desempenho de empresas globais comprometidas com questdes sécio-ambientais.® Exclui da

selecdo empresas tabagistas, bélicas e nucleares.

Para ndo ficar para trds, a Bolsa de Valores de Sdo Paulo (BOVESPA) lancou, em
primeiro de dezembro de 2005, o Indice de Sustentabilidade Empresarial (ISE), que retne
atualmente trinta e oito agdes de vinte e nove empresas de 13 setores da economia. Essas
empresas sdo selecionadas apds preencherem um longo questiondrio abrangendo questdes
ligadas as dimensdes econdmico-financeiras, sociais € ambientais, passando a integrar o ISE e

servindo como referéncia de boas préticas sociais e ambientais.

Este trabalho se propde a analisar o comportamento do ISE na BOVESPA no que se
refere ao seu retorno e risco, além de compari-lo também com os indices de sustentabilidade
dos Estados Unidos e Inglaterra. Uma amostra de acdes pertencentes ao ISE também sera
analisada e ser4 utilizado no trabalho o Indice de Sharpe como ferramenta para a avaliacio da

eficiéncia dos indices e agoes.

® www.sustainability-index.com/
7 www.institutoatkwhh.org.br/compendio/?q=node/43
8 www.ftse.com/Indices/FTSE4Good_Index_Series/index.jsp
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1.1. DEFINICAO DO PROBLEMA

As aplicacdoes denominadas “Investimentos Socialmente Responsdveis” (SRI),
seguem uma tendéncia mundial e sua demanda € atendida por diversos instrumentos
financeiros disponiveis no mercado internacional. Essas aplicacdes consideram que empresas
sustentdveis geram valor para o acionista no longo prazo, pois estdo mais preparadas para
enfrentar riscos econdmicos, sociais e ambientais’. Com o crescimento dos investimentos em
produtos financeiros relacionados a sustentabilidade, surgiu a necessidade de haver um
indicador de referéncia para este tipo de investimento e por isso a BOVESPA criou o ISE.
Este indice foi inspirado em experiéncias internacionais, como nos Estados Unidos e na
Inglaterra, com o objetivo de se tornar um referencial (benchmark) para os investidores
socialmente responsdveis, que procuram investir em empresas sustentdveis, responsaveis e

rentaveis.

Como o ISE é um indicador relativamente novo, com menos de trés anos de
existéncia, os estudos de sua eficdcia no desempenho dos ativos que o compde sao escassos €,
tendo em vista a relevancia do tema sustentabilidade ambiental em todas as atividades
econOmicas do atual mundo competitivo, este trabalho tentard verificar se hd uma tendéncia
definida, seja ela positiva ou negativa, no que tange a preocupacdo dos investidores com
sustentabilidade, pois, se os investidores estiao preocupados com sustentabilidade, isto

deveria se refletir num melhor desempenho das acées que compoem o indice?

O estudo do comportamento do ISE na Bolsa de Valores de Sao Paulo (BOVESPA)
se faz importante na medida em que o assunto sustentabilidade tem tido grande repercussao
nos dltimos anos, seja por assuntos relacionados as questdes ambientais (mudancas climéticas,
mais especificadamente o aquecimento global e o derretimento das geleiras), seja pela
extin¢do de milhares de espécies animais e vegetais. Esses assuntos chamam a atencdo para
uma reflex@ao mais séria e que € extremamente necessdria, tendo em vista a questao da propria

sobrevivéncia da humanidade.

Nessa mesma linha, serdo analisados, também, os indices das Bolsas de Nova lorque
(DJIA) e de Londres (FTSE-100), comparando o comportamento desses indices com os seus

indices de sustentabilidade, respectivamente, DJSI e FTSE4GOOD.

? Site da Bovespa (2008)
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1.2. OBJETIVOS

A seguir serdo apresentados o objetivo geral e os objetivos especificos que norteiam

o presente trabalho.

1.2.1. Objetivo geral

Analisar o comportamento do ISE na Bolsa de Valores de Sao Paulo no que se refere

ao seu retorno e risco.

1.2.2. Objetivos especificos

e Estudar o desempenho do ISE desde a sua criacdo e compard-lo com o do
IBOVESPA;

e Comparar o desempenho do ISE com os indices de sustentabilidade das Bolsas
de Nova York e de Londres; e

e Comparar o desempenho dos ativos pré-selecionados, que compdem o ISE, no

que se refere ao seu retorno e risco.

O presente trabalho estd subdividido em capitulos. A seguir serd feita uma
explanagdo geral sobre o ISE, expondo suas caracteristicas e seus objetivos, sendo que a
metodologia completa de inclusdo e exclusdao de ativos estd no anexo A. No capitulo 3 serd
apresentada uma breve revisao acerca dos conceitos estatisticos que servirdo de base para um
melhor entendimento do trabalho. Apds isso, serdo apresentados os procedimentos
metodoldgicos utilizados, a definicdo da coleta dos dados e a andlise que serd feita.
Doravante, serdo apresentados os resultados e a andlise dos dados, sendo que no ultimo
capitulo serdo apresentadas as consideracdes finais, onde serd possivel concluir se os

objetivos propostos foram atingidos.
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2. INDICE DE SUSTENTABILIDADE EMPRESARIAL - ISE

Neste capitulo serdo abordadas as caracteristicas e os objetivos do ISE, bem como a
composi¢ao do conselho deliberativo e a sua missdo. A metodologia completa utilizada para a
inclusdo e exclusao de ativos no ISE, a férmula de cdlculo e alguns procedimentos especiais,

estdo no Anexo A do presente trabalho.

O ISE mede o retorno total de uma carteira tedrica, composta por agdes de empresas
reconhecidamente comprometidas com a sustentabilidade empresarial e a responsabilidade
social. E importante salientar que, segundo deliberacdo do Conselho Deliberativo (CISE), nio
ha exclusdo sumaria de setores econdmicos do ISE, tal como acontece no DJSI® ¢ no
FTSE4GOOD'! e, anualmente, sdo feitas revisdes dos parametros que aferem o nivel de

sustentabilidade empresarial das empresas integrantes da BOVESPA.

Numa comparacdo mais ampla, o IBOVESPA e o ISE se diferenciam, basicamente,
pela forma de sele¢do de suas agdes: na primeira, a sele¢ao € baseada no conceito de liquidez;

na segunda, pelo conceito de sustentabilidade'?.

O CISE € o 6rgao méaximo de deliberac@o e tem como missao “garantir um processo
transparente e eficiente de construcdo do indice, em especial no que diz respeito aos critérios
de selecdo das empresas que integrardo sua carteira”.” E composto por representantes das

seguintes institui¢oes:

® Associacdo Brasileira das Entidades Fechadas de Previdéncia Complementar
(ABRAPP);

® Associacdo dos Analistas e Profissionais de Investimento do Mercado de
Capitais (APIMEC);

¢ Associacao Nacional dos Bancos de Investimento (ANBID);

e Bolsa de Valores de Sdo Paulo (BOVESPA);

¢ Instituto Brasileiro de Governanga Corporativa (IBGC);

1% Exclui empresas do setor de defesa com mais de 50% do faturamento oriundo da venda de armas
""" Exclui empresas do tipo tabagistas, bélicas e nucleares

'> Apesar do ISE também utilizar o critério de liquidez

" Reunido de empresas abril 2008. Fonte: <www.bovespa.com.br>
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e Instituto ETHOS de Empresas e Responsabilidade Social, International
Finance Corporation (IFC);
e Ministério do Meio Ambiente (MMA); e
e Programa das Nacdes Unidas para o Meio Ambiente (PNUMA'%).

2.1. OBJETIVOS DO ISE

O ISE tem como objetivos:

e criar um ambiente de investimento compativel com as demandas de
desenvolvimento sustentdvel da sociedade contemporanea e estimular a responsabilidade
social empresarial;

e constituir uma ferramenta objetiva para comparar o desempenho de empresas
listadas na Bovespa sob os aspectos da sustentabilidade;

e destacar empresas comprometidas com o desenvolvimento sustentdvel, e
diferencid-las para investidores com preocupagdes outras que nao somente O retorno
financeiro de curto prazo; e

e incentivar a criacdo de fundos de investimento socialmente responsdveis e

tornar-se padrao de comparagdo de seu desempenho.

2.2, CARACTERISTICAS

Vigéncia da carteira: a carteira tedrica do indice tem vigéncia de um ano (de 1° de

dezembro a 30 de novembro), sendo reavaliada utilizando-se os procedimentos e critérios

integrantes da metodologia.

Empresas elegiveis: emissoras das 150 a¢des mais liquidas;

Ano 2005 2006 2007
Empresas Convidadas 120 121 137

' Passou a integrar o CISE em 2007
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Selecdo: baseia-se na andlise das respostas do questiondrio;

Ano 2005 2006 2007
Questiondrios respondidos 63 60 58

e Elaboragdo do questiondrio: € um processo participativo, com a realiza¢ao dos

seguintes meios e seus respectivos objetivos:
> pesquisa: avaliar como transcorreu O processo € o que pode ser
modificado no préximo ciclo;

> workshops com especialistas: elaborar a versdo dois do questionario

com a contribuicdo de especialistas em cada uma das dimensdes;

> consulta publica (virtual): submeter o questiondrio ao publico em geral
para o encaminhamento de sugestdes; validar o questiondrio; e

> audiéncia publica (presencial): reunir participantes de empresas, ONGs,

empresas de consultoria e da academia para apresentar e discutir o conteido do questiondrio.

Valor de mercado: o valor de mercado atual das empresas que compdem o ISE € de

R$ 819,47 bilhdes'>. No grafico 1 temos a evolugio do valor de mercado anual do ISE desde

a sua criacao até setembro de 2008.

1.200,00

1.023,12

1.000,00

200,00

W dez 05

600,00 W dez )6
dez 07

400,00

W set 08

200,00
50,26
33,62 41,30 45,84

RS bilhoes USS bilhdes Part. (%)

Griéfico 1: evolugdo do valor de mercado das empresas que compdem o ISE.
Fonte: BOVESPA

15 Fonte: < www.bovespa.com.br>, acesso em: 26 de setembro de 2008
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2.3. ESTRUTURA DO QUESTIONARIO

O questiondrio baseia-se na avaliacdo de seis dimensdes (Geral, Natureza do
Produto, Governanca Corporativa, Economico-Financeira, Ambiental e Social), seguidos dos
critérios, dos indicadores e, por fim, das perguntas, conforme a figura e o exemplo a seguir

apresentado.

Dimensio

B{> Critério
B{> Indicador

|}:> Persunta

Figura 1: divisdo dos niveis do questiondrio
Fonte: BOVESPA

Exemplo de seqiiéncia do questiondrio'®:

DIMENSAO: ambiental
CRITERIO: desempenho
INDICADOR: consumo de recursos ambientais — INPUTS
PERGUNTA: a companhia tem programa implantado de reuso da 4gua nos
processos administrativos (escritorios, refeitérios, banheiros)?
L] Sim
L] Néo

16 Questiondrio base 2008 (BOVESPA)
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3. RISCO E RETORNO

Neste capitulo serdo abordados alguns conceitos que servirdo de fundamentagdao

tedrica para o desenvolvimento do trabalho.

3.1. DEFINICAO DE RISCO

Existem vérios conceitos para risco. Nas palavras de Weston et al. (2000), “¢é a

possibilidade de que algum acontecimento desfavordvel venha a ocorrer”.

Falando-se em finangas, hd risco quando ha probabilidade de efetivamente se ganhar
menos do que o retorno esperado, isto €, o investimento € mais arriscado quanto maior for a
possibilidade de retornos baixos ou negativos (WESTON, 2000, p. 155). Gitman (2001)
define risco, basicamente, como “a chance de perda financeira” e acrescenta dizendo que
“ativos com chances maiores de perda sdo vistos como mais arriscados do que aqueles com
chances menores de perdas”. Para Sa (1999), existe uma associacao entre o risco e a incerteza

dos eventos futuros e uma relacdo daquele com a possibilidade de perda.

Para Gitman (1987), “os termos risco e incerteza sao usados indiferentemente com
referéncia a variabilidade de retornos esperados, relativos a um dado ativo”. Deste modo,
prossegue dizendo que “quanto mais certo o retorno de um ativo, menor sua variabilidade e,

portanto, menor seu risco”.

Vejamos um exemplo: um investidor, tendo a possibilidade de escolher entre dois
investimentos, sendo o primeiro um titulo do governo, que garante ao seu portador a quantia
de R$ 50,00 de juros apds 30 dias; e o segundo, um investimento equivalente em agdes, por
exemplo, R$ 100,00, cujo rendimento pode variar entre R$ 0,00 ¢ R$ 200,00, podemos
concluir que o primeiro investimento ndo tem risco, pois nao hé variabilidade associada ao
retorno € o segundo investimento € bastante arriscado devido a alta variabilidade dos

resultados.
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3.2. DEFINICAO DE RETORNO

Na defini¢do de risco falamos que ele estd associado a variabilidade dos retornos.

Precisamos conhecer uma defini¢ao de retorno e sabermos como mensuréa-lo.

Gitman (2001) conceitua o retorno de maneira muito simples, como sendo “o total de
ganhos ou perdas ocorrido através de um dado periodo de tempo”. Ele é calculado pela

seguinte féormula:

Kt = Pt ‘Pt-l + Ct
Fu1

onde:

K; = taxa de retorno durante o periodo 7 real, esperada ou exigida
P, = precgo (valor) do ativo no tempo ¢

P,.; = preco (valor) do ativo no tempo #-1

C, = caixa (fluxo) recebido do investimento do ativo no periodo de tempo¢—1 a ¢

O retorno, representado por k;, reflete o efeito combinado das variacdes em valor,
P; - Py, assim como o fluxo de caixa, C;, realizados durante o periodo ¢. Essa férmula pode
ser utilizada para qualquer periodo, seja ele curto como um dia, quanto longo como 5 ou 10

anos.

3.3. TIPOS DE RISCO

Quando fizemos algum investimento ou aplicacdo financeira, temos diversos ativos a
nossa disposi¢do, dentre os quais podemos citar:
- os titulos publicos (letras do tesouro nacional, LTN);
- os titulos privados (CDB, RDB);
- 0s ImOveis;
- 0 ouro, ddlar, euro;

- as a¢Oes, dentre outros.
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Cada ativo tem um risco associado a um retorno e o investidor sempre escolherd um
investimento que lhe traga o méaximo de retorno com o minimo de risco. Por outro lado,
percebe-se que quanto maior o risco assumido pelo investidor, maior serd o prémio de risco'’.
Para que o risco seja minimizado, pode-se utilizar a diversificacdo de investimentos (ou de
ativos do mesmo investimento). Existe uma maxima que diz: “nd@o ponha todos os ovos na
mesma cesta, sob pena de perdé-los todos de uma vez”. Diante dessa situacdo, muitos
especialistas de mercado e investidores de sucesso aconselham a diversificagdo como forma

de minimizar o risco do investimento.

O risco total de cada ativo pode ser dividido em duas partes, segundo Securato

(1996): risco sistematico e risco nao sistematico.

3.3.1. Risco Sistematico

Também conhecido como risco conjuntural, ndo-diversificivel ou risco de
mercado'®, consiste no risco a que estamos sujeitos em fungdo das variagdes da conjuntura
econOmica, politica e social (SECURATO, 1999, p. 142). Esse risco atinge
independentemente de nossos desejos e atuacdes, todos 0s ativos sujeitos a esta conjuntura e,
neste contexto, acrescenta o autor, devemos “escolher os ativos conforme a perspectiva de
conjuntura ou cendrio que achamos mais provdvel”. Cabe salientar que o risco sistematico €
tdo maior quanto sdo as possibilidades de variagdo da conjuntura. Assim, “o Estado € sempre
um dos maiores responsaveis pelo risco sistemdtico ou conjuntural a que um ativo estd

sujeito” (SECURATO, 1996, p 43).

Uma maneira de nos livrarmos deste tipo de risco seria investir em titulos publicos,
que no Brasil sdo atrelados a taxa SELIC' e considerados investimentos livres de risco.
Funcionam como um piso para a tomada de decisdo, ou seja, o investidor sé aplicard seus
recursos em ativos de maior risco quando lhe for oferecido uma remuneragdo superior a taxa
livre de risco. Portanto, ao aplicarmos nesses titulos, estaremos cobertos em relacao ao risco

de mercado (SECURATO 1999, p. 142).

' Diferenca entre a taxa de retorno esperada sobre um ativo de risco especifico e a de um ativo menos arriscado.
(WESTON et. al, 2000, p. 165)

'8 Weston et al. (2000)

' No Brasil, a taxa SELIC ¢é utilizada para representar a taxa livre de risco e nela j4 estd inserido um conjunto de
riscos conjunturais
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3.3.2. Risco Nao-sistematico

Nas palavras de Weston (2000), “a parte do risco de uma agdo que pode ser
eliminada é chamada de risco diversificavel, especifico da empresa, ou nido-sistematico”.
Para Securato (1999), este risco € conhecido também como risco proprio e “estd ligado a
caracteristicas proprias da aplicacio que estamos fazendo”. Entende-se por risco
diversificavel “como qualquer processo que nos possibilite minimizar os efeitos do risco
sobre um ativo ou uma carteira de ativos” (SECURATO, 1996, p. 44). Consegue-se reduzir
esste risco, utilizando-se uma combinacdo de investimentos, com correlagdes diferentes.
Podemos notar no grafico 2 que, a partir de um determinado nimero de ativos, o risco nao-

sistematico praticamente nao € reduzido.

O coeficiente Beta (B) é utilizado para mensurar o risco nao-diversificavel.

Falaremos um pouco sobre o Beta na seqiiéncia do trabalho.

Desvio padrio
da carteira

Risco tinico

t Risco de mercado

1 5 10 15 Numero de
titulos

Grafico 2: risco sistematico e risco ndo-sistemético
Fonte: Brealey (1992, p. 138)

3.4. DESVIO-PADRAO

O desvio-padrao é o indicador estatistico mais comum do risco de um ativo e
mensura a dispersdo em torno do valor esperado (GITMAN, 2001). Indica se o valor médio
esperado € representativo do comportamento observado (ASSAF NETO, 1999). Para Weston
et al. (2000), o desvio-padrao mede a estreiteza da distribui¢cdo de probabilidades e, quanto

menor ela for, mais reduzida serd a distribuicdo de probabilidades e conseqiientemente mais
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baixo serd o risco associado ao investimento. O desvio-padrdo € conhecido pela letra grega
sigma (o) e € calculado, nas situacdes em que todos os retornos sdo conhecidos e presume-se

que todas as probabilidades relacionadas sejam iguais, pela seguinte férmula:

Cr = Z (k;-k)°
=1

n

onde:
ki = retorno associado ao i-ésimo resultado i

n = ndmero de observacoes

Nos casos em que sao dadas as probabilidades, deve-se utilizar a seguinte féormula:

G, = Y (k,-kPXPr

=1

onde:
Pr; = probabilidade de ocorréncia do i-ésimo de resultado i

n = ndmero de resultados considerados

3.5. COEFICIENTE BETA

Citando S4 (1999), o beta “é um indicador que mede como reage o preco de um titulo
as oscilacdes do indice representativo de seu mercado”. Neste contexto, para sabermos o
quanto um titulo contribui para o risco de uma carteira, devemos medir o seu risco de
mercado e para isso € preciso quantificar a sensibilidade em relacdo aos movimentos do
mercado (BREALEY, 1992). Nesse mesmo sentido, Weston et al. (1999) conceitua o
coeficiente beta como sendo o reflexo da tendéncia de uma agao mover-se com o mercado.

Acrescenta que o beta “¢ a medida da volatilidade da acdo em relacdo a de uma ag¢do média”
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(WESTON, 1999, p. 175). Indo um pouco mais além, quando falamos numa carteira bem
diversificada de ativos, o risco dependerd do beta médio dos ativos incluidos na carteira

(BREALEY, 1992).

O indice de mercado utiliza coeficiente beta um. Qualquer acdo com coeficiente
maior que um € mais volatil que o mercado como um todo. Quando o beta de um ativo for
exatamente igual a 1,0, o risco desse ativo serd igual ao risco sistematico do mercado como
um todo e movimenta-se na mesma direcdo da carteira, em termos de retorno esperado
(ASSAF NETO, 1999). De maneira geral, ativos com betas superiores a 1 tendem a amplificar
os movimentos do mercado, enquanto ativos com betas entre 0 e 1 tendem a mover-se na
mesma direcdo do mercado, ndo necessariamente na mesma intensidade, dado que nao existe
uma correlac@o perfeita entre a variagao do indice de mercado e a variagao do preco do ativo.
Neste caso, conforme explica Brealey (1996), pode ocorrer que o mercado esteja subindo e o

grupo de ativos esteja descendo ou vice-versa.

Por exemplo, se o beta de uma ac¢ao for igual a 2, espera-se que esta acdo aumente ou
diminua 2% sempre que o mercado suba ou caia 1%, conforme o grafico 3. Da mesma
maneira, conforme ilustrado no grafico 4, quando o beta de uma acédo for 0,5, espera-se que
esta acdo aumente ou diminua 0,5% sempre que o mercado suba ou caia 1% (ELTON e

GRUBER, 2004).

Retorno esperado
das acdes

20% [T !
.
]
L]
L]
L)
.
.
)
i
L

Retorno
do mercado

10%

Grafico 3: ativo com um beta igual a 2
Fonte: Brealey (1992, p. 139), adaptado.
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Retorno esperado
das aghes

: Retorno
do mercado

Grafico 4: ativo com um beta igual a 0,5
Fonte: Brealey (1992, p. 139), adaptado.

Na tabela 3 sdo apresentados os coeficientes de Beta selecionados e suas

interpretagdes:
Beta Comentdério Interpretacdo
2,0 Movimentam-se na Duas vezes mais sensivel ou arriscado que o mercado.
1,0 mesma direcdo que o Mesma reacdo ou tisco que o mercado (isto €, risco médio).
0,5 mercado Apenas a metade da reacdo ou risco do mercado.
0 Ndo é afetado pelo movimento do mercado.
-0,5 Movimentam-se em Apenas a metade da reagdo ou risco do mercado.
-1,0 direcdo oposta ao Mesma reacdo ou risco que o mercado (isso é, risco médio).
-2,0 mercado Duas vezes mais sensivel ou arriscado que o mercado.

Tabela 3: coeficientes de Beta selecionados e suas interpretagcoes
Fonte: Gitman (2001, p. 218)

Nao serd detalhada a férmula de cdlculo do Beta, pois ele ndo serd utilizado no

trabalho, cabendo apenas ressaltar a sua utilizacdo para mensurar o risco nao-diversificavel.
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3.6. INDICE DE SHARPE

O Indice de Sharpe (IS) foi criado por William Sharpe, em 1966. E um indicador
que representa a relacdo entre o prémio pago pelo risco assumido e o risco do investimento.
Revela, portanto, o prémio oferecido por um ativo para cada percentual adicional de risco
assumido (ASSA NETO, 1999, p. 294). E uma medida bastante utilizada por analistas de

investimentos.

A férmula do Indice de Sharpe é a seguinte;

IS= Ry,—FRg
G

onde:
R}, € o retorno de uma carteira constituida por ativos com risco;

R¢ € a taxa de juro de ativos livres de risco; e

G, € 0 desvio-padrdo (risco) dessa carteira.

O Indice de Sharpe revela o desempenho apresentado pelo ativo ou carteira para cada
1% de aumento de seu risco (SECURATO, 1999, p. 294). Nesse sentido, quanto maior € o

indice, melhor é o desempenho da carteira.

E importante frisar que quanto maior for a amostra de dados, maior serd a
confiabilidade do indice, sendo admitido um ndimero minimo de 24 periodos, podendo este
periodo ser representado em dias, semanas, meses e assim por diante. Outro dado importante a
ser ressaltado é quanto ao indexador que serd escolhido como taxa livre de risco (risk free).
Esta taxa deve ter relacdo com o segmento analisado ou com o objetivo de rentabilidade a ser
alcancado, sob pena de graves distor¢cdes. Muitos administradores de fundos, por exemplo,
utilizam o Indice de Sharpe como padrio na avaliacdo de desempenho dos fundos. Se optarem
pela caderneta de poupancga como referéncia de risk free, mesmo ndo aplicando seus recursos
nela nem objetivando a sua rentabilidade, ocorrerd uma distor¢ao, pois facilmente o retorno
do fundo sera superior ao da poupanca (pelo menos os rendimentos da poupancga t€m sido
baixos), dando um prémio de risco maior e consequentemente um Indice de Sharpe superior,

podendo induzir o administrador a erro.
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A seguir, apresentamos um exemplo de como calcular o Indice de Sharpe, jd

conhecidos os valores do retorno médio, da taxa livre de risco e do desvio-padrao:

Retorno médio: 7%
Taxa livre de risco: 6%

Desvio-padrao: 5%

Pela férmula, temos:

IS= Rp—Rs
Gp

IS=7%-6% = 0,20 ou 20%
5%

Do resultado, podemos concluir que o prémio pago por este investimento para cada

unidade adicional de risco foi de 0,2.
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4. PROCEDIMENTOS METODOLOGICOS

O presente capitulo trata da metodologia utilizada na elaboracdo do estudo do

comportamento do ISE na Bolsa de Valores de Sao Paulo.

4.1. METODOLOGIA DE PESQUISA

A técnica utilizada neste trabalho foi a pesquisa exploratdria, corroborando com o
pensamento de Roesch (1999), que recomenda este tipo de pesquisa para explorar temas
pouco estudados ou para esclarecimento de idéias ja trabalhadas. Neste contexto, foi estudado
o comportamento do ISE na BOVESPA no que se refere ao seu risco e retorno, sob a
perspectiva do Indice de Sharpe, tentando-se verificar, ainda, se a tendéncia desse indice estd
em linha com a tendéncia dos indices de sustentabilidade internacionais das Bolsas de Nova

Iorque e de Londres.

4.2, DELINEAMENTO DA PESQUISA

O delineamento da pesquisa consiste em determinar o que foi pesquisado e quais
questdes foram levantadas (ROESCH 2005). Neste contexto, € relevante ressaltar algumas
observacoes:

- foram utilizados os indices gerais das Bolsas de Nova lorque (DJIA) e de
Londres (FTSE-100); ja para os indices de sustentabilidade, foram utilizados,
respectivamente, o DJSI e o FTSE4GOOD UK INDEX

- nas andlises, foram utilizados o Indice de Sharpe, o desvio-padrdo e o retorno
médio;

- foram utilizadas as taxas livres de risco correspondentes ao pais a que o indice

pertence, conforme quadro abaixo:
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Indice Taxa
IBOVESPA — ISE SELIC
DJIA — DJSI T-BOND-30
FTSE-100 — FTSE4AGOOD TX BASICA INGLATERRA™

- os dados referentes aos indices e ativos estudados foram coletados no periodo de 1°

de dezembro de 2005 a 30 de setembro de 2008.

4.3. COLETA DOS DADOS

Foram utilizados dados secundadrios, ou seja, os dados ja existem na forma de indices

(ROESCH, 1999, p. 140).

Para a coleta dos dados utilizados no presente trabalho foram utilizadas as seguintes

fontes:

Fonte Finalidade Periodo
e consulta as cotagdes mensais histéricas do
ISE; e
e consulta as cotacdes mensais histéricas do
IBOVESPA.
Consulta as cotagdes mensais:

e das 7 acoes selecionadas para o estudo; dezembro
Software e do DJIA. de 2005
Economitica e da taxa de juros dos titulos do tesouro
americano (TBOND-30); e a

e da taxa bésica de juros brasileira (SELIC).

e consulta as cotacdes mensais do FTSE-
100; e setembro

Site da Bovespa

ite Advf
Site Advin e consulta as cotagdes mensais do de 2008

FTSE4GOQOD.

Site Sustainability-
index.com
Site: e consulta as cotacdes mensais da taxa de
bankofengland.co.uk | juros da INGLATERRA
Tabela 4: fontes utilizadas na coleta dos dados

e consulta as cotagdes mensais do DJSI

20 Fonte: <http://www.bankofengland.co.uk/mfsd/iadb/Repo.asp?Travel=NIx>
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Foram utilizados os seguintes critérios para a escolha das 7 a¢des selecionadas:

- primeiramente, foram selecionados os ativos pertencentes ao ISE desde a sua
criacdo, em 1° de dezembro de 2005, até o dia 30 de setembro de 2008%'. Desta primeira
selecdo, restaram 23 acdes das 55 iniciais.

- outra selecdo foi feita, desta vez pegando-se as 7 acdes de maior participagdo no

IBOVESPA, das 23 que haviam sido pré-selecionadas, conforme a tabela 5:

Empresa Cédigo de Bolsa Classe
Petrobras PETR4 PN
Bradesco BBDC4 PN
Itad ITAU 4 PN
Banco do Brasil BBAS3 ON
Cemig CMIG4 PN
Gerdau GGBR4 PN
Natura NATU3 ON

Tabela 5: empresas selecionadas para a analise

Numa segunda etapa, foram coletados os valores mensais de fechamento desses
ativos?, dos indices estudados (ISE, IBOVESPA, DIJSI, DJIA, FTSE-100 e FTSE4GOOD) e
das taxas livres de risco utilizadas no estudo. Foram calculados o retorno médio, o desvio-

padrio e o Indice de Sharpe de todos eles.

4.4. ANALISE DOS DADOS

Os dados coletados foram trabalhados de maneira que se pudesse compard-los entre
si. Desta maneira, foram utilizados graficos para uma melhor visualiza¢do. Para a comparacao
dos trés indices de sustentabilidade (ISE, DJSI e FTSE4GOOD), foi utilizada a base de 1000
pontos™ e adicionada a variacio mensal das cotacdes originais de tais indices, de maneira que
pudéssemos sobrepor os trés indices num grafico s6, facilitando a comparagao da evolugao do
retorno acumulado no periodo. No préximo capitulo serdo feitas as andlises e serdo

comentados os tais graficos.

! Foram considerados, para efeito do estudo, os ativos que foram incluidos no ISE no ano de 2006, ji que a
criagdo desse indice ocorreu em dezembro de 2005. Porém, foram descartadas do estudo, as empresas que nio
participaram do indice em algum ano intermedidrio ao periodo 2005-2008 e, até mesmo, as que ndo estio na
carteira tedrica de 2008. Cabe ressaltar que, dentre as diversas classes de acdes da mesma empresa (PN, ON,
dentre outros) foram escolhidas as de maior liquidez no mercado, de modo que cada empresa tivesse uma Unica
acdo no estudo

** J4 ajustados os dividendos pagos no periodo as cotagdes

3 Base do ISE na sua criagio
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5. RESULTADOS

Os resultados obtidos no presente trabalho serdo apresentados neste capitulo.

5.1. ISE X IBOVESPA

Analisando pela perspectiva do risco, o ISE apresentou-se como investimento mais
arriscado, pois, no periodo estudado, teve um desvio-padrao médio de 6,78% a.m., contra
6,42% do IBOVESPA. Da estatistica temos que o investimento mais volatil (arriscado) €
aquele em que os valores estdo dispersos em relacdo a média, apresentando um desvio-padrdo
grande. Opostamente, se o desvio-padrdo for pequeno, significa que os valores estdo mais
concentrados em torno da média, ou seja, o investimento € menos arriscado. Analisando a
tabela 6, podemos observar que apesar de o ISE ser um investimento considerado mais
arriscado no periodo, ele apresentou um prémio de risco superior ao do IBOVESPA, ou seja,
o retorno médio menos o retorno livre de risco, que € igual a recompensa pelo risco, foi maior

no ISE.

IBOVESPA

DESVIO PADRAO
RETORNO MEDIO

SELIC
INDICE SHARPE

Tabela 6: indicadores do ISE e do IBOVESPA

Esse conjunto de resultados levou o ISE a obter um Indice de Sharpe maior do que o
do IBOVESPA, podendo-se observar esta diferenga no grafico 5. Enquanto o ISE obteve um
IS de 0,101, o IBOVESPA alcangou 0,073. Embora a diferenca tenha sido pequena, tendo
como base a relago risco x retorno medida pelo Indice de Sharpe, percebe-se que o ISE foi
mais eficiente no periodo de dezembro de 2005 a setembro de 2008, comparando-o com o
IBOVESPA, ou seja, foi pago ao investidor que aplicou no ISE uma remuneracdo maior por

unidade de risco assumido (SECURATO, 1999, p. 297).
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ISE X IBOVESPA
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Grifico 5: comparativo entre o Indice de Sharpe do ISE e o do IBOVESPA

Podemos notar no grafico 6, que traz uma comparacio entre o ISE e o IBOVESPA,
que existe uma correlagdo muito forte entre esses dois indices. Isso se deve, basicamente, a
participacdo expressiva de alguns ativos nos dois indices simultaneamente. E o caso da

Petrobras, que tem uma participagdo de 17,07% no IBOVESPA e de 27,50% no ISE.
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Grafico 6: comparativo ISE X IBOVESPA
Fonte: Economatica

Na tabela 7, podemos observar a participagdo das 7 a¢des selecionadas para a andlise
do desempenho, nos dois indices, o que torna nitida a dependéncia dos indices pelo

desempenho desses ativos.
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ACAO PARTICIPACAO | PARTICIPACAO
NO ISE (%) NO IBOV (%)

PETR4 14,96 14,34
BBDC4 12,84 3,71
ITAU4 12,53 3,16
BBAS3 3,82 2,45
CMIG4 2,80 2,25
GGBR4 5,76 3,02
NATU3 0,60 1,09
TOTAL 53,31 30,02

Tabela 7: participagao das acdes selecionadas no ISE e no IBOVESPA
Fonte: autor

Com excecdo da Petrobras e da Cemig, que t€ém participagdes parecidas nos dois
indices, existe uma diferenca mais acentuada na participacdo das outras a¢des nos referidos
indices. Isso é amenizado pelo fato do IBOVESPA possuir atualmente 66 agdes em sua
carteira teérica®’ e o ISE apenas 38 acOes, dentre as quais, 24 fazem parte do benchmarking

da Bovespa, totalizando 47,95% de participacdo naquele indice.

Um dos problemas desses indices é, portanto, a grande influéncia que poucas acdes
possuem quanto ao desempenho do indice. Para se ter idéia, a Petrobras e a Vale
correspondem juntas a 30,87% de participagdo no IBOVESPA. O mesmo problema ocorre
com o ISE, onde as 9 empresas de maior participa¢do contam com 13 ativos e correspondem a
80,18% de participacdo nesse indice”. Nos anexos B e C sdo apresentadas as constituicoes

das carteiras tedricas do IBOVESPA e do ISE, respectivamente.

5.2. ISE X DJSI X FTSE4GOOD

Comparando-se o ISE com os indices de sustentabilidade internacionais, conforme a
tabela 8, pode-se notar que, apesar de ter apresentado um desvio-padrdo mais elevado do que
os demais indices, o ISE teve um retorno médio maior e um Indice de Sharpe mais eficiente,

de 0,101, contra -0,042 do DJSI e -0,188 do FTSE4GOOD.

** Com base na carteira teérica do IBOVESPA de 29 de agosto de 2008. Fonte: Bovespa
 Com base na carteira teérica do ISE de 29 de agosto de 2008. Fonte: Bovespa
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FTSE4GOOD

DESVIO PADRAO

RETORNO MEDIO
TX LIVRE RISCO
INDICE SHARPE

Tabela 8: indicadores dos Indices de Sustentabilidade estudados

O retorno médio consideravelmente maior do ISE frente aos “concorrentes”, pode ser
percebido pelo retorno acumulado do ISE no periodo, conforme ilustrado pelo grafico 7. O
retorno acumulado do ISE no periodo foi de 58,64%, contra 7,81% do DJSI e -10,72 do
FTSE4GOOD. Um dos motivos do desempenho satisfatério da bolsa brasileira, em especial

do ISE, deveu-se ao bom periodo da economia brasileira, principalmente no periodo de 2003

a 2007.
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Grifico 7: comparativo dos retornos acumulados dos indices de sustentabilidade

5.3. ANALISE DAS EMPRESAS SELECIONADAS

Analisando as empresas selecionadas, podemos afirmar que, no periodo do estudo, o
grande destaque foram as ac¢des da Petrobras, que tiveram um retorno médio de 2,93% a.m.,
praticamente o mesmo retorno da Gerdau (2,94% a.m.), aliado ao menor risco das 7 empresas
estudadas, obtendo um Indice de Sharpe maior, isto €, teve um maior retorno por unidade de

risco assumido. Os dados de desempenho das 7 a¢des estdo disponiveis na tabela 9.
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ACAO PETR4 | BBDC4 | ITAU4 | BBAS3 | CEMIG4 | GGBR4 | NATU3
DESVIO PADRAO 0.12% | 12,97% |16.65% | 14.27% | 22.18% | 21.58% | 11.27%
RETORNO MEDIO 2.93% 1.60% 1.60% 2.58% 1.74% 2.94% 0.68%
TX LIVRE RISCO 1,04% | 1,04% | 1,04% | 1.04% 1.04% 1,04% | 1.04%
INDICE SHARPE 0.207 0.043 0.034 0.108 0.031 0.088 -0.032

Tabela 9: indicadores dos ativos selecionados

Quanto ao retorno acumulado dos 7 ativos selecionados, destaque para as acdes da
Gerdau e da Petrobras que obtiveram no periodo, um retorno acumulado de 100,06% e
99,73%, respectivamente, conforme apéndice D. O retorno acumulado dos ativos

selecionados estao representados graficamente abaixo.
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Grafico 8: retorno acumulado dos ativos selecionados.

Tendo um retorno médio superior ao dos outros ativos (perdendo apenas para as
acoes da Gerdau), a Petrobras teve também um risco bem menor que os demais ativos, de
9,12% contra 21,58% da Gerdau, que foi a que apresentou maior desvio-padrao. Isso fez com
que a Petrobras obtivesse um Indice de Sharpe superior aos demais ativos, sendo considerado
o melhor investimento sob a 6tica do risco e retorno. Podemos notar no grafico 9, que o
melhor desempenho da Petrobras, o que lhe proporcionou um Indice de Sharpe maior, deve-se
tanto pelo baixo risco, em que ela destacou-se das demais ac¢des, quanto pelo retorno médio
mensal, em que também foi destaque. Analisando, entdo, no periodo de dezembro de 2005 a
setembro de 2008, pode-se afirmar que as agdes da Petrobras foram as que remuneraram mais

o investidor por cada unidade de risco assumido.
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Grafico 9: comparativo dos indicadores dos ativos selecionados.
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6. CONSIDERACOES FINAIS

Verificados os resultados obtidos no presente trabalho, sdo de todo o cabimento as

seguintes consideracoes finais.

O assunto sustentabilidade € bastante recorrente e sua importancia na estratégia das
empresas tem tido posi¢do de destaque. O comprometimento com o desenvolvimento capaz
de suprir as necessidades da geracdo atual, sem comprometer a capacidade de atender as
necessidades das futuras geracdes é sem divida, um grande desafio para as empresas, que
cada vez mais estdo adequando seus processos produtivos e introduzindo técnicas que causem
menos impacto ambiental, assim como aderindo a causas sociais. Essa consciéncia de
sustentabilidade criou um novo mercado, o de Investimentos Socialmente Responsdveis

(SRI), que vem crescendo a cada ano.

Neste contexto, procurou-se avaliar o desempenho do ISE na BOVESPA, relativo ao
seu risco e retorno, e foi verificado que o ISE teve uma pequena vantagem em relacdo ao
IBOVESPA, devido ao seu retorno médio que foi de 1,72% contra 1,51% do IBOVESPA e
que mesmo tendo um maior risco (6,78% contra 6,42%), obteve um Indice de Sharpe maior
(0,101 contra 0,073). Podemos considerar que no periodo analisado, de dezembro de 2005 a
setembro de 2008, o ISE apresentou-se como melhor investimento , levando-se em conta o
seu retorno e risco, tanto numa comparagao com o IBOVESPA, quanto com os demais indices

de sustentabilidade estudados.

Cabe salientar que 24 agdes participantes do ISE fazem parte do IBOVESPA, com
participacao neste indice de 47,95% e, naquele, de 87,28%. S6 a Petrobras, por exemplo, tem
27,5% de participagdo no ISE e 17,06% no IBOVESPA, o que pode distorcer um pouco o
resultado, pela representatividade desta acdo nos indices. E corriqueiro acontecer casos em
que a maioria das agdes pertencentes ao IBOVESPA estd subindo e a Petrobras caindo e
levando consigo o indice, que é penalizado por uma tunica a¢do. Da mesma maneira, ha
diversas situacdes em que a Petrobras e/ou a Vale, que juntas correspondem a 30,87% do
IBOVESPA sustentarem o indice no campo positivo, mesmo que as demais agdes estejam

despencando.

Foram comparados com o ISE, também, o desempenho dos indices de

sustentabilidade das bolsas de Nova lorque e de Londres, apresentando o ISE como melhor
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investimento no periodo, com um Indice de Sharpe de 0,101, contra -0,042 do DJSI e -0,188
do FTSE4GOQD. Destaque para o retorno acumulado, que no periodo foi de 58,64% para o
ISE, contra 7,81% do DJSI e -10,72 do FTSE4GOOD, proporcionando um retorno médio
mensal de 1,72%, contra 0,23% do indice americano e -0,32 do indice inglés, compensando o

maior nivel de risco do indice brasileiro, que foi de 6,78%, contra 3,93% do DJSI e 3,91 do

FTSE4GOQOD.

Um investidor que tem aversao ao risco, talvez ndo aplicasse seus recursos no indice
de sustentabilidade brasileiro, porém, a relacdo risco x retorno do ISE pode compensar a
volatilidade e tornar-se um investimento atrativo. Cabe ao investidor avaliar se o prémio pago
para o nivel de risco assumido é justo. Sempre é bom lembrar que o Indice de Sharpe leva em
conta informagdes do passado, utilizando dados histéricos, ndo sendo possivel garantir

resultados futuros.

Como sugestdo para estudos futuros, seria interessante que fossem utilizados outros
modelos de avaliacdo de risco, fazendo-se uma comparacdo entre esses modelos. Quanto a
avaliacdo das empresas, que no presente trabalho foram selecionados 7, sugere-se que se faca
uma comparacao desses ativos com ativos do setor em que atuam e que ndo participem do

ISE, tentando-se comparar o desempenho das empresas sustentdveis das demais.
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APENDICE A - TAXAS LIVRES DE RISCO DO BRASIL, ESTADOS
UNIDOS E INGLATERA

' . TX BASICA
Data SELIC T-BOND-30 INCLATERRA
dez/02 1474 0,374 0373
jan/06 1470 0,350 0.373
fav/06 1,145 0375 0373
mar/[§ 1427 0408 0375
abr/06 1.073 0431 0.373
mai/lé 1281 0434 0.373
Jun/0é 1,184 0432 0373
Jul0é 1170 0423 0.373
ago/06 1,236 0407 0.373
zet/06 1.057 0,397 0.373
out/06 1.054 0,393 0373
nov/l6 1.021 0,380 0417
dez/l6 0588 0402 0417
Jan/07 1.083 0411 0438
fav/07 0872 0,388 0433
mar/07 1.052 0404 0433
abr/07 0.545 0401 04338
mail7 1.023 0413 0438
jun/? 0.506 0427 0433
juld? 0.573 0410 0470
| =g/ 0.503 0403 0.47¢
zet/l7 0.503 0,403 0.47¢
out/l7 0.52% 0,396 0474
nov/l7 0,543 0,367 0478
dez/07 0,343 0372 0433
jan/08 (0.92% 0,363 0438
fav/08 0,802 0,367 0433
mar/[3 0,543 0,339 0433
abr/08 0.901 0375 0417
mail§ 0.877 0,362 0417
jun/0§ 0,956 0,373 0417
jul'08 1.070 0,384 0417
| aso/0d 1.013 0,363 0417
zet/8 1,103 0,339 0417
PAIS DESVIO PADRAO|RETORNO MEDIO
BRASIL 1730% T.040
EUA 2,16% 0,354
INGLATEREA 3. 74% 0421
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APENDICE B - COMPARATIVO ENTRE ISE X DJSI X FTSE4GOOD

iNDICE ISE DJsl FTSE4GDOD
MES | Fech| Betorno | Acum [l E T B EC L. L) Fech | Retomno | Acum
nov 05 | 1000 117016 474341

dez 05 | 1040 [ 400 400 [ 116 RE | 227% | 227+ | 480367 337 | 33w
jan 06 | 1230 | 1827w | 22 2Tk |1EBRE0]  4ETH | BA4 [B02324] 244 Ba1s
Fev D6 | 1253 187% | 24M 126247 -001% | BA3 |BOE234| 0O78% | 6AEM
mar 06 | 1185 A4l | 18T [ 1L28EAT| 2T E4 [ B2P0E|  30Ex | B4
abr D6 | 1224 A | X2 A 1336 39 | 1356 | B2B208) 0BT | 103K
mai 06 | 111 03 | 133 129134 | a0 | I00EM | 43830 BOtk | Batk
jun D6 | 1122 036% | 137 [ 128207 00Bx | 10210% | 503208] 206% | 737
jul 06 | 1154 330 |17 0Rs | 130602 [ 108% 1130 [ BiRa4a | 121 BATH
ago 06 | 1174 129% | 183 [ 1MB03 | 32 1A | B3 8E | 013k | 339%
set D6 | 1191 145 | 1973 [ 136204 104 | 15ARM | B22034] 160 889
out 06 | 1264 B3 | 2692%| 14563 | 2393% | 1947 |BIEZBE| 272 | 12E0%
nov 06 | 1337 | G738 | 170 | 144743 226% | A7 | BIVA0|  -08Ew | 1ThX
dez 06 | 1433 8w | 3E8Ow 148487 253 | 2430 | BABRIZ| 278M | 1454%
jan OF | 1427 | -042% | JR4Em[ 149454 0EGw | 24A97k| BAROIE]  -0ETH | 1426%
Feu OF | 1360 [ -470% | 3376M|148248) -081% [ 2416% | 640610 D81 | 1345%
mar OF | 1407 | 346% | 3722%| 16673 231 | 2647 [BHIERE0| 204 | (650K
abr OF7 | 1474 | 47Ex | 4198 |1R3843| B38% | 386N | BEROZE| 242w | 1782%
mai 07 | 1572 | GEA% [ 4863x| 163413 223% | 409|674 74| 162% 18,545
jun 07 | 1.6E1 BEEX | B 23| 1E3B84 | 029 | 3438%|BEETAT| -146% [ 1308k
jul OF | 1B48 | 078w | BAAL)LEIDAE | 170 [ 32ESW| BABE0NR|  -R04w [ 1504%
ago 07 | 1664 | 036X | BaATW[1E0833] 006w | J250 | 544528 074K | 1430
set OF | 1783 [ 780x | BBV |163425| 634% [ 3F86x|BE03A7] 108 15,38
out 07 | 1367 [ 1032% | W AS 174882 323% | 4108% |By22b3) 34T | 1836%
nov OF | 1936 | -1B3% | V036X | 16BAG3| -338x | 37E9[ 641942 | B30 | 1408%
dez 07 | 201 3Akw | T42R| 1RSI [ -18Ew | 3583 B433E3| 02EM | M3
jan 08 | 1804 | 1029 | G400 [ UROS3E] -B03% | 2680 | 494003 -A08% | 523
Feu D8 | 1530 [ B33 | V098 |162440| 106 | 2786 43W53| 052 | 47
mar 08 | 1800 | 74 | B425k 16033 -082% | 2EOd[47V483 284w | 18T
abr 08 | 2062 [ 400% | 7B26M|167V8A2| 451 | 345x |BOTEAE| B30 R
mai 08 | 22568 | 0045 | 8325 163280) 0A0% | 3236x|B02651| -093% | 718
jun 08 | 2031 | 006 | TE23m [ 146644 -TAIM | M4 42783 -7 AN | 07K
jul 08 | 1863 | 327 | BRAEM | 144040) - TE | 22ERM| 448086 -3 | -390
ago 0F | 1749 | -B12w | B4 140400 -2hdw | 2003 | 471344 ] 5 18% 1,285
set OB | 16GBS | -B20% | BEE4M| 123120 230 | 780% | 4M7EX| 1200 | -1072%

DESVIO PADRAO

RETORNO MEDIO
TX LIVRE RISCO
INDICE SHARPE

6.78%
1.72%
1.040%

0,101

DJSI
3.93%
0.23%

0.394%
-0,042

FISE4GOOD

31.91%
-0,.32%
0.421%
-0.188




APENDICE C — RETORNOS HISTORICOS DOS iNDICES

ESTUDADOS
iNDICE ISE IBOYESPA
Més Fechamento | Betorno | Fechamento | Hetorno
nov 05 1000 291
dez D5 1.040 4,005 33.455 482
jan 06 1.230 18,275 38382 14,735
Fev DG 1263 187 22E10 0,592
mar 06 1185 543 37.951 171
abr D6 1229 371 40363 3%
mai DG 1118 -9,03 36.530 =950
jun D& 1122 0,365 36630 0,27
jul D& 11564 330 30077 1225
| ago 06 1174 1,29% 36232 228
=set D6 1131 145% 364449 060
out DE 1264 B 13 29262 Tra
nov 06 1.337 B T 4133 B30
dez D6 1433 FA LT 44 473 E 0%
jan OF 1427 042 44 641 0,385
Fev OY 1360 -4 70 43.892 -1 68
mar 07 1407 346 45,204 4365
abr O 1474 476 43.956 38
mai 07 1572 EER% b2 268 B 77
jun 07 1EE1 R EER: 04,292 4052
jul OF 1643 0,78 A4 182 0,385
| ago 07 1664 0,365 A4 Ba7 0,345
set OF 1783 70 G0.455 10,67
out 07 1967 0,325 ER.3T 8025
nov 07 1935 -1 B3 E2.00E =354
dez 07 201 393 £3.586 140
jan 08 1804 10,295 53,440 -B.88%
Fev D8 1930 98 £2.429 E 72
mar 0§ 1800 B, 74 E0.968 =397
abhr D8 2052 14,005 BV BES 1,32
mai 0§ 2258 10,042 72502 B
jun 08 2031 =10 055 ER.0T 10,442
jul 08 1263 227 59,505 -2 48
| ago 0§ 1.743 -B,12% A5.680 -B43%
set 0§ 1663 5205 49541 1003
INDICE ISE IBOVESFPA
6,78% 6,420
1,72% 1.51%
1,040% 1,040%
0,101 0,073
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iNDICE DJSI OJIA
Meaxz Fechamento | Hetorno | Fechamento | Retorno
nov 05 1170 10,208
dez 05 1187 22T 10,7138 0,82
jan 06 1.253 467 10,365 137
fev 0 1.252 -0,01 10,953 1185
mar 06 1236 201 11103 1055
abr 0& 1337 331 1367 2he
mai 06 1.291 -3 40 11168 -1, 7h
jun 06 1292 0,083 11150 -0,163;
jul 06 1306 10924 11186 0,32
| ago 06 1348 321 11.381 1,75
set 06 1362 1045 1673 262
out 06 1416 393 12081 344
nov 06 1447 2.0 12.222 117
dez 06 1435 209 12 463 197
jam 07 1495 0,66 12,622 127
fev 07 1432 -0,81 12.264 -2 a0
mar 07 1517 2ol 12,354 0,70
abr 07 1638 LTRCE 13.063 b, 74
mai 07 1634 o3 13628 432
jun O7 1633 0,23 13.403 -1 BT
jul 07 1E1 -1, 70 13.212 147
| _ago 07 1602 -0, 16 13,364 1,105
set 07 1634 LTRCE b 13,295 403
out 07 1749 3,23 13.930 0,25
nov 07 1630 e 13,372 -4 013
dez 07 1653 -1,86% 13265 -0,80
jan 0f 1608 -303% 12660 -4 B3
fev 0 1624 1,063 12.2ER -3 08
mar 0§ 1510 0,92 12,263 0,03
abr 0 1678 4 51 12.820 4 hd
mai 0§ 1633 0,903 12,638 -1 42
jun 0f 14E6E T 11360 10,195
jul 0F 1440 -1 a8 13748 0,25
| ago 08 1404 o 1.544 1455
set 08 1231 12,31 10.851 -, 003
INDICE DJISI DJIA
DESVIO PADRAO 3.93% 3.15%
RETORNO MEDIO 0.23% 0.06%
T-BOND-30 0.394% 0.394%
INDICE SHARPE -0,042 -0.105
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iNDICE FTSE4GDOD FTSE1DD
Més Fechamento | Hetorno | Fechamento | Betorno
nov 0% 4744 G423
dez 05 4.904 33T A.E13 361+
jan D6 h.023 244 A.7EN 282%
Fev 06 A0EZ 078 5,732 0,54
mar 0k 5217 306 5,965 2.99%
abr 06 h.252 067 E.023 0,338
mai 06 49583 501 G724 437
jun D& 5032 206 5,833 191%
jul D& 5153 1214 5923 163
| _ago 06 5144 -0,13% 5.4906 0,37
set 06 A2 1,50 5,961 0,33
out 0E 5363 2rew E.123 2.8%%
nov & 537 -0,85% £.043 1,31
dez 0O& 5465 2.7a% E.221 2.04%
jan O7 5450 0,27 5203 -0,28%
Fev O7 5405 -0,81% EI72 -0.51%
mar 07 A7 204 5308 2214
abr O7 5.BE0 242 5443 2045
mai 07 h742 1625 EE21 267
jun 07 h.EES -1 465 £.553 0,945
jul 07 R 425 =304 E.2E0 =304
| ago 07 h44R 0,745 E.202 0,295
set 07 RA04 1,085 E4ET 259
out 07 723 2a7 E7a2 3945
nov 07 R413 5,205 E.432 -4 30
dez 07 424 0,.26% E457 0,38
jan 08 4.940 -3,08% 5220 -2.94
Fev 08 4915 -052% 5004 0,08
mar 0§ 4770 2045 5702 -300
abr 08 RO7E 20 E.087 E 7B
mai 0§ ROZE -0,99% E.054 0,56
jun 08 4628 -7 Al BE2E -7 0B
jul 08 4421 -3 R412 =380
| ago 08 4712 B 19 5.E3T 4155
set 08 4142 12,002 4.402 1302
INDICE FISE4GOOD | FTSE-100
DESVIO PADRAO 3.91% 3.96%
RETORENO MEDIO -0.32% -0.21%
TX BASICA INGL 0.421% 0.421%
INDICE SHARPE -0, 188 -0.161
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APENCICE D — TABELA DAS COTACOES HISTORICAS

Al;.ﬁ.l] PETROBRAS BRADESCO ITAU BANCO DD BRASIL CEMIG GERDAU NATURA

Data | Fech | Retorno | Acum | Fech | Retorno | Acum | Fech | Retorno | Acum | Fech | Retorno | Acum | Fech | Retorno | Acum | Fech | Retorno | Acum | Fech | Retorno | Acum
novi05 | 1560 1] 0,00 | 20,82 1] 000 | 2062 I 00 [ 12 1] 000 | 23,38 1] 000 [ 9495 1] 000 | 1654 1] 0,005
dezl05 | 16,34 864 B64 | 20,35 0,125 012 | 20,87 1,215 121 | 12,08 760 7EAw | 2488 E 41 B4 | 193 19,895 19885 | 1814 367 467
jandD6 | 2159 | 2803% [ 3667 | 2680 [ 23AFx | MBEM| 2452 1941 | 2062% | 15,31 26,30% | J455% [ 29658 | 1889% | 2530% | 1457 220 | 4203 | 2052 1303% | 22,805
FewlDB | 2066 | -479% 3188 [ 27,00 0,735 2941 [ 2549 226 | 2288 | 1576 2,98 A7EAw | A0,26 228% [ 2vh9x| 1501 3005 45,03% | 21,85 Bdds | 29,24%
marfd6 | 1391 S3E0s | 28.29% [ 24,00 11,11 18300 [ 2404 | -BES% | 1709% | 1618 262 4006% | 274 S940% [ 1519 | 1489 82 | 4422 | 2308 BAds | 3478w
abrl06 | 2164 8,70 36,99% | 2486 2,74 20045 | 2472 288% | 20,04% | 1798 11,155 Bt | 2791 1,81 20,005 [ 1657 11,305 5651 [ 2395 389% | 386V
maild6 | 2060 | -482% J2dew | 488 202w | 802w | 2274 | -802% | 12024 | 16EE S | 4387 | 2521 S9BAw [ 1034 ) 483 [ 047 | 45 04% [ 2083 ) 1386w | 2481
jundD6 | 2022 -1,86% 3030% | 2099 | 2324 b7 | 2372 4,34 16355 [ 1482 | -n07x | 32a0M | 2651 5 152 15,805 [ 15,08 1, 7a 46, 76% | 20,36 30 | 25
julldg | 02 338 34,280 | 2270 8,162 13,95% [ 2603 5A1 2186 [ 1479 -,16% 3274w | 27,30 2,95 18.45% [ 15,76 4455 Bl2adw | 2167 B39% | 29,89%
agoldE | 20,13 423w | 3008w [ 21688 447 S48 | 2439 -2BEw | 1930% | 1431 0,07 Jeg2w | 25B3 | -BA0m | 1255 | 1450 -B00s | 4322 [ 2430 12085 | 42045
setflE | 13,00 GE0N | 2444 | 2247 3Ba 1300 | 2482 0,362 | 20,25% | 14,65 -1,04% T | 2476 -3E2M 833 [ 1370 Bhdw | ATEAw | 2429 004 | 4200
outhd6 | 2013 5,345 3038w | 2438 547 2157 | 2667 8.33= | 2559% | 1602 3,36 1120 | 26,82 8,36 iFadw | 1471 738 45.08% | 2684 | 1053x | B253m
novl06 | 2137 312% 38.60% [ 2609 T3 | 2560 | 2733 2,46 J0a | 18,24 13.88% | 6500% [ 2544 B03= [ 2330%] 1615 3,74 h482% | 2666 | -063x | 5185M
dezl6 | 23387 3,66 43.16% [ 27,74 B, 31 3490 [ 29,30 Toadew | 3527 20,00 3,63 B46d% [ 3047 714 3045% | 1653 238 A7 1a% [ 2744 230% | 54,75%
jandD7 | 2287 | -H03% 43 | 27ER ) 020 | 34| 2973 1,462 2873w | 472 258 Tiaw | 2952 A ) e I L pil 5374w | 2612 4,81 | 48,85
Feul7? | 20,74 -3.51% 463 | 2607 | -AdGw | 2526w | 2768 | -72AM | 3248k | 2A 087 | F22ew | 293 S070% [ 2EE2 | 17,30 2045 E179% | 2451 BT | 4378
marlld? | 2232 760 4223 | 2698 TET= | 3283 2776 0,61 23080 | 2103 SEde | 003 | 293 0,01 263 | 18,04 4,28 BEOTw | 2158 | -84 | 3183%
abrt07 | 2204 -1.26% 40,965 | 27,95 3AT= | 3EE0x [ 3013 8805 4189 [ 2195 4,36 74385 [ 334 1398 [ 4060 ] 1982 4.88% ThA0% [ 22,23 302 | 34.85%
mailld7 | 2240 1645 4260% | 345 1202x | 48025 [ 3257 A0 | 48,79 | 26,07 14,21 360> [ 354 BO0: | 4660 | 2082 BT L02x [ 2442 487 | 44T
jund? | 2513 1241 B0 [ 3018 S0 | 4488 3322 199 BLET [ 2661 B 14 94,755 | 38,25 200 [ B4e0m ] 2304 [ 1448% | 9550 [ 2604 BB 51,36
julddy | 25,70 207 B7.08% [ 31ED 4300 | 49865 [ 3340 058= | B23a= | 28,24 B 13 100,885 [ 354 ST [ dvda ] 2288 [ -404% 485 [ 2176 | -1645K | 34,90
agoll?y | 25,73 0,11 BT 195 [ 3164 S006% | 48800 [ 3338 [ -007% | B22EW [ 2694 | 460 | 9628% | 3G23 | 053K | 4EETH| 2328 1,78 43,24% | 1959 -396% | 24,945
sethd? | 2312 1341 TOE0% [ 34,65 904w | B8 36T 718 8445 | 2985 | 10,07 | 106355 [ 36,34 317 43045 [ 23,24 0,195 43,085 [ 20,82 B, 28 23w
outh07 | 35,78 | 2280k [ 9320 | 3829 | 1049 | B98N [ 3837 724 | BEEE | 30,05 1,33 0768 | 3457 | 487 | 44574 2619 1271 | 105,76% [ 19,69 45 | 25,76
nowl07 | 35,72 0175 33,095 [ 3681 -380% | BB98w [ 3852 0,39 | BY08% | 30,62 1,302 109,585 | 35,52 2,700 [ 4vTFam ] 2486 [ B0 [ 10068% [ ITED | -1034% | 1549
dezl07 | 4392 | 2295 [ 16,03 | 3696 0,122 BE10% [ 35,41 306w | BE02% | 2940 | -3A7 | 0GED [ 3023 ] 1474 | 32ATH | 26,38 208w | 10277 | 16,09 -85 Rt
jant0g | 40,10 BT | I07 32k [ 30,88 | -1622% | 4989 30,78 | 1300k [ 4592k | 2829 ] -avEm [ 10083 ) 2606 [ 1387 [ 1800k | 2203 | -1280% | 89497 [ 16,09 0,002 [t
FewlDg | 4062 1,31 108,63% [ 34,91 13045 | B292% [ 3381 9,87= | B5,79% | 2740 -3, 17 98,665 [ 20,01 15,162 [ 2407 | 2704 | 2264% | NZE0% [ 16,33 1475 2,052
marl0§ | 3630 -3,16% 99,47 | 3230 -74EM | BE44M | 3TT -G08 | 49,74% | 2253 | (17T | 8089 [ 2936 -2 0T | a200 | 2657 20 | 0505 [ 1747 701 15,065
abrt08 | 4220 | 1437 [ N384 | 3794 | IT4ER | V20| 3VET [ 1858% | BB32w | 2817 | 2605 | W0594%| 3450 ] 17EI | 4952% | 323 2187 | 132.08% [ 18,93 830w | 2344
maillg | 43,00 16,115 | 129,95% [ 39,04 291 Th82% [ 40,08 B4ds | 74T | 34T 13475 | N942% [ 3803 | 023k | BATEN [ 4042 | 2512k | 1BV.20% | 1835 -309% | 20,35%
junfDg | 4621 GBS | 124.26% | 3292 | -I5ESM | BOIAM | 3238 | 1922 [ BRI | 2683 | -19.21= | 100,21 | 38,88 2,045 E199% [ 3741 G20 | 1B089% | 1610 | 12,23 2115
jullDg | 3580 | -2231 | 10194% | 33,08 053% | BOBE= [ 33,28 2,80 BBl | 2479 -4.02% 619 | 3716 4485 [ Brh4s | 3386 | -068% | 14031 [ 18,38 3% | 22,26%
agolDg | 3490 27 99,165 [ 2991 62w | Bl04% [ 3071 SForde | BOGTR | 2362 | -4.T72% 48w | 3519 SB2gw [ B22Ew ] 3070 | 934w | 13087 | 18,98 3.26% 25,81
setlDg | 3510 057 99, 73% | 2091 3.36% | 5438w [ 387 378 | B43Aw | 2276 | -3B8w | BTA0% [ ATED E, 36 A [ 2121 ) -3081% | 100,06k | 18,50 -2 haw | 22.98%
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ANEXO A - METODOLOGIA DO ISE

1. Critérios de Inclusiao de Ac¢oes no Indice

Integrardo a carteira do ISE as acdes que atenderem cumulativamente aos critérios a
seguir:
a) ser uma das 150 acdes com maior indice de negociabilidade apurados nos doze
meses anteriores ao inicio do processo de reavaliacdo;
b) ter sido negociada em pelo menos 50% dos pregdes ocorridos nos doze meses
anteriores ao inicio do processo de reavaliagdo; e

c) atender aos critérios de sustentabilidade referendados pelo Conselho do ISE.

Cumpre ressaltar que companhias que estejam sob regime de recuperacdo judicial,
processo falimentar, situacdo especial, ou ainda que tenham sofrido ou estejam sob

prolongado periodo de suspensdo de negociacdo ndo integrarao o ISE.

2. Critérios de Exclusao

a) Uma acdo serd excluida do indice, nas reavaliacdes periddicas, se deixar de
atender a qualquer um dos critérios de inclusio;

b) Se, durante a vigéncia da carteira, a empresa emissora entrar em regime de
recuperacdo judicial ou faléncia, as acOes de sua emissdo serdo excluidas da carteira do
indice. No caso de oferta publica que resultar em retirada de circulacio de parcela
significativa de ag¢des do mercado, suas acdes serdo excluidas da carteira. Nessas
eventualidades, serdo efetuados os ajustes necessdrios para garantir a continuidade do indice;
e

c) Se, durante a vigéncia da carteira, ocorrer algum acontecimento que altere
significativamente seus niveis de sustentabilidade e responsabilidade social, o Conselho do

ISE podera decidir pela sua exclusao da carteira do indice.
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3. Vigéncia da Carteira

A carteira tedrica do indice terd vigéncia de um ano, sendo reavaliada utilizando-se

os procedimentos e critérios integrantes desta metodologia.

4. Critérios de Ponderacao

O ISE mediré o retorno de uma carteira tedrica composta pelos papéis que atenderem
a todos os critérios discriminados anteriormente, ponderados pelo respectivo valor de
mercado — no tipo pertencente a carteira — de suas agdes disponiveis para negociacdo (‘free

float’), ou seja, serdo excluidas as acdes de propriedade do controlador.

A participacdo de uma empresa no ISE (considerando todos os tipos de agdes da
empresa, se for o caso) ndo poderd ser superior a 25%, quando das reavaliagdes periddicas.

Caso isso ocorra, serdo efetuados ajustes para adequar o peso da empresa a esse limite.

A base do ISE foi fixada em 1.000 pontos para a data de 30 de novembro de 2005, e
sua divulgacdo teve inicio em 01 de dezembro de 2005. Para adequar-se a base inicial, o valor
de mercado da carteira foi ajustado por um redutor (coeficiente de ajuste), designado por o na

férmula do indice. Isto €,

Indice Inicial = Valor da Carteira/ a = 1.000

O redutor do indice serd alterado sempre que necessario para acomodar inclusdes ou
exclusdes de agdes na carteira, por ocasido dos rebalanceamentos periddicos ou quando
ocorrerem ajustes decorrentes de proventos/eventos concedidos pelas empresas, de forma a

que o indice se ajuste automaticamente.

O peso especifico de cada acdo no indice podera alterar-se ao longo da vigéncia da
carteira, em funcdo da evolucdo dos precos de cada agdo e/ou da distribui¢do de proventos

pela empresa emissora.
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Quando da distribuicao de proventos por empresas emissoras de acdes pertencentes

ao indice, efetuar-se-30 os ajustes necessdrios de modo a assegurar que o indice reflita ndao
somente as variacdes das cotacdes da acdo, como também o impacto da distribuicdo dos
proventos. Em funcdo desta metodologia, o ISE € considerado um indice que avalia o retorno

total (“fotal return’) das agdes componentes de sua carteira.

5. Calculo do Indice

A BOVESPA calcula o ISE ao longo do periodo regular de negociagdo, considerando

os precos dos ultimos negdcios efetuados no mercado a vista (lote-padrdao) com acgdes

componentes de sua carteira.

6. Suspensiao de Negociacao

No caso de suspensdao de uma a¢do componente, o indice utilizard o preco do ultimo
negocio registrado em bolsa, até a normaliza¢do das negociacdes com o papel. Nao havendo
liberacdo para negociacao por 50 dias, a contar da data da suspensdo, ou em caso de auséncia
de perspectivas de reabertura dos negdcios ou de rebalanceamento da carteira, a a¢do serd
excluida da carteira. Nesta eventualidade, serdo efetuados os ajustes necessarios para garantir

a continuidade do indice.

7. Procedimentos para Rebalanceamento

Nos rebalanceamentos anuais serdo adotados os seguintes procedimentos:
a) O rebalanceamento da carteira tedrica do indice ocorrerd apds o encerramento
do ultimo pregdo do ano-base e tomard como base o indice de fechamento desse dia.
b) Concluida a selecdo das empresas (na agcdo/tipo) que integrardo a carteira para
o préximo ano-base, calcula-se para cada empresa/acdo no tipo o seu respectivo valor de
mercado — produto da multiplicacdo do nimero de agdes de sua emissdo disponiveis para

negociacdo pelo seu preco de fechamento —, procedendo-se, a seguir, a somatéria de todos



51
esses valores. Isto é, calcula-se o valor econdmico da nova carteira utilizando-se os precos de
fechamento de mercado do dia.

¢) O redutor ajustado para a nova carteira € apurado pela divisdo do valor
econOmico, calculado conforme indicado no item 7. b), pelo indice de fechamento do ano-
base.

d) O ajuste no redutor busca garantir a continuidade do indice, permitindo que o
nimero de pontos do indice ndo se altere em decorréncia do rebalanceamento. Assim, se
assegura que tanto a divisao do “novo valor de mercado” da carteira tedrica do indice pelo
novo divisor, quanto a divisdo do “valor de mercado da carteira tedrica anterior” pelo seu

respectivo divisor, resultem no mesmo indice em pontos.

8. Ajustes do Indice

De forma a medir o retorno total de sua carteira tedrica, o ISE serd ajustado para
todos os proventos distribuidos pelas companhias emissoras das acdes integrantes de seu

portfolio.

8.1. Ajustes para proventos em acOes do mesmo tipo (Bonificacdes/

Desdobramentos/ Grupamentos/ Subscricdes)

Ap6s o ultimo dia de negociacdo “com-direito”, o valor de mercado da empresa na
acdo/tipo é recalculado. Para tanto, utiliza-se a quantidade tedrica ajustada ao provento
distribuido e o preco “ex-tedrico” da agdo. O valor assim obtido servird como base para

comparacao da evolucdo dessa acdo no pregio seguinte.

Exemplo:

Considere a empresa XPT que distribuiu uma bonificagdo de 50% no tipo, sendo D-0

o dltimo dia de negociagao “com”.
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Data |Preco (RS) Crde. _—‘L_n;ﬁe_s ABC no 'k'alnrﬁde merF ado da Variagdio (%) indice *)
idice acdo ABC (B5%)

-0 (1) 300 1000 000, 00 300.000.000,00 - 100
D-0A (2) 200 1. 500 000, 00 300.000.000,00 - 100
D1 {3) 220 1.50:0. 000,00 330.000.000.00 +10.0 110

D2 230 1. 5000 0060060 345 000.000.00 +4.5 115

Tabela 10: exemplo de ajustes para proventos em a¢des do mesmo tipo

(1) Posi¢ao de fechamento da empresa na agdo/tipo no ultimo dia de negociacao
“com”, isto €, a quantidade de agdes antes da distribuicio do provento multiplicada pela
ultima cotacao do ativo “com-direito”.

(2) Posicdo de fechamento ajustada da empresa na agdo/tipo no udltimo dia de
negociagdo “com”, isto €, considerando a nova quantidade de a¢des e a cotagdo “ex-tedrica”.
Esses dados serdo utilizados como base de comparagdo para o dia seguinte.

(3) Posicdo de fechamento da empresa na acao/tipo no primeiro dia de negociacao
“ex”, levando em conta a nova quantidade de a¢des e a cotacdo de fechamento “ex-mercado”.

(*) Se necessdrio, o redutor do indice serd adequado, de forma a permitir que o

nimero de pontos do indice ndo sofra alteragdo em fungdo do ajuste para o provento.

No caso de grupamentos por parte das empresas emissoras, a quantidade tedrica serd
reduzida na propor¢do determinada pela empresa e serd calculado um preco “ex-tedrico”

especial, de forma a manter o valor econdmico da empresa na agao/tipo inalterado.

Além dessas situacdes, sempre que a empresa emissora comunicar a ocorréncia de
fatos que impliquem em alteracdes na quantidade total de seus titulos (conversdo de
debéntures em acdes, cancelamentos de agdes, conversao de um tipo de acdo em outro, etc.)

serdo efetuados os ajustes pertinentes.

8.2. Proventos em dinheiro ou outros eventos

Ap6s o encerramento do pregdo referente ao ultimo dia de negociagdo “com-direito”,
o valor de mercado da acdo € recalculado, mantendo-se inalterada a quantidade tedrica dessa
acdo na carteira e utilizando-se o seu preco “ex-tedrico”. Esse valor servird como base para

comparacao da evolucdo das cotagdes da acdo no dia seguinte.
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Exemplo:

Considere a empresa ABC que distribuiu um dividendo de R$ 30 por agao, sendo

D-0 o dltimo dia de negociacao “com”.

Otde. Acdes ABC no Valor de mercadoda |.. . . . P

Data |Preco (B3] _I; . . e Variagdo [%o) | Indice {*)

indice acido ABC (B%)

::I N ,"1\ ) 1 TRy DWW N e E IR AT ) N
L J —_ e et B L L S e - g
:’] i :fl. 1M 70 1 OO WY e IEIOEITaEI N
-0A {2 220 200000000 220.000.00:0,00 - 00,0
D+1(3) 230 1.000.000,00 230.000.000,00 +4.5 04,5
D+2 233 1.000.000,00 235.000.00:0,00 +2.2 104.8

Tabela 11: exemplo de proventos em dinheiro ou outros eventos

(1) Posi¢ao de fechamento da empresa na agdo/tipo no ultimo dia de negociacdo
“com”, isto €, a posi¢do calculada utilizando a dltima cotacao “com-direito”.

(2) Posicdo de fechamento ajustada da empresa na acdo/tipo no udltimo dia de
negociacdo “com”, isto €, considerando a mesma quantidade de agcdes e a cotagdo “‘ex-
tedrica”. Esses dados serdo utilizados como base de comparacao para o dia seguinte.

(3) Posicdo de fechamento da empresa na acao/tipo no primeiro dia de negociacao
“ex”, levando em conta a cotacdo de fechamento “ex-mercado”.

(*) Se necessdrio, o redutor do indice serd adequado, de forma a permitir que o

numero de pontos do indice ndo sofra alteragdo em fungdo do ajuste de provento.

9. Procedimentos Especiais

9.1. Ajustes em Caso de Cisdo e de Incorporacdao de Empresas

A situacdo de uma empresa componente do ISE que fizer uma cisdo ou uma

incorporagdo serd analisada caso a caso.

9.2. Ajustes em Caso de Ofertas Publicas de Aquisicdo de Acdes

Sempre que uma empresa efetuar uma oferta publica que resulte na aquisi¢ao de
parte expressiva de suas acgdes em circulacio, a BOVESPA poderd adotar um dos dois

procedimentos:
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a) quando a aquisi¢do for inferior a 2/3 (dois ter¢os) das acdes em circulagdo,

retirar do indice o percentual do capital em circulagdo que foi comprado pela empresa; ou
b) retirar a agdo do indice quando a aquisic@o for superior a 2/3 (dois tercos) das

acdes em circulagao.

Em qualquer um dos casos, serd efetuado um ajuste no redutor do indice.

10. Formula de Calculo e Procedimentos

10.1. Indice de Negociabilidade

O indice de negociabilidade é calculado pela seguinte férmula:

Onde:

IN = indice de negociabilidade

n; = ndmero de negdcios com a acdo “1” no mercado a vista (lote-padrao)

N = niimero total de negdcios no mercado a vista da BOVESPA (lote-padrio)

[13%2]
1

v; = volume financeiro gerado pelos negdcios com a agao no mercado a vista
(lote-padrao)

V = volume financeiro total do mercado a vista da BOVESPA (lote-padrao)

Nota: No cdlculo do indice de negociabilidade ndo sdo considerados os negdcios

diretos.

10.2. Férmula de Célculo do ISE

O ISE pode ser calculado por meio das seguintes féormulas:

a) Sem utilizar o redutor
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S

Ir.1 * Pi;

i

ISEy=ISExz. v ™

W[ =
'
o

—

onde:

ISE ) = valor do indice no instante ¢

ISE. ;) = valor do indice no dia # - 1

n = nimero total de empresas integrantes da carteira tedrica do indice

Qi..; = quantidade tedrica da acdo i disponivel a negociacdo no dia ¢ - I. Na
ocorréncia da distribui¢do de proventos em ac¢des do mesmo tipo, pela empresa, refere-se a

quantidade tedrica da agdo i disponivel a negociagdo no dia ¢ — 1, recalculada em funcdo deste

provento.
Pi; = preco da a¢ao i no fechamento do dia ¢

Pi, ; = preco de fechamento da acdo i no dia ¢ — 1, ou seu preco ex-tedrico no caso da

distribuicdo de proventos nesse dia.

a) Utilizando o redutor

onde:

ISE, = valor do indice no instante ¢

n = ndmero total de empresas (na acdo/tipo’®) integrantes da carteira teérica do
indice

Pi; = dltimo preco da acdo i no instante #

Qi; = quantidade da acdo i na carteira tedrica no instante ¢

o = redutor utilizado para adequar o valor do indice a base corrente

26 Quantidades disponiveis para negociagdo
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10.3. Procedimentos de Ajuste para Proventos

As quantidades tedricas das empresas na agao/tipo permanecerdo constantes durante
o ano de vigéncia da carteira, e somente serdo alteradas no caso de distribuicdo de proventos
em acdes do mesmo tipo pelas empresas emissoras (bonificacido, desdobramento, subscri¢do,

dentre etc.).

O ajuste das quantidades tedricas, na exata propor¢do do provento distribuido, €
efetuado apds o encerramento das negociacdes na BOVESPA, no udltimo dia de negociacdo

“com-direito”.

A férmula utilizada € a seguinte:

Qn=Qa*(1+B+S)

Onde:

Qn = quantidade de a¢des ajustada

Q. = quantidade de a¢des anterior

B = percentual de bonificagcao e/ou desdobramento, em nimero-indice

S = percentual de subscri¢cao, em nimero-indice

No caso de algum provento aprovado ser homologado parcialmente, ou ndo vir a ser
homologado, a quantidade de a¢des integrantes da carteira serd reduzida proporcionalmente,

de forma a refletir a real quantidade de a¢des disponiveis para negociagao.

Esse ajuste serd efetuado no pregdo subseqiiente ao recebimento, pela BOVESPA, da
comunicacdo expedida pela empresa emissora informando esses fatos. O redutor do indice

serd adequado, de forma que o valor do indice nao sofra alteragao.

10.4. Férmula Geral de Calculo do Preco "Ex-tedrico"

_ P.+(8*Z)-D-1-V,
1+B+S

Pex

Onde:

P, = preco ex-tedrico
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P, = dltimo preco “com-direito” ao provento
S = percentual de subscri¢do, em nimero-indice
Z. = valor de emissao da acdo a ser subscrita, em moeda corrente
D = valor recebido a titulo de dividendo, em moeda corrente
J = juros sobre capital, em moeda corrente
Ve = valor econdmico tedrico resultante do recebimento de provento em outro
tipo/ativo

B = percentual de bonifica¢cao (ou desdobramento), em nimero-indice

Nota: O V,, € calculado considerando-se o montante financeiro que seria apurado
com a venda das agdes do outro tipo e/ou outro ativo (debéntures, acdes de outra empresa,
etc.) recebido. Por exemplo, suponhamos que a empresa A esteja distribuindo gratuitamente,
aos seus acionistas, uma acao da empresa B para cada duas acdes A possuidas, e que as acoes

B estejam avaliadas em $ 5,00/a¢30. Neste caso, o V,, serd igual a $2,50.



ANEXO B - COMPOSICAO DA CARTEIRA TEORICA DO
IBOVESPA?

Codigo

Acdo

Tipo

Bare. (%)

Codigo

Acio

Tipo

Pare.(%)

PETE4

PETEOERAS

PN

...
1

s

B

ELPLE

ELETROPAULD

PNB N2

0,35

=

VALES

VALE R DOCE

BTA AT
:"."1-.-'_ Nl

[
[

[
(=)

BRENM3

BEASKEM

BT A BT
?.'\.-'_ vl

0.3

BEDC4 BRADERCO PN N1 371 GOLL4 GOL PN N2 084
TAU4 | TTATUBANCO PN N1 3,16 DUEA4 DURATEX PN M1 0,82
GER4 GEREDAU PN N1 3,02 WCAS | NOSSA CATHA | ONENM 081
PETR3 | PETROBRAS o 2,73 PCAR4 | PACUCAR-CBD | PN NI 0,30
VALE3 | VALERDOCE 0N N1 272 MER3 MEFAER 0N WA 078
1T3TM3 TEIMINAS PNAEDIN1| 270 GFBA3 GAFIZA O ML 078
UBBR11| TUNIBANCO UNT N1 270 TCEL4 | TIM PART 2/A E"_" 077
CENAZ | 31D NACIONAL ONED 264 VIVD4 VIVD PN 074
1344 TALTZA PN N1 2,62 ARCZ8 ARACRUZ ENB N1 0,71
ERAS3 BRASIL O NI 243 CPFE3 | CPFL ENERGIA |ONED MM | 0.70
M4 CEMIG FN N1 225 THLE3 TELEMAR oW E] 0,62
THLP4 TELEMAR PN ET 180 CRUZ3 | 30UZFA CEUZ ON 061
CESPS CESP INB N1 158 §BEP3 SABESE QI 1ML 0,60
ATTIL11|ATL AMERLAT| UNTN2 1.36 UGPA4| ULTRAPAR PN N1 0,60
NETC4 "x'E_ PN N2 1,57 VCEA4 YCP PN M1 0,37
BTOW3 [ EBE2W VAREID O MWL 147 JHEE3 JES O MMI 057
ELET6 | EIET 3‘.'..-33‘_-'-_'": PNB N1 137 EETO4 | BRAST TELEC | PN NI 0,52
ELET3 | FLETROBRAS ON N1 136 BETP4 | BEASIL T PAR DTN 043
ANBV4 AMBEWV PN 122 TIETM3 USIMINAS OMEDJN1| 046
PRGAS | PERDIGAC A O MWL 121 TRPL4 | TRANPAULIET [ PN NI 046
LANME4 | LOJAS AMERIC | PN INT 120 ELBN4| ELARINZA FN N1 045
TAWMS TAMZA PN N2 1,17 BETE3 | BRASIL T PAR oM Nl 042
CYFEE3 |CYFELAFRFAIT| ONNLI 116 RSID3 | ROSSIRERID O 1ML 040
BRAP4 | BRADEIPAR PN N1 1,15 TLEP4 TELESP | 34) 0,33
CIAN3 COsAN 0N WM 112 TCEL3 | TIMPART 2/4 on 032
iDIa4d SADIA A PN N1 1,06 LIGT3 LIGHT &4 O WM 0,31
NATU3 WATURA O MM 1.0 ThARS| TELEMARNL INA 0.30
LEEN3 | LOJAS RENNER D".‘x' NM 0,54 CLECE CELE:C BNB N2 0,22
GOAU4 | GERDAUMET DML 096 CGASS COMGAS INA 021
CPLE# COPEL INB N1 0,54 TMLCP4 | TELEMIG PART PN 0,11
CCRO3 | CCERODOVIAS O BIhI 054 CCEES | CYRE COM-CCP | ON WM 011

Fonte: BOVESPA

*7 Com base na carteira de 29 de agosto de 2008
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ANEXO C — COMPOSICAO DA CARTEIRA TEORICA DO ISE*®

Codigo Acao Tipo Part.[>]
FETF4 FETROEFRAS FM 14,96
EEDC4 ERADESCO FM M 12,84
FETF: FETROERAS ] 12,55
ITAL4 ITAUBAMNCO PM M 12,53
GGER4 GERDAL Pr M B,7E
EEDC2 ERADESCO ) M 4,05
EBEASE ERASIL ik kR 382
Gioa 4 GERDAU MET FM M1 AL
EMERZ EMERAER apd MrA 291
ChIGE CEMIG FM M 280
ELET: ELETROERAS k) M 1,649
ITALZ ITAUBANMCO ) M 1,549
PRGAZ FPERDIGAD S8 ik kR 151
ELETE ELETROEBRAS FME M1 1,38
CESFE CESF FME M1 1,38
CFFEZ CFPFL EMERGLS | OMNED MM 1,3
BRCZE ARACRUZ FME I 1,25
SBESF: SABESPE ap kR 1,22
s0184 SaDlA SA Pr M 1,20
TELEZ: THACZTEBEL O ED MR 1,20
WEGEZ WEG apd MrA 102
GGERZ GERDAL k) M 1,00
CCROZ | CCRRODOYIAS apJ MR 0,93
YCP A4 VCP Pr M 0,94
SUZBS | SUZAMNO FPAPEL | PRAIMT M1 0,22
CFLEE COFEL FME I 03z
ELFLE ELETRORPALLD FME MZ 0,73
GO L GERDAU MET o M1 0,70
EREMS ERASKEM A T 052
MATLZ MATURA apJ MR 0,50
DASAZ Oase ap kR 0,52
EMERZ EMERGIAS BR ap kR 04E
GETI4 AES TIETE P n4z
CPGE CEMIG o M 0,30
LIGTZ LIGHT =4 apJ MR 0,24
CFLE: COFEL k) M 0,18
FMYPEZ | IQCHP-PMASICR ap kR 0,15
COCES COELCE FPrA, 0,16

Fonte: BOVESPA

*¥ Com base na carteira de 29 de agosto de 2008
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ANEXO D - GRAFICOS COMPARATIVOS
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Grafico 10: comparacdo do desempenho do FTSE-100 e FTSE4GOOD

Fonte: <www.ftse.com>
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Grafico 11: comparacdo do desempenho do DJSI e DJIA
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