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RESUMO

CURCI NETO, C.; CAMARGO, P. T. M.Responsabilidade Social Empresarial e
Sustentabilidade: Praticas de Mensuracdo, Monitoramnto e Divulgacdo em Empresas
do Setor Elétrico Brasileiro. 2009. p. 72 Monografia de especializacdo - Curso de
Especializacdo em Gestdo Ambiental e Negdcios dor Senergético do Instituto de

Eletrotécnica e Energia. Universidade de S&o Paulo.

Este trabalho pretende realizar uma revisdo bitdfoza sobre os aspectos tedricos e
conceituais dos temas Responsabilidade Social Eampaee Sustentabilidade, incluindo um
levantamento dos principais instrumentos de meg&aramonitoramento e divulgacao
disponiveis para utilizagcdo por empresas que asidenam como um diferencial de geracéo
de valor, seja este tangivel ou intangivel. Comaiti#o esses instrumentos e tendo em mente
0s conceitos abordados, levantou-se, com baselatari@s publicados, quais sdo as praticas
socioambientais de duas das mais destacadas empi@sator elétrico brasileiro. Por fim,
realizou-se uma comparacéao entre a variacao das aegociadas na Bolsa de Valores de Séo
Paulo das empresas, com a variacéo de trés imtlicdsstaque da Bovespa, com intuito de
observar o0s comportamentos apresentados, estalipidese algumas correlagdes,
desconsiderando, contudo, fatores externos de deerca

Palavras-chave: responsabilidade social; sustdidide; geracdo valor; energia elétrica,

Brasil.



ABSTRACT

Curci Neto, C.; Camargo, P. T. MResponsabilidade Social Empresarial e
Sustentabilidade: Praticas de Mensuracéo, Monitoramnto e Divulgacdo em Empresas
do Setor Elétrico Brasileiro. 2009. p. 72 Monografia de especializacdo - Curso de
Especializacdo em Gestdo Ambiental e Negoécios dor Senergético do Instituto de
Eletrotécnica e Energia. Universidade de S&o Paulo.

This work intend to do a bibliography review abdiirporate Social Responsibility and
Sustainability, including mensuration, monitoringhda publicizing tools available for
companies which consider them as a on-going vaédugible or intangible. Considering those
tools and concepts, we studied the main socialrenmental practices adopted by two of the
biggest companies in Brazilian electrical sect@sdal on publicized reports. At the end, we
compared the S&o Paulo Stock Exchange shares chatithethree exceed indexes, trying to
find out the showed behavior and settling resenddanexcluding, however, market
externalities.

Keywords: Social Responsibility; Sustainabilityjug; electric energy; Brazil.
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1.  INTRODUCAO

Apos a realizacdo de muitas guerras, muitos pargesntaram problemas como a eliminacéo
da miséria, acesso universal a agua, educacdoge saudabalho. Enquanto diminuiu a
capacidade do Estado em assumir compromissos,eargsémportancia das empresas no
cenario global, como vetores de desenvolvimento ee sdstentabilidade. N&o uma
sustentabilidade fundamentada nas leis, mas simvig&a empresarial de compromisso com
o desenvolvimento e a perenidade que incorporaonsedos de sustentabilidade em suas

vertentes econdmica, social e ambiental.

As empresas que nasceram e cresceram no fim dio 3€&uchegaram ao século XXI muito
mais maduras e, sendo assim, buscando a peren@aiecou-se a dar mais valor ao lucro
distribuido no tempo do que ao balanco trimesasdjm como planejar o futuro e pensar nas
necessidades e desejos dos consumidores, cadaigeexigentes, ndo apenas com relacdo a
qualidade e preco, mas também em relacdo ao planetue vivem e ao custo ambiental e

social dos produtos que consomem.

Em sintonia, os investidores buscam empresas s@ig@renes, que possam dar seguranga ao
capital investido, sem aventuras ou passivos. $s a@omente a ma gestado financeira ou
comercial poderia falir uma empresa, atualmente-sabque passivos ambientais e sociais

podem por em risco 0s ativos intangiveis de grandgsoracoes.

Ademais, fica cada vez mais claro e valorizadoagiempresas atuantes num contexto contra
as desigualdades e mais qualidade de vida, s&olaagqummprometidas com a

sustentabilidade, assim entendida ndo como umg matasim uma trilha a ser percorrida.

Se as discussdes sobre a inter-relacdo os aspmutmentais, econdmicos e sociais, que
compde o tripé da sustentabilidade, estdo mais \adéreia do que em outras épocas, €
porque as empresas ingressaram, segundo Andrewtz,Sawv chamada “era da
responsabilidade”, na qual, cada vez mais as eagpEE consideradas responsaveis nao so
por suas atividades, mas também pelas dos fornesedqeelas comunidades em que atuam e

pelas pessoas que usam seus produtos.
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E nesse contexto que o presente trabalho preteatiear um levantamento bibliogréafico, sem
o0 intuito de esgotar os temas aqui discutidos,esobrprincipais aspectos de responsabilidade
social e de sustentabilidade, incluindo os instnioe de mensuracdo, monitoramento e
divulgacao disponiveis para utilizacdo por empregesas consideram como um diferencial

de geracgdo de valor, seja tangivel ou intangivel.

Inicialmente, a revisdo bibliografica contempla aspectos conceituais e tedricos da
Responsabilidade Social Empresarial, abordada desdevimento de valorizacado no Brasil,
até a teoria dostakeholders Em seguida é posto em tela um dos principais exiérs
inseridos na tematica da Responsabilidade Socialesenvolvimento sustentavel, que é
abordado desde a interacdo do homem com o meieatapaté seu conceito e discussdes em
torno do tema, incluindo as consideracfes sobreugém e consumo sustentavel. Apos isso,
traz-se a tona o levantamento dos instrumentoseafesumacao, monitoramento e divulgacao
das praticas de Responsabilidade Social e Susi@dde disponiveis para utilizacdo pelas
empresas. A partir desse levantamento, é feitdunl@sle caso com o objetivo de averiguar,
com base nos respectivos relatorios publicadoss @d® as praticas socioambientais de duas
das mais destacadas empresas do setor elétricibeibnpasCEMIG e CPFL. Por fim, é
realizada uma comparagdo das acdOes negociadas Isa @® Valores de Sao Paulo das
empresas CPFL e CEMIG, com trés indices de destdaiovespa — o Ibovespa, o0 ISE e o
IEE -, com intuito de observar os comportamentosesgntados, estabelecendo algumas
correlagbes, sendo, todavia, desconsiderados a®gaéx0genos inerentes as avaliacdes de

mercado.
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2. REFERENCIAL TEORICO

2.1 Responsabilidade Social Empresarial

2.1.1 Considerac¢fes Historicas e Teoricas SoBesponsabilidade Social Empresarial

Houve tempo em que se acreditava que cabia aorggvigrejas, sindicatos e organizacdes
nao-governamentais o suprimento das necessidadesnitérias atraves de acbes sociais

organizadas. As corporag0des privadas teriam apenaduncéo, satisfazer seus acionistas.

O principal expoente dessa corrente de pensamemode de atuacdo € Milton Friedman,
cuja opinido cientifica quanto ao tema da Respaolndade Social Empresarial € representada
de forma mais emblematica por seu artigo publieddl970 ndNew York Times Magazine

e segundo o qual a responsabilidade social dasesagé usar Seus recursos e sua energia em
atividades destinadas a aumentar seus lucros,ton@e obedecam as regras do jogo e

participem de uma competicao aberta e livre, seyarers e fraudes (FRIEDMAN, 1970).

Atualmente, entretanto, o impacto dos negociosoc@&dade se faz presente de forma cada
vez mais intensa e publicamente visivel e marcaat@onto de tornar-se inevitavel a

necessidade de discussdo da real funcdo das espesamte a sociedade. E claro e senso
comum que a intervencdo sob os diversos atoreaisaniige da atividade empresarial uma

nova postura, calcada em valores éticos que pramovdesenvolvimento sustentado.

Davis (1973,apud CARROL, 1999), ao assumir essa outra forma desacagematica em
tela, argumenta, em resposta a Friedmam, que @aghin das empresas avaliarem os efeitos
do seu processo de decisdo no sistema social exdermaneira a agregar beneficios sociais

além dos ganhos econbmicos que a empresa procura.

Embora seja o tema altamente emergente, o debéite $0 Responsabilidade Social
Empresarial é tdo antigo quanto as proprias nogéesmpresa e negocios e tem assumido
aspectos diferentes na mesma medida em que ancifiluéas empresas na sociedade vem se

transformando no decorrer das ultimas décadas (EEPR@G001).
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Uma revisao bibliografica aprofundada revela quassunto ainda apresenta uma variada
literatura, pouco convergente. Borger (2001) osifiea como uma tematica complexa e
dinamica, de significados diferentes em contexiesrgos, a qual se encontra, aparentemente,

ainda em estado embrionario.

Ainda que contemporaneo, o termo encontra-se dob®iente definido desde a década de
50, momento em que a preocupacado maior era corses®Exa autonomia dos negocios e 0
poder destes na sociedade, sem a devida respdcedbilpelas consequéncias de suas
atividades. Até entdo, o conceito socioecondmicoreponsabilidade social deveria ser
cunhado como as obrigagcbes dos homens de negoéeiosmipglementar politicas, adotar
orientacdes e seguir linhas de acdo que sejam ¢w@igacom os fins e valores da sociedade
(BOWEN, 1953).

Mais recentemente e em literatura brasileira, ttiie Ethos, uma das principais instituicdes
responsaveis pela difusdo do conceito de respdinlsald social na sociedade brasileira,
define-a como (ETHOS, 2009):

[...] forma de gestdo que se define pela relagéo ética e transparente da
empresa com todos os pulblicos com os quais se relaciona e pelo
estabelecimento de metas empresariais que impulsionem o desenvolvimento
sustentavel da sociedade. Isso deve ser feito preservando recursos
ambientais e culturais para as geracdes futuras, respeitando a diversidade e
promovendo a reducdo das desigualdades sociais.

Em verdade, o conceito de responsabilidade soaaim&smo no passado e no presente. O
gque mudou sdo as questbes enfrentadas pelas empresapraticas de Responsabilidade

Social, principalmente porque a sociedade mudauesgpresas também, e consequentemente
as relacoes entre elas (CARROL, 1999).

Organismos internacionais, evolucdo de meétodos alerate da poluicdo ambiental, a
internacionalizagcédo das atividades e a consequarversalizacdo dos direitos trabalhistas,
aliados ao ideal de desenvolvimento sustentavelpas a estabelecer regras ou parametros
minimos, para que uma empresa possa atuar. Aquédnicialmente manifestou-se apenas
em aspectos restritos ao universo interno da emppesteriormente abordou novas questbes
como meio ambiente, equidade social, seguranctakiletade no emprego, tratamento justo
entre administradores, proprietérios e forca deatteo (BORGER, 2001).
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No Brasil, 0 movimento de valorizacdo da Respotigalie Social Empresarial tomou forte
impulso nos anos 90, por meio do trabalho de edslando governamentais, institutos de
pesquisa e empresas sensibilizadas para a qu&sdtacam-se o Instituto Brasileiro de
Andlises Sociais e Econbmicas (IBASE), principalteena promo¢do do balango social
empresarial, e o Instituto Ethos de Empresas e drReapilidade Social. O Instituto Ethos
serve como ponte entre 0s empresarios e as casas.sSeu objetivo € disseminar a pratica
social através de publicacdes, programas e evetwosjbuindo para um desenvolvimento
social, econdmico e ambientalmente sustentavelcentivando a formagdo de uma nova

cultura empresarial baseada na ética, principu@cges.

2.1.2. Teoria doStakeholders

A incorporacdo da Responsabilidade Social é vistaocum processo com diversas fases, as
quais Wheeler e Sillanpaa (1997) denominam inclu&stakeholdersou “stakeholding
Trata-se de um processo continuo, no qual a rewséistante dos objetivos e metas é

necessaria. A relagdo tem como fundamento a caafiara integridade.

As corporagbes precisam, além de avaliar os aspestondmico-financeiros de seus
negocios, considerar também o contexto politicoaat da regido em que se insere. ISso
porque as dinamicas sociais sdo mutaveis e a ntila&e atores externos é crescente. Nesse
sentido é essencial o envolvimento dsiakeholders assim entendidos como “parte

interessada” ou “grupo de interesse”, para o p&amepnto estratégico e gestdo empresarial.

O termostakeholderfoi conceituado inicialmente por Freeman (1984 gropde que as
corporagoes devem definir amplamente a respondathdi social em relacdo aos grupos de
interesses que afetam ou sao afetados pela atdags&@orporacgdes.

O conceito destakeholdersustenta o fato de que a atividade empresariaénao somente
uma transagao de mercado, mas uma rede de retagjEsrativas e competitivas. No modelo
de administracdo dadtakeholdersa relacdo entre a organizagéo e a sociedadd¢agcaisno
um sistema interpenetrante, a responsabilidadalsodefinida pela obrigacdo em relacdo aos
stakeholderse administrada pelos gestores. O estilo de adwag& € a adaptacao
(BORGER, 2001).
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A Responsabilidade Social exige compreensao prafulzdinterdependéncia das partes em
interacdo — preceito que se aplica a empresa camdodo, assim como as diferentes
unidades organizacionais e a cada gestor. Isstisgassociar-se e formar parcerias com 0s
stakeholders em vez de considera-los adversarios a serem taddos) céticos a serem
persuadidos ou, na melhor das hipGteses, aliadgagorarios a serem mantidos a distancia
(SAVITZ, 2007).

A esséncia da Responsabilidade Social é reconbeealor do dialogo com astakeholders
externos e depende da compreensido de seus valgsaciios. E essencial conhecer
exatamente a visao detakeholdershave em relacdo as questdes sociais, ambiergtisas

e saber, ou prever, como essas visdes mudam nm terapmo afetardo o relacionamento
entre a empresa e stakeholder§BORGER, 2001).

Um primeiro passo para formular uma politica dagieihamentos entretakeholders seu
mapeamento: existem os internos (como os empregamogue integram a cadeia de valor
(aqueles com quem a empresa tem negdécios, comaisar clientes e fornecedores), e 0s
externos (concorrentes, governo, midia e ONGS).

Em sendo assim, as empresas devem buscar um nmaiolvimento com suas “partes
relacionadas”, de forma a: permitir maior entenditoeentre eles, e maior compreenséo de
suas respectivas necessidades e limitacOes; gamr@nvolvimento direto de diferentes
grupos e ajudar a formar aliancas e parcerias, dé&facilitar o compartilhamento de idéias e
principios; permitir que o0s envolvidos reconhecanmassumam suas responsabilidades,
reconhecer as diferencas, administrar divergéreciasnflitos e prevenir o aparecimento de
conflitos em potencial por meio da identificacdeqace de problemas; permitir que decisdes
dificeis sejam tomadas em conjunto, entre outrasARIDA, 2007).

Importa ressaltar que muitos instrumentos de prémoda sustentabilidade, como os
mencionados mais adiante neste trabalho, vém denudalados com a ajuda de didlogos de
multiplas partes. Todavia, a0 mesmo tempo em gaievolvimento destakeholdersjuda a
validar e promover a sustentabilidade, o contréaimabém acontece. Ou seja, a empresa SO
podera engajar de fato sesimkeholdersse, além de respeitar as leis, adotar mecanismos

voluntérios de responsabilidade social corporativ@&ngajamento detakeholdere a gestao



14

de responsabilidade social corporativa, sao ingnios para melhorar o desempenho geral
da empresa. A cientista social e professora de Adimacdo Donna Wood acredita que a
capacidade de uma empresa de melhorar seu desem@epénde de sua capacidade de
perceber e dar valor as informacfes recebidastaleeholderse agir em conformidade
(ALMEIDA, 2007).

2.2 Desenvolvimento Sustentavel

2.2.1 Interagdo Homem X Meio Ambiente

N&o é possivel saber o momento historico que passtbbomem e o Planeta Terra. A
inquietante indagacdo que perpassa todos os maosndatd-ilosofia e até hoje nos vimos
guestionando, sem, contudo, termos uma resposfatével, é “de onde viemos e para onde

vamos?”

Uma coisa € certa: embora a vida tenha aparectls@&arecido sem que nos seja possivel
explicar seu por que, a histéria ndo s ateste@sepca do homem e sua ocupagao no espaco,

COmo sua interagcdo com 0s ecossistemas.

A espécie humana, assim como as demais formasdde sempre dependeu do sistema de
interacdo entre os elementos naturais (agua, anagsbchas, plantas, animais e solo), para
que houvesse vida. Esta é a licdo que se tirardosagnentos do mestre ambientalista Paulo
de Bessa Antunes (2004, p.71):

A humanidade necessita intervir na natureza pabsegiver. Por mais
‘ambientalista’ que uma pessoa seja, ela ndo podeed sem consumir
recursos ambientais [...] o homem estd condenadivest dos recursos
naturais, ou sucumbir sem a utilizacdo deles. Megsncomunidades mais
primitivas se utilizam de recursos ambientais [...]

Essa interacdo tem sido manifestada no modo deim@sto da humanidade, cujos efeitos
sao percebidos no meio ambiente. “Tudo decorrenuéendmeno correntio, segundo o qual
os homens, para satisfacdo das suas novas e @axslltipkcessidades, que slmitadas
disputam os bens da natureza, por definig@itados’ (MILARE, 2007, p.55)
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A demanda pelos recursos naturais sempre esteatardente ligada ao modo de producéo e
desenvolvimento da sociedade, conforme as palder&sistiane Derani (1997, p. 73):

as relacdes de producdo de uma dada sociedadeeté&ronithar como o
meio ambiente sera apropriado e como vai geraezmuNao hi producéo
sem recursos naturais. N&o é privilégio do modprdducéo capitalista a
destruicdo das suas bases naturais de reprodugdo. @r exemplo, posso
citar a quase total extincdo das florestas primaiaopéias ainda na Baixa
ldade Media, a &vida exploragdo do Novo Mundo noreficente
mercantilismo, bem como a destruicdo das flored¢asedro ainda pelos
navegadores fenicios de mil anos atras (...).

Ocorre que, conforme alertado por diversos setatas sociedade, o processo de
desenvolvimento realizado as custas dos recursogisavitais pode ocasionar a deterioracédo
das condi¢cdes ambientais em ritmo e escala irrietss ameacando a paisagem natural da

Terra e 0s servicos ambientais prestados pelo meio.

Atualmente, onde quer que observemos, deparameersdiversas questdes ambientais a
nossa volta. De fato, a questdo ambiental estédiaseada vez mais nos debates da sociedade
e das empresas, propondo reflexdes do tipo “qualestino da espécie humana, das

corporacoes e dos ecossistemas?”

N&o ha duvida, pois, que a questdo ambiental équestdo de vida ou morte, ndo apenas de
animais e plantas, mas do préprio homem e do Rlanet o abriga, pois a Terra também &

considerada um organismo vivo (MILARE, 2007).

2.2.2 Primeiras Discussdes sobre Sustentabilidade

Apontamentos a primeira mengao ao termo “sustdittatié” nos remete ao capitdo de minas
saxdo Hans Carl von Carlowitz que, em 1713, emesmaio “Silvicultura econdmica ou
informac&o sobre economia doméstica e aviso eransegntom a natureza para o cultivo de
arvores”, no qual pediu uma “utilizacdo continugigeel e sustentavel” da floresta. Segundo
ele, uma silvicultura sustentavel estava baseadprinoipio de que, em um ano, deve ser
derrubada apenas uma quantidade de madeira quéilteso crescimento de uma
quantidade semelhante no futuro, permitindo assjuog uma floresta seja preservada e
utilizada de forma duradoura (DI GIULIO, 2003).
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A aplicacdo do termo também foi observada na im@gesqueira no inicio do século XX, a
partir do conceito demiaximum sustainable yiéldou “rendimento méximo sustentavel”,
segundo o qual, deveriam ser criadas condi¢Oes gam@xima producdo considerando a

capacidade populacional.

O termo sustentabilidade, nesse sentido, estevenmis de 200 anos relacionado a
silvicultura e a industria pesqueira, sem influences demais areas da economia,
aproximando-se do carater preservacionista porvaele continuidade dos recursos

disponiveis a apropriacao de capital.

Ainda na metade do século XVIII, as ciéncias ecdnampassaram a considerar o fator
natureza em suas analises, apresentando as psraboedagens sobre limites de crescimento
e 0s possiveis impactos, podendo ser consideradosproneiros debates sobre

sustentabilidade. Alguns economistas importantemjoc Thomas Malthus, assim também

John Stuart Mill na metade do século XIX, fundaragarn-se na idéia de capacidade limitada
de producédo da natureza. Malthus, ao observar stiorento populacional da Inglaterra,

constatou uma discrepancia entre a quantidade aesos disponiveis e o tamanho da
populacao e previu, como consequéncia, fome, epadesnguerras.

O inicio do processo de industrializacdo no fims@oulo XVIII resultou em priorizacdo de
aspectos econdmicos e sociais, sobrepujando ostaspambientais, desconsiderados na

evolucéo do processo de produgéo por mais de & an

O seéculo XX representou uma revolucdo considendadhistoria da humanidade, mudando
consideravelmente o modo de viver das pessoas, cesuttado das implicacdes politicas,

ideoldgicas, tecnoldgicas, culturais, sociais brestndo, ambientais.

A questdo ambiental evidenciou-se, cada vez marsipalmente apds alguns desastres de
grandes proporcdes, elevando o tema “meio ambieatgfauta do dia das discussdes

mundiais.

Em 1972, a questdo ambiental foi colocada no cetdt® debates, por decorréncia de
publicacdo do relatorio “Os limites do crescimentcglaborado por cientistas do

Massachusetts Institute of Technolpgygntratados pelo Clube de Roma (clube para didous
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de assuntos como politica, economia e meio ambieAteonclusdo mais alarmante e de
maior repercussdo era a de que a Terra ndo podepartar por muito tempo uma
continuidade politica de crescimento baseada nontsesivo de recursos naturais, iniciando
discussbes relacionando o estilo de vida, prodwsgiial, o crescimento econdmico e a

disponibilidade ou finitude de recursos naturais

2.2.3 Consideracdes sobre o conceito de Sustentabilidade

O “Nosso Futuro Comum”, documento publicado em 1882ais conhecido como “Relatério
Brundtland”, foi elaborado pela Comissdo Mundialbreo o Meio Ambiente e o
Desenvolvimento, criada pelas Nacdes Unidas e didesipor Gro Brundtland, primeira-

ministra da Noruega.

O Relatério Brundtland consolidou uma visao criicemodelo de desenvolvimento adotado
pelos paises industrializados e mimetizado pelgdasaem desenvolvimento, ressaltando a
incompatibilidade entre os padrées de producdonsurno vigentes nos primeiros e 0 Uuso
racional dos recursos naturais e a capacidade pErtsudos ecossistemas. O documento
alertava para a necessidade de as nac¢les uniramisgsca de alternativas para oS rumos
vigentes do desenvolvimento, a fim de evitar a adgrao em nivel planetério.

Afirmava o relatorio que crescimento econdmico seeihorar a qualidade de vida das
pessoas e das sociedades nao poderia ser consid&gadnvolvimento. Por outro lado,
demonstrava ser possivel haver um alto nivel dendedvimento, sem destruir 0s recursos

naturais, conciliando crescimento econémico consenracdo ambiental.

Naquele momento, introduziu-se o principal concdiodesenvolvimento sustentavel, como
sendo aquele que “atende as necessidades do presantomprometer a possibilidade de as
geracoes futuras atenderem suas proprias necessiqaNITED NATIONS, 1987).

A partir de sua publicagédo, o “Nosso Futuro Comuarhou-se referéncia mundial para a
elaboracao de estratégias e politicas de desemattd eco-compativeis.

! The Club of Rome. Disponivel em <http://www.thdmérome.org>. Acesso em 28/07/2008.
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A consolidacdo de um modelo de sustentabilidade suds estratégias de implementacéo é
um grande desafio. A diversidade de conceitos edagens é representada por interpretacdes

e opinides anteriores e posteriores a definicdsida dada pela Comissao Brundtland.

A falta de um consenso com relacéo a definicdoederd/olvimento sustentavel é identificada
também na aplicabilidade do termo, tendo em vista gste permanece no campo das
declaragbes publicas, sem acdes concretas por gargovernos, empresas, sociedade e

organizacdes civis, que se declaram defensorasstiensabilidade.

As causas dessa auséncia de consenso de entemdiragatdevidas a diversas razdes, uns
dizem que o termo desenvolvimento sustentavel o@mfentado por ambientalistas, outros
dizem que a proposta € excessivamente verde acaniante orientada para as necessidades

do futuro, ao invés do presente.

Apesar das divergéncias, fato € que as discuss@esnt importantes contribuicbes para
reorientar as atividades humanas e, além dissoest@p da sustentabilidade ndo deve, nem
pode, ser atribuida unicamente ao setor produtovm €ins lucrativos, mas a todos o0s

integrantes da sociedade.

Sustentabilidade é também entendida como uma rééaladora, conceito que remonta a
Kant. De maneira semelhante aos conceitos de #derd justica, sustentabilidade deveria ser
compreendida como um conceito aberto e positivan atefinicbes parciais, apenas
temporérias. Essa abertura se deve ao fato desqecenaepcdes sociais de desenvolvimento
sustentavel sdo dependentes do tempo e do comtéatobém da cultura e do conhecimento
(COMISSAO DE ENQUETE, 1998).

Ademais, qualquer que seja o conceito adotadosendelvimento sustentavel é diretamente
ligado as pessoas, as comunidades, e as empresgse considerando o aspecto temporal e

0 contexto social e cultural em que estdo envosuido

Nesse sentido, a pratica da sustentabilidade pganacbes e pela sociedade precisa
considerar a integracdo das trés dimensdes desia#ss humanas — econbmica, social e
ambiental -, o Resultado Final Triplicdriple Bottom Line).Ndo sO0 a integracdo dos

objetivos econémicos, sociais e ambientais; reqaebém a manifestacdo inequivoca de
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vontade politica de &mbito global para sua implgéaggo, assim como o envolvimento e co-
responsabilidade de todos os agentes e atoredjfatentes setores da sociedade humana, e a

incluséo no topo das agendas dos protagonistasTADR), 2005).

2.2.4 Iniciativas Mundiais sobre Meio Ambiente e Sustbitidade

A primeira abordagem na agenda politica internadiahe dimensdo ambiental como
condicionadora e limitadora do modelo tradicionaladescimento econdmico e do uso dos
recursos naturais deu-se em 1972 na Conferéna@an&uional das Nacdes Unidas sobre
Meio Ambiente HumanolUnited Nations Conference on the Human Environinemorrida

em Estocolmo, contando com a participacéo de lisépa

Como resultado, o Plano de Ac¢d&ction Plan for the Human Environmégratprovado pela
Assembléia Geral da ONU de 1972, abrangeu: as g#ogias para a coleta de dados
ambientais, para pesquisa ambiental, para fiscé@lza para troca de informacgdes; acordos
para protecdo ambiental e para 0 uso racional @gosrsos naturais; a criacdo de
administracdes ambientais; e a educacdo, formagafoenacéo para o publiéoPara a
implementacdo do Plano de Acéo, as Nacdes Unidadiden estabelecer um programa
ambiental préprio, o PNUMA — Programa das Nacdeslampara o Meio Ambienté& NEP

— United Nations Environmental Program

Em 1974, uma conferéncia ocorrida no México entfeN&JMA e a Comissao das Nagdes
Unidas sobre Comeércio e DesenvolvimenttNCTAD — United Nations Commission on
Trade and Developméntleu continuidade ao debate sobre meio ambietésenvolvimento
ao confrontar a luta da maioria pobre para mamterig, contra a minoria consumista da
maior parte dos recursos do Planeta, contrapondanas “subdesenvolvimento” ao
“superdesenvolvimento”, resultando na “Declarac@& @bcoyoc” (UNITED NATIONS,
2003).

Em 1980, foi publicado em Nova lorque, o documethoEstratégia Mundial para a
Conservacao”, elaborado sob o patrocinio e su@ervi® PNUMA, da Unido Internacional

para Conservacao da Natureza (UICN) e do Fundo Mupdra a Vida Selvagem (WWF).

2 Report of United Nations Conference on the HumavifBnment. Disponivel em <http://www.un-
documents.net/aphe-b5.htm>. Acesso em 29/07/2008.
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Esse documento explorou, basicamente, as interfang® conservagdo de espécies e
ecossistemas e entre manutencao da vida no Pagbaeservacao da diversidade biologica,

introduzindo pela primeira vez a idéia atual des&esolvimento sustentavel”.

Ainda na década de 80 o “Relatério Brandt” e o dR@io Palme”, resultantes dos trabalhos
da Comissdo Norte-Sul das Nac¢bes Unidas, abordanmgamnova preocupacéo: a capacidade
de suporte do meio ambiente decorrente dos depatmrrentes do consumo, tirando o foco

da discussao sobre 0 uso dos recursos ambientais.

Em 1982, ocorreu em Nair6bi o encontro que suced@onferéncia sobre Meio Ambiente
realizada em Estocolmo, no qual foi reivindicadaaumva estratégia de longo prazo para o

meio ambiente e desenvolvimento.

Apos isso, foram realizados encontros mundiais pi@saussao do tema, dentre os quais
destacamos: a Conferéncia das Nac¢Oes Unidas pdieicoAmbiente e Desenvolvimento -
Rio 92, cujo objetivo era o comprometimento dasriicas mundiais sobre temas de extrema
importancia para o futuro do Planeta, principalraemtdesenvolvimento sustentavel; a 192
Sessdo Especial da Assembléia-Geral das Nac¢Oesd)mighlizada 5 anos apds a Rio 92
(conhecida como RIO + 5); e a Cupula Mundial paiesenvolvimento Sustentavel — RIO +
10 World Summit on Sustainable Development — WS&alizada em Johanesburgo, na
Africa, na qual foram discutidos temas como o camlapobreza e o meio ambiente, a
globalizagcédo e o desenvolvimento sustentavel,ipalénergética e gestdo da agua, protecdo

de recursos naturais e eficiéncia em sua utilizeg@ooducéo e consumo sustentaveis.

2.2.5 Producédo e Consumo Sustentaveis

Produc&o, segundo o conceito do Professor Edigdi2007, p. 59-60),

vem a ser o processo de extrair do mundo naturalyés de técnicas e
métodos adequados, bens de consumo direto (porpéxeatimentos) e
matéria-prima a ser elaborada ou transformada detasva fabricacdo de
outros bens, por procedimentos quer artesanais,jrligstriais. A producéo
de bens acrescente-se a producdo ou a ofertavigoseque, quase sempre,
demanda o concurso de energia e outros recursaosisat
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A producdo, por ter no meio ambiente sua fontendemos, sera considerada sustentavel na
medida em que adotar um uso racional de energiatériarprima, assim como conservar 0s

recursos naturais de forma compativel com as @fsiitas dos ecossistemas.

Dentre as medidas tomadas em prol da producdonsisté destacamos a normatizacdo
internacional elaborada e proposta petarnational Organization for StandardizatienlSO,
que editou as normas da série ISO 14.000, que wissaguardar sob o aspecto da qualidade

ambiental, os produtos e os processos produtivos.

Considerando que o desenvolvimento socio-econbdecdeterminada sociedade pressupde
um aumento no consumo e ampliacdo do mercado paraeajpossa atender a demanda de
bens e servicos, nos induz um pensamento de qoe tmlproblemas ambientais estdo de
alguma forma relacionados ao nivel de consumo d#éedade, vez que a producdo de

determinado bem é regulada conforme sua demanda.

Corroborando esse entendimento, um estudo da ONG-\BHaASil concluiu que se todos os
habitantes da Terra consumissem como as classeB Brasileiras, seriam necessarios trés
planetas para suprir tamanha demanda (DIARIO DE 8AOLO, 07/07/2008).

Todavia, reduzir o consumo nao significa, neceassnte, diminuir o nivel de atividade
produtiva e, conseqientemente, econémica. Impedtadar que o modelo atual do sistema
produtivo é considerado extremamente ineficieneeadordo com as medi¢cdes de Pegada
Ecoldgica, Intensidade Material Total e Fardo Egmid, tendo em vista as afirmacdes de que
90% dos materiais retirados da natureza ndo chagarnnsumo final sob a forma de bens e
servicos (FURTADO, 2005).

2.3 Responsabilidade Social e Sustentabilidade:trumgntos de Mensuracéo,

Monitoramento e Divulgacao

A Sustentabilidade e a Responsabilidade Socialocasto, ndo exigem apenas a interacao
entre os objetivos sociais, ambientais e econdmieonas também uma divisdo de
responsabilidades entre empresas, governos e adeiels privatizacdes e a liberalizacao do

comércio fizeram com que as empresas assumissemcgmsequéncia, boa parte das
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responsabilidades antes detidas pelo Estado, drig@ também novas formas de

governanca.

Isso tem se apresentado como um dos grandes degdlia as empresas, pois além de
enfrentar a competicdo global, as inovacfes tegit@é, o mercado tem imposto novos
conceitos e adogcdo de praticas, cujos resultados téna grande margem de
imprevisibilidade. Por isso, as variantes para ttande decisdo tém se mostrado cada vez

mais complexas.

Um exemplo claro disso séo os custos de conformaidath exigéncias ndo-legais, como por
exemplo, um relatério produzido em conformidade amsndiretrizes d&lobal Reporting
Initiative - GRI, iniciativa patrocinada pela ONU para auraeattransparéncia dos relatérios
empresariais, pode chegar a custar US$ 5 milhdasdguda primeira realizagdo (STIGSON
apud ALMEIDA, 2007, p.100).

Outra evidéncia de que os tomadores de decisam fittadidos entre o que fazem e o que
acham que deveriam fazer também é demonstradaridalipe The McKinsey Quarterlyjo

qual um levantamento feito com 4.238 executivosatporacdes estabelecidas em 116 paises
revela que a maioria esta insatisfeita com a mane@mo as empresas lidam com as
expectativas da sociedade. Apenas 3% acham qum@esas estdo sabendo se antecipar
adequadamente as criticas e pressdes sociais (MWD Allison, apud ALMEIDA, 2005,
p.130).Segundo eles, as taticas mais adotadas para tdawos desafios politicos e sociais
séo as relagbes publicaslobby junto a governos e érgdos reguladores; e as pdeshbre
responsabilidade corporativa feitas pelo executivefe — mas apenas 35% acham que essas
taticas sao as mais eficazes. Apontam ainda aasaiue consideram mais eficazes e que, no
entanto, sdo as menos utilizadas: transparéncitm dos riscos de produtos e processos,
implementacéo de politicas sobre ética, direitasdnos e meio ambiente, e o envolvimento
de atores sociais como as organizacbes nao-goventaism e outrosstakeholders
(MAITLAND, Allison, apudALMEIDA, 2005, p.130).

Nesse contexto apresentam-se diversos instrumeguéosdo desenvolvidos para a inser¢cao do
conceito de sustentabilidade e responsabilidadalsoas praticas cotidianas das empresas,
surgidos como uma resposta a demanda por um campeEnto empresarial responsavel.

Segundo O.C. Farrel, e@orporate Citizenchip: Integrity, Stakeholders &efxplars,citado
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por Fernando Almeida (2007, p. 131Quase todos 0s instrumentos comeg¢am como
mecanismos de adesdo voluntaria, mas a medida &uesendo adotados por mais e mais
empresas, tendem a se transformar em normas, atter@ préprio cenario no qual as

empresas operam”

Nesse mesmo sentido entende Heloisa Bedicks, &8argeral do Instituto Brasileiro de
Governanca Corporativa (IBGC), que a influénciasdesnstrumentos de adesédo voluntaria é
maior de que a regulamentacédo legal: “Toda autolaego acaba tendo um engajamento
muito maior do que aquilo que é obrigatdrio. Tudique a empresa faz por que acredita que é
importante tem um efeito muito maior” (GAZETA MERGKAIL, 08/04/2008).

Além disso, segundo Bedicks, a empresa tem corgligéemultiplicar as boas praticas

ambientais em toda a cadeia de valor na qual estéida:

Se a pessoa estéd engajada em nao poluir, em rexicla, ela faz isso nédo
s6 no trabalho. Vai exigir que isso aconteca tambéradificio onde mora.
E o universo em que as empresas atuam € muitoeggr&edpensarmos na
guantidade de colaboradores, clientes e forneceaamn® os quais elas se
relacionam, podemos ter o engajamento de parcelaifisativa da
sociedade na promogéao de boas praticas ambiergacsags.

Esses instrumentos se apresentam como alternaivesvelacdo de informacdes, politicas,
praticas e resultados empresariais, que estimulamrmoodelo de negocio, agregando
credibilidade e competitividade. Podem ser: cédigpadrées, normas, principios,

transparéncia, ou engajamentostikeholders

2.3.1 Instrumentos de Sustentabilidade e Respibdsale Social

2.3.1.1 Global Compact

O Global Compacté uma iniciativa desenvolvida pela ONU, com o titajede mobilizar a
comunidade empresarial internacional para a promdeévalores fundamentais nas areas de

direitos humanos, trabalho, meio ambiente e co&opcpor meio da adesdo e

comprometimento aos seus dez principios. A ini@ationta com a participacdo das agéncias

3para mais detalhes, ver < http://www.unglobalcornpeg/’>. Acesso em 30/08/2008.
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das NacgOes Unidas, empresas, sindicatos, orgaezapéo-governamentais e demais
parceiros necessarios para a constru¢do de umavegtzbal mais incluso e igualitario.

Foi anunciado em 1999, durante o FOorum Econdmicoxdiél, em Davos, e lancado

oficialmente em 2000, na sede da ONU, em Nova &rBaseado na Declaracdo de Direitos
Humanos, nos Principios Fundamentais de Direitd nabalho, na Declaracdo do Rio sobre
Meio Ambiente e Desenvolvimento e na ConvencaoNtages Unidas Contra a Corrupcao,

estabelece principios a serem incluidos na estaa¢éga operacdo das empresas.

A participacéo ndslobal Compace voluntéria, bastando uma correspondéncia a®taecr-
Geral da ONU, expressando 0 apoio aos principiosnmo de acdes, e a disposicao de

manter transparéncia e contabilidade publica.

Dentre o0s possiveis beneficios destacados p&llobal Compact cabe destacar: a

demonstracdo de lideranca por meio da promocadddaania corporativa responsavel; a
producao de solucbes praticas para problemas cpaténmeos relacionados a globalizagéo,
desenvolvimento sustentavel e responsabilidade ocatipa; gerenciamento de riscos,

atuando proativamente em questdes criticas; deutres.

2.3.1.2 Diretrizes da OCDE para Empresas Multoraais

As Diretrizes da OCDE para Empresas Multinacidnsd® recomendacées, ndo obrigatérias,
dirigidas pelos governos as empresas multinacipdaorrentes de um compromisso politico
estabelecido em 1976 entre os governos dos pammbmos da OCDE, para facilitar os
investimentos externos desses paises. As adesf6eacantram principalmente nos paises da
OCDE, mas incluem também Argentina, Brasil, Chisatre outros. Os governos que
aderirem as Diretrizes encorajam as empresas a-tdptobservando as especificidades de

cada pais.

A meta comum dos paises aderentes as Diretrizesoéagar as contribuicdes positivas que as
empresas multinacionais possam trazer para o Esmrecondémico, ambiental e social, e

minimizar as dificuldades que possam decorrer tiaslades dessas empresas. Ao buscarem

* Para mais detalhes, ver <http://www.fazenda.g¢sabw/pcnmulti/diretrizes.asp#prefacio> . Acesso em
30/08/2008.
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esse objetivo, 0s governos promovem parcerias doarsds empresas, sindicatos e outras
organizagfes ndo-governamentais, que trabalhamugtodos proprios, em busca do mesmo

objetivo.

As Diretrizes tém se tornado referéncia para a&oale codigos de conduta empresarial e
formulacdo de politicas e operacdes globais, mishora sejam genéricas, orientam uma
conduta responsavel para as empresas, em areasdioulgacao e transparéncia, emprego e
relacbes industriais, meio ambiente, corrupcdo Kaden ao suborno), interesses do
consumidor, ciéncia e tecnologia, concorrénciabeitiacdo. Além disso, por serem apoiadas
por governos e sindicatos, representam um instrtamétil para a gestdo de conflitos

envolvendo empresas que atuam no cenario intemecio

2.3.1.3 Global Reporting Initiative- GRI

O GRP é uma organizacdo nao-governamental internacioriaja em 1997 como resultado
de um esfor¢co conjunto daoalition for Environmentally Responsible Econon{ieERES) e

do Programa das Nacdes Unidas para o Meio Amb{EINEIMA), cuja missdo é desenvolver
e disseminar globalmente diretrizes para elabordedrelatérios de sustentabilidade usadas
por empresas do mundo todo.

O grupo conta com a participacdo de especialistaandndo todo que, por meio da
aprendizagem e pesquisa continua, discutem pa@snetira atribuir aos relatorios de
sustentabilidade a mesma utilidade e seriedadesthisrios e balangos financeiros.

Séo seis as diretrizes do GRI para a producéold@®nes de sustentabilidade: desempenho
econbmico, desempenho ambiental, desempenho sqeéticas trabalhistas e trabalho
decente; direitos humanos; sociedade e respordsd®lipelo produto. As diretrizes do GRI
oferecem indicadores e recomendacdes para a efaboda relatérios para todos os setores
produtivos, que estao se tornando referéncia pamagio de um padréo global de divulgacao

de informacgdes sobre desempenho econémico, amibeesdaial.

® Para mais detalhes, ver <http://www.globalrepgriing/Home>. Acessado em 30.08.2008.
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A adesdo ao GRI é voluntaria, gratuita e de liwesao, e independe de prévia autorizacdo
para utilizacdo. Na pratica existem duas formasedelacionar com o GRI: a adesédo formal e
a informal. A adesdo formal as condicdes para demlago relatorio e as diretrizes

preestabelecidas € voluntaria e ndo auditada.

Desde a criacdo dos principios para elaboracaeldmros de sustentabilidade da GRI, o
namero de empresas adeptas cresceu de 20 paraillégstando dentre essas as maiores
companhias do mundo. No ranking das 10 maioresasaieitas pela revisgusiness Week
sete utilizam os parametros da GRI para elaborad@oseus relatérios (GAZETA
MERCANTIL, 24/06/2008).

O GRI é destacado pela possibilidade de integragiigros instrumentos, como as Diretrizes
da OCDE e a AA1000. Em contrapartida, ainda nédé estra a relagdo custo/beneficio da
adesdo as suas diretrizes. O balanco entre custob/ielos, que podem alcancar até US$ 5
milhdes para empresas nao-iniciadas, e o beneféciom relatério que siga integralmente as
diretrizes néo é nitido (ALMEIDA, 2007).

N&o obstante, o GRI contribui muito ndo sé com lacienamento das empresas as novas
exigéncias das Bolsas de Valores, e atendimentooasas de governancga corporativa e
ambientais, mas também no consenso entre os diveesores com relacdo ao formato do

relatorio.

As informacdes sobre os resultados economicos,emtais e sociais da empresa influenciam
cada vez mais a tomada de decisdo de consumidovestidores, entre outros acionistas.
Nove em cada dez entrevistados pela GRI, e as ltornas KPMG eSustainAbility durante a
pesquisa Count me in: The readers take on sustainabilityorépg”, acham que os relatorios
de sustentabilidade tém tido impacto positivo nacemcdo dos leitores em relacdo a
companhia e adicionam valor a marca (GAZETA MERCANR4/06/2008).

2.3.1.4 Normas AA1000
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Lancado em novembro de 1999 pelo ISEhstitute of Social and Ethical Accountability
AA1000 tem o desafio de ser o primeiro padréo naeional para guiar as organizagdes no

gerenciamento e na comunicacéo da responsabiliuenitz .

A série de normas AA1000 é de adeséo voluntarsmodiivel sem custos, e € utilizada para
definir melhores praticas para a prestacdo de soatdim de assegurar a qualidade da
contabilidade, auditoria e relato social ético dgaaizacBes publicas, privadas e ONGs. Essas
normas associam o0s valores da organizacdo com enw#gimento das metas e com a

avaliacdo e comunicacao de desempenho organiz&ciona

Além disso, por focar o engajamento da organizaggin as partes interessadas, vincula
questbes éticas a gestado estratégica e operacdmsegdeoio, sendo de grande valia para
investidores. E por meio desse engajamento qugamiaacio fard a priorizacdo dos pontos
criticos, determinara indicadores e metas e eséolhaistema de relatério mais adequado a

empresa, subsidiando as tomadas de deciséo.

E importante notar que uma tendéncia nitida é oeatondas exigéncias de garantia das
informacgdes ndo-financeiras nos relatorios de stedtdidade. Por esse motivo, por exemplo,
o World Business Council for Sustainable Developnestimula a criagdo de Comités de
Garantia Independentes, com o objetivo de acomparshprojetos executados por grupos de

associados definidos por temas de interesse.

E assim, com a popularizacdo dos relatérios deemstadiilidade, aqueles que forem
publicados acompanhados de uma declaracdo assp@adaum Comité de Garantia

Independente, certamente terdo maior credibilidade.
2.3.1.5 Norma SA 8000
A Norma SA 8000 é um sistema de auditoriaSa&ial Accountability Internationat SAl,

com requisitos baseados nas diretrizes internasiaeadireitos humanos e nas convengoes
da Organizacdo Internacional do Trabalho — OITpombeecida mundialmente como um

6 Informacdes Disponiveis em < http://www.instiattovhh.org.br/compendio/?q=node/119>. Acessado em
30/08/2008.
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sistema de gestdo das relagbes do trabalho. Aloekides como salde e seguranga no meio
ambiente do trabalho, discriminag&o, jornada deatho, liberdade de associagdo, e direito a
negociacao coletiva, entre outras, prevendo métpdas gestdo das mesmas, com auditorias

periodicas e analise critica do sistema.

E uma norma voluntaria, formulada por consenso, ooobjetivo de manter condi¢cdes de
trabalho adequadas em toda a cadeia produtiva deesaj garantindo eficacia no controle de
fornecedores e melhoria das suas relacbes de Hoab&tualmente, 400 empresas em 40
paises sdo certificadas com a SA 8000, sendo dl Breerceiro pais com maior nimero de

empresas certificadas, desde grandes multinaciereispresas de pequeno porte

A Social Accountability Internationit uma organizacdo sem fins lucrativos, criada 887 1
e dirigida por um Conselho de Administracdo conugesvisdo de um Conselho Consultivo
formado por setor privado, ONGs, sindicatos, indesés socialmente responsaveis e

governos.

2.3.1.6 Norma 1SO14000

No inicio da década de 90, Iaternational Organization for Standardizatiorerificou a
necessidade de desenvolvimento de normas que @senit a certificacdo de sistemas de
gestdo ambiental, de forma a padronizar os proses® empresas que utilizassem recursos

naturais e/ou causassem algum dano ambiental dat®de suas atividades.

Nesse sentido a ISO criou um comité com o objediwalesenvolver normas (resultantes na
série 1SO14000) nas seguintes areas: sistema thogasbiental, auditoria na area de meio
ambiente, rotulagem ambiental, avaliacdo do desengp@erformance) ambiental, analise

durante a existéncia (analise de ciclo de vidd)nigées e conceitos, integracdo de aspectos
ambientais no projeto e desenvolvimento de prodwosiunicacdo ambiental, e mudancas

climaticas.

" SA8000: Ferramenta de Gestdo das Relacdes de TmbalDisponivel em < http:/
www.ethos.org.br/DesktopDefault.aspx? TablD=3764i@&s+Uniethos&Lang=pt-BR>. Acesso em 01/09/2008.
8 Para maiores informacbes, acessar < http://wwintbarg/index.cfm?fuseaction=Page.viewPage&
pageld=617&parentiD=473>. Acesso em 01/09/2008.
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Os certificados de gestdo ambiental da série IS@L4festam a responsabilidade ambiental
no desenvolvimento das atividades das organizag¢desentanto, para obter e manter o
certificado, a organizacdo deve submeter-se aaiaditperiddicas, realizadas por empresa
certificadora, credenciada e reconhecida pelosn@ges nacionais e internacionais, nas
quais séo verificados requisitos como: cumprimel@degislacdo ambiental, diagndstico dos
aspectos e impactos ambientais de cada atividadeegpmentos padrdes e planos de acdo

para eliminar ou diminuir os impactos ambientasnamento e qualificacdo de mao de obra.

Desde 2004, a ISO prepara uma norma para respbdadeisocial corporativa, ja batizada
de 1ISO 26000, cuja aplicacdo principal serad o amdieorporativo, fornecendo diretrizes e

sem propésito de certificacéo de terceira parte

2.3.1.7 Indices de Sustentabilidade

Composto por acbes de companhias abertas com mmdahcompromisso com a
responsabilidade socioambiental, os indices deestadtilidade tém por objetivo reunir as
empresas gue sao vistas como mais prosperas segssaloritério e também por atuar como

promotores das boas praticas no meio empresarial.

Nesse campo, a Bolsa de Nova lorque é pioneiraaamacio, em 1999, do indice Dow
Jones de Sustentabilidad®ofv Jones Sustainability Index DJSI), que monitora o

desempenho financeiro das principais empresas dgreraan a sustentabilidade em todo o
mundo, indicando-as a investidores que considerasusientabilidade como indicador

relevante de desempenho do negaocio.

Em 2007 o DJSI World Index (marca dominante dofplot DJSI) era composto por 250
empresas, oriundas de cinquenta e nove setorévid@des, em vinte e trés paises, incluindo
algumas empresas brasileiras, como Aracruz CeluRrselesco, Itad, ltausa-Investimentos,
Cemig e Petrobras (SAVITZ, 2007).

® 1S0O26000. Disponivel em http://www.mds.gov.brlingional/secretarias/secretaria-de-articulacao-
institucional-e-parcerias/articulacao-de-parceftaam-participa/iso-26000> Acesso em 01/09/2008.
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Outros indices da mesma familia sdo o DSt d Index Ex Alcohol, Gambling, Armaments
and Firearms que exclui empresas que obtém receitas provesiglessas areas de negocios,

e oDow Jones STOXX Sustainability Indgre se concentra em empresas européias.

O DJSI tem uma série de critérios para definir typodades e riscos econdmicos de
empresas. Para serem incluidas, estas tém de despanum detalhado questionario,
renovado a cada ano, além da auditoria externaatégitas de combate as mudancas
climaticas, eficiéncia energética, desenvolvimendo capital humano, gestdo do
conhecimento, relacionamento com acionistas e gawmea corporativa sdo alguns dos
guesitos avaliados. ApOs esse processo, as empéesasdireito de utilizar a marca por um
ano.

A busca de empresas para integrareBu8I| World Indexse da principalmente por conta de
alguns beneficios proporcionados, como a melhaiaaksso ao capital de investimentos,
pois as acdes dos componentes do DJSI séo recodasndgsara investimentos em
sustentabilidade, assim como prestigio e reforco ntrca, tendo em vista que o
reconhecimento por deter um padréo de sustentatddiggode melhorar a empresa aos olhos
dosstakeholders

Segundo Djalma Bastos, presidente da CEMIG, empistada no Dow Jones o
reconhecimento mundial facilita a prospeccéo decieg e parcerias, e destaca em matéria
veiculada na GAZETA MERCANTIL, de 17/06/2008, que

outro ponto importante € a possibilidade de amg@tiago acesso a um
crescente mercado dirigido a investidores de Igrgao, que prezam pela
responsabilidade ambiental e social na gestdo degocios.
Adicionalmente, a Cemig pode se beneficiar da meolatilidade no preco
de suas acgles, sendo bem classificada pelo meinadstidor, o que
permite a captacdo de financiamentos com cust@apigat mais baixos e,
conseguentemente, a agregacao de valor aos ingasbisndos acionistas.

Além desses beneficios, importante ser ressaltapaegao de valor: O DJSI tem registrado
um retorno anual de 16,1%, enquant®organ Stanley Capital IndefMSCI) oferece um

retorno de 15,6% por ano, o que evidencia numegote que a sustentabilidade faz bem
para o Novo Mercado. A Cemig, por exemplo, foi impira companhia latino-americana do

setor de energia a integrar o DJSI desde sua ora@al999, sendo verificado, nos ultimos



31

cinco anos, um aumento de quatro vezes no seu dalorercado, passando de R$ 4 bilhdes
em 2002 para R$ 16 bilhes em 2007 (LOPES, 2008).

Outras bolsas de valores também estabeleceranpsgusos indices, como séo 0s casos da
Bolsa de Londres, que criou em 2001 o FT-SE4GORdtSie for gooyl a de Johanesburgo,
que criou em 2003 a JSE, e a Bovespa, com o inigicgustentabilidade Empresarial — ISE,
criado em 2005.

Segundo o supervisor de assisténcia ao mercadolda & Valores de Sdo Paulo — Bovespa,
Rogério Marques, a criacdo do ISE surgiu de umaddmnatural do mercado brasileiro:

Em 2003, a Bolsa de Valores de S&o Paulo foi panlzupor representantes
do mercado e administradores de recursos que gagera criacdo do
indice para medir o desempenho de uma carteirangeeesas que tinham
uma postura responsavel. Acreditavam que o mengadional, a exemplo
do mercado internacional, ja estava maduro o sufiei para ter um
indicador capaz de avaliar o desempenho das aedespgresas com essas
caracteristicas e compara-lo com as demais congmmarticipantes do
Ibovespa.

Entende-se, portanto, que o indice surgiu paradatea um grupo de investidores em
ascensao, preocupados com o0 retorno do seu ineestinmo longo prazo. Nesse sentido
completa Rogério Marques (LOPES, 2008):

Existem dois tipos de investidores. O pragmatiage qompra acdes de
empresas listadas em indices de sustentabilidadgie@credita que elas
tém mais chances de permanecer produtivas pelasnma® décadas,
sofrendo menos passivos judiciais com ac¢Oes andserirabalhistas e
sociais. E o investidor engajado, que esta disppgtagar um valor maior
pela acdo das empresas que privilegiam os tréepitie sustentabilidade.
Em ambos os casos, o ISE serve de pardmetro parascolha criteriosa
de empresas.

O ISE conta com 32 empresas de 13 setores, sord@ragbes e um valor de mercado de R$
927 bilhdes, e representa 39,6% da capitalizac®odaspa. A sua média de crescimento nos
altimos dois anos é equivalente a do Ibovespa. &img@o de novembro de 2005 a janeiro de
2008, o Ibovespa demonstrou uma evolucdo de 96,énguanto o ISE apresentou alta de
90,04%.
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2.3.1.8 Lei Sarbanes-Oxley

O Public Company Accounting Reform and Investor Rtode Act (Ato de Reforma das
Demonstracdes Contabeis e Protecdo ao Investidor),ei Sarbanes-Oxley (Sarbox), foi
promulgada pelo Congresso Norte-americano em 2203,a regulamentacéo do mercado de

capitais.

A lei foi incentivada pelo democrata Paul Sarbasepelo republicano Michael Oxley,

direcionando esforgos para adocdo de principiogosternanca corporativa e procedimentos
de contabilidade, focados na qualidade das auatonpara restaurar a confianca dos
investidores e cidadéos apos uma série de escargtadoe fraudes em relatérios e prestacéo
de contas empresariais, como por exemplo o casanEam dos maiores grupos de energia

dos Estados Unidos.

A Sarbox criou os recursos legais para responzabds organizacdes e seus executivos que
descumprirem os principios de governanca corp@ &tige etica empresarial. Segundo a lei, a
administracdo da empresa deve conhecer as infoewatgiinidas, arquivadas e distribuidas
aos investidores, sendo responsavel pela comproyvagédcisdo e profundidade das

informacoes.

Em caso de violacdo da Sarbox, os diretores, adiradores, consultores e auditores estao
sujeitos ao pagamento de multa de até US$ 5 millzi@&@s da prisdo de 10 a 20 anos. A lei
também € aplicavel as organizacdes estrangeirasteqeam acodes registradas na SEC
(equivalente a Comisséo de Valores Mobiliarios -MZVWo Brasil), que dita o escopo e a

aplicacao das leis ao mercado de capitais norteicame.

2.3.2 Ativos Intangiveis

Na definicho do Instituto Brasileiro de GovernanCarporativa (IBGC), os valores
intangiveis compreendem os direitos, sem repres@ntéisica, que ddo a empresa uma
posicdo exclusiva ou preferencial no mercado etaptw, contribuem para seu valor

econdmico.
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Os valores intangiveis tem significagcdo especiah @a pratica da sustentabilidade pois,
embora sejam dificilmente incluidos nos balancosnémico-financeiros das grandes
companhias, representam indicadores de grande ealiao por exemplo: a habilidade em
gestdo, reputacdo, posicionamento estratégicontpatee direitos autorais (FURTADO,
2005).

Segundo estudo de Arthur D. Little, ha 27 anoswtangiveis representavam 17% do valor de
mercado das empresas, enquanto os tangiveis agmival 83%. Em 1998, essa relacao
passou a ser de 71% para os intangiveis contrad®@%angiveis (LOPES, 2008). O que era

visto como algo imaterial, passou a ter um impataoor na valoracdo de uma companhia.

Corrobora esse entendimento Sustainability Survey Reportde 2002, elaborado pela
PricewaterhouseCoopers, segundo o qual, das la@egaorporacdes sediadas nos Estados
Unidos, cujos faturamentos totalizam US$ 2.5 ted 75% adotam praticas de
sustentabilidade, sendo que, dessas, 90% apontarma azdo a reputacdo (FURTADO,
2005).

Com o advento da Lei 11.638/2007, que alterou a6l404/1976 — A Lei das Sociedades
Anobnimas, a partir de 2010 a mensuracédo de ativamgiveis passara a ser uma exigéncia
para sociedades brasileiras baseadas em sociquadsses e de capital fechado com ativos

acima de R$ 240 milhdes ou receita bruta superir$ 800 milhdes.

Por decorréncia da nova lei, as companhias ter@@presentar suas demonstracdes contabeis
conforme o padrdo internacional baseado nas retpdsternational Finance Reporting
StandardgIFRS), devendo ainda adotar metodologias pargifamr seus ativos intangiveis,
pois, conforme Daniel Domeneghetti, executivo damD8trategy Partners “os valores
tangiveis sdo facilmente copiaveis, enquanto @ngitveis, como por exemplo a abordagem
da marcalfranding e a gestao de talentos, fazem diferenca no ealmmémico da empresa.

O intangivel gera valor e nao resultado” (LOPES80

Ainda conforme Domeneghetti, embora o IRFS adoteaderminologia, na pratica equivale
a Intangible Assets ManagementiAM, metodologia utilizada pela Dom para ideioatao,

medicdo e gestdo de intangiveis, que identificoatB®s intangiveis possiveis, a partir de
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trés tipos de analises: setor de atuacao, es@madégpnjuntura da empresa. A IAM identificou
também duas classes de ativos: de geracdo de e@hoo, por exemplo a marca, e de protecao
de valor, como por exemplo a seguranca da informagdas praticas de governanca
corporativa (LOPES, 2008).

No caso da sustentabilidade ambiental, por exermepks classificacdo varia de acordo com o
lugar de atuacdo da empresa. Se a empresa atuaeboinde alto impacto ambiental, mas o
consumidor paga mais por seus produtos, a susiiegtdade pode ser um intangivel de

geracdo de valor. Segundo Domeneghetti, no Brasistentabilidade ainda é de protecéo de

valor.

E possivel também perceber que a adaptacdo de smpas exigéncias de ingresso e
permanéncia nos indices de sustentabilidade, cabuwoJones Sustainability IndexDJSI e

o indice de Sustentabilidade Ambiental — ISE, dbatu para criar as condi¢des para gestio
dos ativos intangiveis. Na Petrobras, por exengdativos intangiveis sao classificados em
quatro tipos de capital: humano, organizacionaleticionamentos e de dominio tecnolégico
(LOPES, 2008a).

Ainda segundo a matéria publicada pela Gazeta Mtlcpara a Petrobras, a gestdo dos
ativos intangiveis teve papel fundamental na caalggvalor, no diferencial competitivo e na
conquista de resultados no longo prazo. Entre 200807, o valor de mercado da Petrobras
cresceu 148%. A incorporacdo da sustentabilidadestr@tégia do negdcio também teve
impacto significativo na reputagdo da empresa. B@72a empresa saltou da 832 posicéo
para a 82 posicdo no ranking das empresas maisitess no mundo, organizado pelo

Reputation Institutede Nova lorque.

2.3.3 Performance Econdmica, Responsabilidade ISoCiampetitividade e Estratégia

Empresarial

Embora a discussao sobre a extensdo da Respotadbibocial Empresarial nos negécios,
contrapondo lucratividade e responsabilidade sefansa, a relacdo entre desempenho
financeiro e desempenho social € complexa, e osd@&st apresentam conclusdes

contraditorias. Uma hipotese explicativa aceita @aténomento é que os parametros e
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indicadores usados para mensura-los tém basesitcaielistintas, sendo dificil estabelecer
relacdes lineares de causa e efeito (BORGER, 2001).

Peery (1995), Wood & Raymond (1996) e Collins, @Q0®or exemplo, citam Ullman que
analisou a relacéo entre desempenho social e ecom@or meio da revisdo de pesquisas que
investigaram a relacdo entre divulgacdo de desemopencial em relatérios anuais e o0s
relatorios requisitados pel®ecurity and Exchange Comissi(BEC). Ullmann explica seus
resultados dentro de 2 possibilidades: administemd@odem nao reportar programas de
Responsabilidade Social por estes terem custos, a@t@ue poderia tornar-se embaragoso
perante a alta administracdo. Ou ainda, advogquelgooderia ser estrategicamente vantajoso
0S gerentes exagerarem seus programas sociaiglatigios de Responsabilidade Social, a

fim de obter maior apoio em areas politicamentsisers.

A relacdo entre desempenho social e financeiro Bigara, segundo Wood & Raymond
(1996), porque ndo ha uma teoria consolidada quaresa como estes devem estar
relacionados. Entretanto, pesquisas demonstramétamipue a Responsabilidade Social
Empresarial ndo é uma restricdo a maximizacdo do®d, mas uma variavel de valor

estratégico empresarial.

Mas, a nocao de que Responsabilidade Social Enm@aleseaclui a importancia dos negocios
maximizarem os lucros ja € rechacada por muitogyiesdores. A exemplo de Drucker
(apud CARROL, 1999), estes apresentam e defendem a dieiajue lucratividade e

responsabilidade sdo compativeis, e que é possimeerter responsabilidades sociais em

oportunidades de negdcios.

E essa abordagem da responsabilidade social emardea interessado de fato os altos
executivos. Em 2002, uma pesquisa de opinido, fp#da empresa de consultoria
PricewaterhouseCoopers foi divulgada no Forum BEwied Mundial realizado em Nova

lorque. Esta pesquisa mostrou a importancia crésadg responsabilidade social entre o
empresariado: 68% concordam que a responsabilidacial das empresas € vital para a
lucratividade, e 60% dos executivos acreditam quesponsabilidade social corporativa tende

a assumir uma prioridade ainda maior no atual ceon6émico (PASSOS, 2002).
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Oded Grajew em entrevista parRevista Epocaponta também:

Estatisticas mostram que empresas socialmente n&bmis sdo mais
lucrativas, crescem mais e sdo mais duradouraggha daDow Joneqa
Internet traz um levantamento que compara a lwatlie dessas empresas
com a média d®ow JonesA rentabilidade das socialmente responsaveis €
0 dobro da média das empresas da Bolsa de Nova(&&RRJIEW, 2000,
p.55).

Ainda sobre a realidade norte-americana, SavitZ0qR0Oafirma que de acordo com
estimativas, de cada US$ 8 investidos nos Estadidok) US$ 1 se orienta, em parte, por

critérios sociais, ou seja, 12,5% do montante.

No Brasil, o Fundo Ethical, primeiro fundo de intweento socialmente responsavel do
mercado brasileiro, langcado em setembro de 2004 Bahco Real / ABN AMRO Bank,
obteve resultado acumulado de 20,3% entre 1° demmono de 2001 a 19 de dezembro de
2001. Somente, em dezembro de 2001, o lucro ja\s0B14% até o dia 19 (KARAM, 2001).

Portanto, é fato consumado que a Responsabilidadel Empresarial, um dos temas mais
debatidos e propagados no ambito da gestdo emptesantemporénea, e como afirma

Borger (2001), tornou-se uma variavel importantesteatégia competitiva das empresas.

A Responsabilidade Social Empresarial deve segiatia ao planejamento de longo prazo e a
estratégia geral da empresa. A estratégia idemtdfgstakeholdergelevantes e as questbes
sociais e ambientais chave, define as prioridades ebjetivos para cadstakeholdere
formula um plano de acdo (BORGER, 2001).

A aplicacdo dos preceitos da Responsabilidade ISécia ferramenta para enfrentar as
pressdes de mercado e responder aos novos desafipetitivos, por meio essencialmente
de um processo pro-ativo de desempenho superi@npmente como uma corporacao
socialmente responsavel. Uma reputacdo corporatiparior € um bem intangivel e uma
fonte de vantagem estratégica, aumentando a cajplacttk uma corporacao de criar valor no
longo prazo (BORGER, 2001).
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3. ESTUDO DE CASO: PRATICAS RESPONSAVEIS — UM LEVANTAMENTO
EM EMPRESAS DO SETOR ELETRICO BRASILEIRO

A energia elétrica € um bem essencial a vida madermo desenvolvimento. Segundo o
Programa das Nacgdes Unidas para o Desenvolviment®NUD, a relagdo entre o

desenvolvimento humano e o acesso a energia alétévidente quando comparado o indice
de Desenvolvimento Humano — IDH entre os paisesnde$vidos e os em desenvolvimento
(CURCI NETO, 2005). O consumo de energia elétrgta diretamente ligado a qualidade de

vida e a reducgéo de desigualdades, como demongtédico abaixo.
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Gréfico 1: Comparacao indice de Desenvolvimento Humano X @uosde Energiaer capita
Fonte: United Nations Development Programra002

Nos ultimos 20 anos, o consumo de energia dos peaeisedesenvolvimento aumentou de
forma exponencial. Na india, o consumo dobrou erasddécadas. Em Bangladesh, o
aumento foi de 150%. No Brasil, 250%. Além dissiuéos indicam que a producao global
de energia tera que, pelo menos, dobrar nos préxisb anos. Prover energia para o
crescimento e desenvolvimento do planeta daquifperste sera, possivelmente, o maior
desafio que o mundo ja tera enfrentado (ANALISE BEDRIAL, 2008).

A eletricidade se tornou uma das formas mais w&Eissétconvenientes de energia, passando a
ser recurso indispensavel e estratégico para aqdasenento socioecondmico de muitos
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paises e regides. Devido a magnitude dos empreentisinecessérios (geracéo, transmissao
e distribuicdo), é mobilizada uma grande quantiddeerecursos humanos, financeiros e

naturais.

A busca da sustentabilidade no setor elétrico, ddona atender as necessidades de consumo
preservando o meio ambiente, € um dos principaafids para o desenvolvimento brasileiro
desse inicio de século (CURCI NETO, 2005). E nessetexto que se introduz a

responsabilidade social empresarial e a susteidkathd nas empresas do setor elétrico.

3.1 Metodologia

A fim de satisfazer ao objetivo central delineadoapeste trabalho, o presente estudo buscou
elencar um estudo de caso que contribuisse pasawsdgao do tema em pauta.

Dessa forma, o estudo de caso, que representadadende analise do presente trabalho,
envolve duas empresas de significativa participagiieetor elétrico brasileiro ao longo dos
altimos anos e destacadas pelo Anuario Analise gian&008, quais sejam, a CEMIG e a
CPFL.

Ambas tém acOes negociadas em inumeras bolsas ldesvale todo o mundo, como
Espanha, Africa, Estados Unidos da América e Br&ib ainda membros constantes em
diversos indices de ranqueamento de desempenh@mado financeiro, donde se destacam
em nivel nacional, o indice de Sustentabilidade fEsgrial (ISE), o indice de Governanca
Corporativa (IGC), e o proprio Ibovespa, todos grezentes a Bolsa de Valores de Sao Paulo
(BOVESPA), que desde meados de 2008, com sua fuséo a Bolsa de Valores,
Mercadorias e Futuros (BM&F), passou a ser dencaileM&F/BOVESPA.

Essas duas empresas sdo ainda reconhecidas posadivastituicbes renomadas com a
concessao de prémib®noris causaem alguns setores de atuacao, e especialmenteaa a
socioambiental ou de sustentabilidade, tém sidcsideradas integrantes importantes no
benchmarking do setor elétrico brasileiro. Infores; mais detalhadas e especificas, que
conduziram a escolha dessas duas empresas comaddoomsso estudo de caso, seréo

apresentadas posteriormente, na caracterizac@ngassas (itens 4.2 e 4.3).
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De modo a atingir aos dois objetivos especificaumsdos, duas frentes de analise foram
preliminarmente estipuladas. Primeiramente, ser@produzidas, com base em seus
respectivos e mais recentes Relatérios Anuais daneferéncia, 2007), as principais praticas
e/ou medidas ligadas a responsabilidade socioatabien a sustentabilidade adotadas por
CEMIG e CPFL. As informacdes coletadas a partiobiservacdo e andlise desses relatorios
serdo sistematizadas e apresentadas de forma atipemma comparacdo pontual das

principais atividades e demais aspectos relevatdestuacdo de ambas as empresas. A
metodologia utilizada para tanto caracteriza-seacdescritiva, bibliografica e documental.

Quando possivel, isto é, quando as informacOegeestn disponiveis nos relatorios, estas

serdo apresentadas de forma quantitativa e quaitat

Além disso, adicionalmente, sera conduzida umasanébmparativa da variagdo percentual
histérica das cotacfes das acbes dessas empresaa@in aos principais indices negociados
na Bolsa de Valores de S&o Paulo, e consideratiygémeia no mercado financeiro brasileiro,

especialmente para o setor de energia elétricdoovespa, o Indice de Sustentabilidade
Empresarial — ISE, e o indice de Energia ElétritBE. Nesse caso, a metodologia utilizada

pode ser classificada como estatistica descritiva.

As informacdes relativas as cotacdes das acdebresgontuais dos indices foram obtidas
na pagina da internet da BOVESPAalém de outrositesespecializados em informacées e

negociacées financeiras, como UOL Econdfmi@ AGORA Investimentdé

Os valores foram coletados diariamente, duranterimgho de Janeiro de 2007 a Dezembro de
2008, sendo o universo temporal da analise, partaet24 meses. Obviamente, todos os dias
Oteis, nos quais a Bolsa de Valores de Sao Patdoeeem atividade e abriu seu pregédo, séao

nesta analise considerados.

Como de praxe no mercado financeiro, foram tomadaso referéncia: os valores das acdes
(no caso das empresas), e 0s pontos (no casodiossy ambos considerados no fechamento
do pregdo na Bolsa de Valores. A partir de ent@ia;diculada a variagcao porcentual positiva

19 para maiores informacées, acessar: <HTTP://wwvespa.com.br>.
* para maiores informacées, acessar: <HTTP://ecenoalicom.br>.
12 para maiores informacées, acessar: <HTTP://wwweémest.com.br>.
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ou negativa das acdes e dos pontos, com relacaaliamoimediatamente anterior,
possibilitando, dessa forma, que se estabelecesseamparacdo equanime entre os dois. A
diferenca resultante foi acessada em seguida enmos$epercentuais, tomando como valor
100%, o valor da cotacao dos papéis da empresp@tss de cada indice no primeiro dia de
pregdo do més de janeiro de 2007. Esse tipo deailgai também praxe no mercado
financeiro, e é uma informacdo amplamente divulgadalisponivel nos servicos de
comunicacdo e aconselhamento financeiro, além depage importante da analise de

desempenho financeiro de uma empresa, no curtaye farazo.

3.2 — Companhia Energética de Minas Gerais - CEMIG

A Companhia Energética de Minas Gerais — CEMIG é& wmpresa brasileira de capital
misto, atuante por si ou por meio de suas 10 sidlosis, nas areas de comercializagao,
geracgdo, transmissao e distribuicdo de energidacalédA CEMIG detém a concessao para
exploracdo de 57 unidades geradoras, é a maioibdidbra de energia elétrica em numero
de consumidores, e a sexta maior empresa de trss@IANALISE EDITORIAL, 2009).

No ano de 2007, a empresa foi escolhida por semsunoadores, em pesquisa da Agéncia
Nacional de Energia Elétrica — ANEEL, como a melbmmcessionaria de energia elétrica da
Regido Sudeste do Brasil; foi classificada comoethor entre as maiores empresas do pais
pesquisadas pelo Guia Vocé S/A Exame “150 Melh&mpresas para Vocé Trabalhar —
2007; e, ainda, foi selecionada pelo indidew Jones de Sustentabilidagpow Jones
Sustainability Index — DJglcomo a lider mundial do supersetor utdities, que engloba
empresas prestadoras de servico de energia el@listabuicdo de gas, saneamento e outros

servicos de utilidade publica em todo o mundo.

Para analise da CEMIG, foram levantadas as pratreg®rtadas no Relatorio de
Sustentabilidade 2007, cujo objetivdapresentar para a sociedade a estratégia e as acoe
da Empresa em busca da Sustentabilidade, nas dieereconémica, ambiental e social.
Representa, também, um instrumento em nosso di@ogo os publicos interessados no
desempenho da CEMIG{COMPANHIA ENERGETICA DE MINAS GERAIS - CEMIG,
2007, p.5)
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Foram adotadas na elaboracdo do Relatério asige®iaGlobal Reporting Initiative — GRI
G3 (terceira geracao), incluidos ainda os indicaslercomentarios do Suplemento Setorial do
Setor Elétrico da GRI, que encontra-se ainda emdastestes piloto, e conta, inclusive, com

a participacao da CEMIG.

Com relacdo ao envolvimento giakeholdersapds a elaboracdo do Relatorio houve consulta
por parte da empresa as partes interessadas, pordmeima carta enviada a todos que o
recebem (autoridades governamentais: municipaiadesis e federais; orgaos reguladores,
acionistas e investidores, clientes e consumidaresjunidades em geral, trabalhadores,
fornecedores, universidades e centros de pesgnasg)al solicita sugestdes ao relatorio.

No Relatério, a CEMIG aborda os temas e indicadoetantes que refletem os aspectos
econdmicos, sociais e ambientais de sua atuacido sEjueles considerados pelos autores
deste trabalho como de maior relevancia, destaGadeguir.

3.2.1 Aspectos Econbmicos

Do ponto de vista econdmico, a empresa adota aggwado Nivel 1 de Governanca
Corporativa da Bovespa, sendo as principais: @giz de reunides publicas com analistas e
investidores, divulgacdo em bases mensais das iag§es de valores imobiliarios e
derivativos de emissdo da empresa por parte dosisizs controladores; manutencdo em

circulagdo no mercado de um minimo de 25% de at@esnpresa.

A CEMIG, além disso, esta sujeita ao manual de eorjas listadas na Bolsa de Nova
lorque — NYSE, por ter acdes negociadas desde E998ssui acdes preferenciais listadas na
Bolsa de Valores de Madrid — Latibex, desde 2002.

Os controles internos para mitigacao dos riscoscamdos a elaboracdo e mitigacdo das
Demonstracdes Financeiras sao certificados potaadiindependentes, de acordo com a Lei

Sarbanes-Oxley e normas Bablic Company Accounting Oversight Board - PCAOB.

A melhora da governanca corporativa foi constatpdia agéncia deatings Moody’s
Investors Servigeque atribuiu a CEMIG, em marco de 2007, classifio deBa2 na escala

global, eAa3br na escala nacional.
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A empresa, ainda, é certificada pelos Sistemasa#dG: da Qualidade — SGQ (NBR ISO
9001:2000); Ambiental — SGA (NBR ISO 14001:2004%istema interno (SGA — nivel 1); e
de Saude e Seguranca — SGS (conforme especifiCi¢8AS 18001). Além disso, faz parte
do grupo de trabalho para a criacdo do ISO 260B8@sponsabilidade Social, a convite da
International Organization for Standardization —-QSdo Instituto Ethos, e da Associagéo

Brasileira de Normas Técnicas - ABNT.

Com relagdo aos ativos intangiveis, a CEMIG entetqde o valor da marca reflete o
relacionamento entre a empresa e saakeholdersNesse sentido foi criado um comité
interno de gestdo da marca, que foi avaliada Bedmd Financeentre R$ 792 e R$ 890

milhdes
Os resultados financeiros da empresa sao expres$iwoexercicio de 2007 o lucro liquido

foi de R$ 1,74 bilhdo, cerca de 20 milhdes a maim celacdo a 2006. O valor de mercado,
em 31 de dezembro de 2007, era de R$ 16,1 bilhdes:

18.000
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16.000

14.341
14.000

RS MILHOES

12.000

10.000
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Grafico 2:Valor de Mercado da CEMIG em 31 de dezembro d& 200
Fonte: COMPANHIA ENERGETICA DE MINAS GER&I- CEMIG, 2007

3.2.2 Aspectos Ambientais

Do ponto de vista ambiental, conforme publicado soa péagina na interri&t “O

comprometimento com a qualidade ambiental é a cdadbasica dos principios que regem

Disponivel em <http://www.cemig.com.br/meio_ambégimfor.asp>. Acesso em 02/02/2009.
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as atividades da Cemig. Através de seus prograatatjusca imprimir em seus empregados

e parceiros a conscientizacéo para a questao antdlien

Nesse sentido, a CEMIG tem adotado, desde 1990]itic® Ambiental, baseada em sete

principios, quais sejath

Principio n.° 1. A Cemig planeja, projeta e desenvolve suas atiléd,
levando em consideragéao as implicagdes relativaseam ambiente.

Principio n.° 2 A Cemig administra preventivamente as implicacdes
ambientais de suas atividades.

Principio n.° 3: A Cemig administra os impactos ambientais sigatfivos

de suas atividades, adotando medidas mitigadqeitieas adequadas.
Principio n.° 4 A Cemig busca a valorizacdo ambiental viavel poée ir
além da administracdo de impactos exigidos pelsléagdo, sem contudo,
assumir funcdes de responsabilidade de outros ®d@EGovernos Federal,
Estadual ou Municipal.

Principio n.° 5: A Cemig considera enriqguecedora a participacdo das
comunidades afetadas ou interessadas, durantesess da projeto de suas
atividades.

Principio n.° 6: Além do cumprimento das leis, regulamentos etipaf
governamentais aplicaveis, a CEMIG pode vir a cemghta-los com suas
proprias regras, se necessario.

Principio n.° 7: O respeito e a valorizacdo do meio ambiente itoest
responsabilidade de todos os empregados e parckir@emig e de suas
subsidiarias.

A aplicacao prética desses principios parece der®ercebida pelos consumidores, conforme

demonstra pesquisa realizada pela Associacéo @rasde Distribuidoras de Energia, que,

relativamente ao item “empresa preocupada com 00 naenbiente”, demonstra um

crescimento nos ultimos anos, conforme demonséféicgrabaixo, em porcentagem:
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Gréfico 3: Variacdo do Atributo Empresa Preocupada com seRm@sao do meio Ambiente nos
anos de 2004 a 2007.
Fonte: COMPANHIA ENERGETICA DE MINAS GERAIS - CENB, 2007

4 1dem.
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A gestdo dos materiais, residuos, agua e enerdENHG esta orientada segundo o Sistema
de Gestdo Ambiental — SGA. Com relacdo aos mateeiaesiduos, por exemplo, ha uma
geréncia responsavel pela triagem, separacao deiahgtara reutilizacéo, reaproveitamento,
alienacao e destino final. Segundo o Relat6rio 200V foram alienadas ou recicladas 4.685

toneladas de equipamentos, 31% a mais que em 2006.

Conforme mencionado no item anterior, na CEMIGraasapodem se certificar em Sistemas
de Gestdo Ambiental, conforme a norma NBR ISO140@#, ou adotar o sistema de gestao

interno denominado SGA Nivel 1.

Com relacdo as reservas ambientais, os estudos sofkauna e a flora, e atividades de
educacdo ambiental sdo desenvolvidos em uma dagbest ambientais da empresa que

possuem mais de 4 mil hectares de areas protegidas.

A CEMIG destina ainda recursos para diversos pmgsade eficiéncia e conservacgao

energeética que proporcionam a reducdo do consureneatgia de 47.054 MWh por ano.

3.2.3 Aspectos Sociais

Visando o publico interno da empresa, dentre asaiinvas adotadas pela CEMIG, ressalta-se
o Alinhamento Estratégico do Capital Humano, que iaicio em 2005, objetivando avaliar

as competéncias, valorizando os empregados e seprametimento com 0s resultados da
organizacdo. Ainda para esse publico, em 2006pimvada a Politica de Recursos Humanos

que apresentou-se como um conjunto de orientagasprtear as relacdes de trabalho.

Ainda com relacdo as praticas de gestdo do capit@ano interno, € possivel destacar: a
diversidade do quadro de empregados, que é compaostirancos, negros, mulatos, orientais
e indios, aléem de vagas destinadas aos portaderéefitiéncia fisica;, gerenciamento das
relacdes trabalhistas e sindicais, certificadassistema de gestdo da qualidade, conforme a
NBR ISO 9001:2000; gestdo do clima organizacioteaido sido indicada como uma das
melhores empresas para trabalhar, em 2007 peltaevocé S/A Exame; a manutencédo da
Escola de Formacéo e Aperfeicoamento Profissicadl EMIG — EFAP, para o treinamento
técnico de seus empregados, reconhecido como o medro de treinamento técnico da

América Latina; além do programa de desenvolvimdetbderancas.
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A CEMIG mantém canais de relacionamento com clgesteonsumidores, cuja satisfacdo é
monitorada pelo indice de Satisfacdo da QualidagedBida — ISQP, coordenado pela
Associacdo Brasileira de Distribuidores de Enefiétrica — ABRADEE, e pelo indice
ANEEL de Satisfacdo do Consumidor — IASC, que posau a CEMIG como a
concessionaria da Regido Sudeste mais bem avalkdas clientes.

No campo de cidadania e cultura, a empresa mameémontato com as comunidades onde
atua abrangendo a preocupacdo com o0 desenvolvimsod@l, sem se restringir ao
econdmico. Nesse sentido, os recursos aplicado20&M com educacéo, cultura e acdes

sociais somaram R$ 45 milhoes.

A relacdo com outras partes envolvidas, como faete®s e contratados, também faz parte
da estratégia da CEMIG. A empresa recebeu em 2@6rtiicacdo integrada para todos seus
processos de avaliacdo, gestdo e desenvolvimerdofatoecedores, nas normas ISO

9001:2000; SGA ISO 14001, SGA nivel 1 e OHSAS 18098s aquisicoes de bens e

servicos, é verificada a conformidade com os rémgsigjualidade, meio ambiente, e saude e
seguranca no trabalho, devendo ainda os fornecedemrem avaliados segundo o IDF —
indice de desempenho do Fornecedor, indice criadoppopria empresa para tal fim.

3.2.4 — Reconhecimentos CEMIG

O Relatério de Sustentabilidade da CEMIG apontdaios significativos reconhecimentos
para a empresa no ano de 2007, alguns ja destagastestrabalho, e que sdo considerados

um reconhecimento valioso por parte dtakeholdersdentre os quais destacamos:

- Melhor Concessionéaria de energia elétrica da Re§idteste — Prémio indice
ANEEL de Satisfacdo do Consumidor — IASC,;

+ Prémio Protecdo Brasil 2007, na categoria melbase de seguranca em
eletricidade;

« Unica empresa do setor elétrico da América Latiglacéonada para compor a
edicdo 2007/2008 d@ow Jones Sustainability World Index — DJSI World

indicada como a melhor empresa do setarttiges;
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+ Mencédo honrosa em trés categorias no pr@RidMagazine Awards Brazil 2007
Grand Prix do Melhor Programa de Relagbes com traes, Melhor
Sustentabilidade Socioambiental, e Melhor Encomomn a Comunidade de
Analistas de Investimentos;

« A melhor entre as maiores empresas do pais pedgeig®lo Guia/océ S/A —
Exame 150 Melhores Empresas para Vocé Trabalhav;200

« Primeiro lugar no Prémio Aberje Minas 2006, da AsagAo Brasileira de
Comunicacdo Empresarial — Aberje, na categoria @oragdo nas Crises
Empresariais;

« Troféu Transparéncia (Prémio Anefac-Fipecafi-Seraspela quarta vez
consecutiva, na categoria Empresas de Capital ébert

. Selecionada pela terceira vez consecutiva para @omp Indice de
Sustentabilidade Empresarial — ISE da Bovespa,;

+ Prémio Mineiro de Gestdao Ambiental 2007 — PMGA,lizado pela Unido

Brasileira para a Qualidade — UBQ);

3.3 — CPFL Energia

A CPFL Energia € uma empresa de capital privad@né por si ou por meio de suas 12
subsidiarias, nas areas de comercializacao, geeagétribuicdo de energia elétrica. A CPFL
detém a concesséo para exploracao de 39 unidacktorges, e distribui energia a cerca de
6,3 milhdes de clientes. E a maior companhia peved setor elétrico brasileiro (CPFL

ENERGIA, 2007).

Em 2007 a empresa foi vencedora do Prémio DCI Esagrecomo a Melhor Empresa do
Setor Elétrico Brasileiro, foi eleita pelo quintacaconsecutivo como a Empresa Modelo, pelo
Guia Exame de Responsabilidade; além de ter mastitideranca do mercado livre de

comercializacao de energia.

A analise da CPFL foi baseada principalmente naticas reportadas no Relatorio Anual
CPFL 2007, e publicadas no sewebsite considerando ainda como missdo da empresa
“Atuar competitivamente no mercado energético naalp promovendo a permanente
satisfacdo de clientes, acionistas, colaboradorepaeceiros, contribuindo decisivamente
para o desenvolvimento e o bem estar da socied@cleFL ENERGIA, 2007, p.46)
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Na elaboragdo do Relatorio Anual foram adotadafiratrizes daGlobal Reporting Initiative
— GRI G3(terceira geracéo), estabelecendo sua correlagémdo cabivel, com o Pacto

Global da Organizacéo das Nacdes Unidas (ONU).

A partir das informacgbes disponibilizadas pela CPHo destacados abaixo os temas e
indicadores considerados pelos autores deste lialbamo mais relevantes, que refletem os

aspectos econdémicos, sociais e ambientais reparisda empresa.

3.3.1 Aspectos Econdmicos

A CPFL &, segundo seu Relatério Anual, reconheoitiao uma das empresas com melhores
praticas de governanca corporativa da América aatm“atua permanentemente para
aperfeicoar as politicas, os processos de gest@s sistemas de controle utilizados pela
companhia”’(CPFL ENERGIA, 2007, p.36).

A empresa integra ainda G@ompanies Circlegrupo composto por 14 empresas latino-
americanas reconhecidas por adotar praticas difiedas de governanca corporativa,
organizado por iniciativa d®rganization For Economic Cooperation and Developine
(OECD) e do International Finance Corporation — IFG;om o objetivo de promover o

aprimoramento das boas praticas de governancaratisgona América Latina.

A CPFL é certificada pelos seguintes Sistemas d#d@eda Qualidade — SGQ (NBR I1SO
9001:2000); Ambiental — SGA (NBR ISO 14001:2004¢ 8aude e Seguranca — SGS
(conforme especificacdo OHSAS 18001), e da Respditsale Social (AS 8000:2001).

O capital social da organizacdo € composto ex@duosdnte por acdes ordinarias, no entanto é
garantido o tratamento igualitario a acionistasaniérios em caso de alienacédo de controle
(tag along de 100%)As demonstracdes financeiras sao publicadas dd@acom os padroes
BRGAAP" e reconciliacdo para padrdo USGAARIEm disso, a certificacdo dos controles
internos é feita pelos Administradores (Diretor @efdr Financeiro) e pelos auditores

independentes, conforme a Secéo 404 da Lei Sariadey.

15 Principios de Contabilidade Geralmente Aceitos rasBBtGenerally Accepted Accounting Principles Imal).
18 principios de Contabilidade Geralmente AceitosEsiados Unidos (Generally Accepted Accounting ples in the
United States).
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A gestéao financeira da CPFL é reconhecida peltisgs atribuidos a empres®A (bra) pela
Fitch Ratings e br AA-, pela Standard & Poor’s,assegurando o equilibrio econémico

financeiro do grupo.

As acdes da CPFL estdo listadas no Novo Mercadedpave ADR Nivel Il na Bolsa de
Nova lorque. As acOes fazem parte ainda de impedamdices de referéncia de acodes
negociadas no mercado nacional, como: Ibovespac@riBovespa), IBrX50 (indice Brasil
das 50 ac¢bes de maior liquidez), IBrX100 (indicadirdas 100 ac¢Bes de maior liquidez), ISE
(indice de Sustentabilidade Empresarial), IGC (adie Acdes com Governanga Corporativa
Diferenciada), Itag (indice de A¢es com Tag Ald@iterenciado), IEE (indice de Energia

Elétrica).

Ainda segundo o Relatério Anual, o0 nimero de negdcealizados na Bovespa em 2007
aumentou 114%, registrando média diaria de 738ames00 volume de negociacdes atingiu
R$ 32,6 milhdes, sendo R$ 19,8 milhdes na Bovedpd £€2,8 milhdes na New York Stock
Exchange (NYSE). Entre 2005 e 2007, o volume twoiédlio diario de negociacdo das agdes
na Bovespa e na NYSE aumentou 363%.

Segundo a CPFL, o ano de 2007 foi o melhor da rfastda empresa. O lucro liquido
aumentou 17% com relacdo ao ano anterior, alcancandalor de R$ 1,64 bilhdo. O
desempenho da empresa no mercado de capitais ilezad® como resultado da estratégia
de crescimento, que é baseada em cinco pilarestéggtios: eficiéncia operacional,
crescimento sinérgico, disciplina financeira, goesica corporativa diferenciada, e

sustentabilidade e responsabilidade corporativa.

3.3.2 Aspectos Ambientais

A principal acdo que se pode observar com relagd@spectos ambientais foi a implantacéo,
em 2007, do Comité de Sustentabilidade, constitpiolofuncionarios, com o objetivo de
“ampliar o controle de riscos associados aos negoei@ontribuir para a preservagado e o
desenvolvimento{CPFL ENERGIA, 2007, p.97)
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O planejamento das a¢gbes do Comité estdo baseadasi® frentes de agao, quais sejam:
Consumo Consciente, Balango de Carbono, Cadeiaf&e\Riodiversidade, Sustentabilidade

envolvendo Usinas, e Energia para o Futuro.

Pode ser destacado ainda o Programa de Repotencdiegdequenas Centrais Hidrelétricas,
qgue foi enquadrado dentre os critérios de MecandenBesenvolvimento Limpo (MDL) da
Organizacao das Nac¢bes Unidas (ONU), estabelenml@snbito do Protocolo de Kyoto, por
sua contribuicdo para a reducdo da emissdo dos gasesadores do efeito estufa. O
enquadramento obtido por meio do Programa equi@al®?0 mil toneladas de GQom
receita prevista de €1,4 milh&o.

3.3.3 Aspectos Sociais

Dentre as iniciativas voltadas para o publico mtera CPFL destaca aquelas com foco na
Etica. Foi implantado um Sistema de Gestdo quelemvuan Comité de Etica, Canais de

Acesso e uma Rede Etica formada por colaboradbaéscriado em 2007 o Programa de

Reflexdo sobre a Etica, baseada no Cédigo de Ef@enduta Empresarial da CPFL existente
desde 2001. O Programa dissemina o tema da étiearesponsabilidade entre dirigentes,
administradores, acionistas e colaboradores.

A organizacdo conta também com o Programa CPFL derivacdo da Diversidade,
implementado em 2003, que conta com um plano dé&ratagdo de negros, mulheres e
pessoas com deficiéncia, focando em pessoas aeidha @nos e/ou desempregadas a mais de

2 anos.

As préticas de gestao de recursos humanos volpadaso publico interno, sdo desenvolvidas
considerando: Desenvolvimento de Talentos, CidadaniFormacdo de Etica, Gestdo e

Suporte ao Desempenho e Qualidade de Vida.

Destacam-se também as praticas voltadas para asictades da area de atuacdo da CPFL,
como o Programa CPFL de Revitalizacdo de Hosti&stropicos, que objetiva aumentar o
desempenho administrativo e a qualidade dos sendeosaude prestados a populagéo; o
Programa de Apoio aos Conselhos Municipais dositDgeda Crianca e do Adolescente

(CMDCA), que apoia projetos que beneficiam a c@a@® adolescente por meio de incentivo
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fiscal, conforme o Estatuto da Crianca e do Ad@ets; e colabora para o desenvolvimento
de diversas instituicbes; e o Programa de Voludaride colaboradores, terceiros e
convidados, que atuam nas frentes: Educacdo, Magdb Social, Cultura, e

Acompanhamento dos Programas Incentivados pela CPFL

Outras atuacOes voltadas aos aspectos sociaisgsé@tas direcionadas aos fornecedores.
Nessa frente, destacam-se: o Programa Rede de ¥ajoobjetivo é disseminar os conceitos
de responsabilidade social na rede de fornecedar€PFL, e o Programa Tear, resultante da
parceria entre o Instituto Ethos de Empresas e drRegpilidade Social e o Banco
Interamericano de Desenvolvimento, tendo por focdisseminacdo de conhecimento e
estratégias de gestdo voltadas para a sustensalaidbjetivando aumentar a competitividade

de pequenas e médias empresas, clientes da CPFL.

3.3.4 — Reconhecimentos CPFL

O Relatério Anual CEMIG 2007 aponta ainda os sigaifvos reconhecimentos para a

empresa no ano de 2007, alguns ja destacadosoamtente, dentre 0s quais destacamos:

+  Empresas Mais Admiradas do Brasil — A mais AdmirddaSetor de Energia.
Revista Carta Capital;

+ Melhor Empresa de Energia. Prémio Balanco Anual7280Jornal Gazeta
Mercantil;

« Melhor Empresa do Setor de Energia Elétrica. Pré&dibEmpresas 2007;

« Empresa Modelo (quinto ano consecutivo). Guia Exden8ustentabilidade 2007;

« Empresa do Ano em Comunicacdo Empresarial — Destd&pasil — CPFL
Energia. Prémio Aberje Brasil;

+ Prémio USP de Comunicag¢ao Corporativa 2007. Coragaecdo Espaco Cultural
CPFL.

. Para a CPFL Jaguari e Leste Paulista — Prémioc-l&sdice ANEEL de Satisfagéo
do Consumidor;

« CPFL Brasil: Maior rentabilidade sobre o Ativo etrftadnio entre todas as
empresas de capital aberto, de todos os setoregpanbados pela FGV. Prémio

Exceléncia Empresarial — FGV/Revista Conjunturanboaica.
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3.3.5 Comparagéo entre CEMIG X IBOVESPA X ISE X IEEPFL X IBOVESPA X ISE
X IEE

As decisGes no ambito do mercado financeiro invahmente acarretam a assunc¢éo de riscos,
em diferentes niveis. O risco esta relacionado a possibilidade de perda que deriva de
incertezas sobre eventos. Teoricamente, assumgesguanto maior o risco do investimento,
maior devera ser o retorno por ele proporcionadd-HAREL et. al, 2008), especialmente no

curto prazo.

Este é o fundamento da atuagdo sobre o mercad@pmtais denominada especulativa,
baseada em analises técnicas. A analise técnigaafiova € aquela que considera os fatores
financeiros suficientes para uma tomada de dece&messos em termos graficos. Estes
traduzem o comportamento do mercado e avaliam, rér pdai, a participacdo dos

investimentos na formacao dos precos.

Em oposicédo, a abordagem que observa a perspeeinaedio e longo prazos, pautada na
rentabilidade e estabilidade sustentadas e de@mbendencialmente crescente ou constante,
remete a uma analise financeira classificada ceamdadmentalista. A anédlise fundamentalista

considera os fundamentos de uma empresa, baseadugnpretacédo de dados e indicadores
de desempenho operacionais, disponibilizados mmrbkote e considerados como

verdadeiros. Suas interpretacfes sdo consideradas\ersas e por ndo estarem diretamente
relacionadas com o desempenho financeiro, dificilneonseguem prever de maneira exata

0 comportamento dos pre¢os dos ativos.

O perfil de um investidor é moldado de acordo carassorientacdes conceituais e seus
interesses individuais. Nos extremos dessa calzatéo estariam o investidor especulativo,
aquele que busca um maior retorno do investimentocunto prazo, assumindo para tanto um
maior risco; e o investidor fundamentalista, queitada um relativo menor retorno de seu

investimento, contanto que este seja mais segsustentado ao longo do tempo.

De modo geral na atividade financeira atual, aise@ o perfil de atuacdo fundamentalistas
vém galgando nos ultimos tempos cada vez maiogabe@ adeptos. A propria concepgao do
GRI pelas instituicdbes CERES e TELLUS Institute 2897 partiu do pressuposto de que

tanto as empresas quanto os investidores comecamaudar seu comportamento, na medida
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em que se disponibilizassem informacdes de triplesultado objetivas e comparéveis.
Assim, a GRI seguiu o0 modelo GAABeherally accepted accounting principleprincipios
contabeis americanos, constituidos como forma d#icacao, simplificacdo e unificacdo de
metodologias contabeis dispares, e nao raro, tamtiis. A GRI busca dessa forma, colocar
os relatorios ambientais, sociais e econémicos @smm nivel dos relatérios financeiros, em
termos de rigor, clareza, exatiddo, utilidade, carapilidade e influéncia sobre os
investidores (SAVITZ, 2007).

Essencialmente, assume-se na atualidade, comotexposeferencial tedrico apresentado
anteriormente, que praticas operacionais efetmassuracdo de desempenho e transparéncia
na divulgacao de informacgdes, acerca dos trésepilda sustentabilidade, influem no valor de
mercado das empresas. Praticas como essas semnsamo mecanismos de reducdo da

assimetria informacional entre os acionistas eesfoges.

Nesse sentido, compor indices de relevancia numandiores Bolsas de Valores do Mundo,

como a Bovespa, pode ser sindbnimo de credibilidacha vez que tais indices de acbes séo
indicadores médios de desempenho de um conjurdgd@ks no mercado acionario ou em um

segmento especifico.

O indice de Sustentabilidade Empresarial — ISE farore ja mencionado, € composto
somente por acfes de empresas selecionadas, gaestaeam em responsabilidade social e
sustentabilidade. O lbovespa por sua vez, € o imgsrtante indicador do desempenho
médio das cotacbes do mercado, pois retrata o atempento dos principais papéis
negociados na Bovespa, e serve como indicador ohpa®amento do mercado financeiro
brasileiro em geral. Ja o indice de Energia Elétiiac o primeiro indice setorial da Bovespa, é
atualmente o maior nesse segmento, e constituasenais significativas empresas do setor

elétrico brasileiro, refletindo o desempenho dester.

Além disso, é importante observar que dentre asf@®as acionarias que compdem o ISE
vigente atualmente, pelo periodo de dezembro d8 aQfovembro de 2009, 13 (~34%) sao
do setor de energia elétrica (assim como a Eléisplar CEMIG estd duplamente representada
no ISE, com seus conjuntos de acdes ordinariagferpnciais). Com relacdo ao IEE, 16
empresas compdem atualmente o indice na cartejeméieo a abril de 2009, sendo que 80%

delas compdem também o ISE. Para o Ibovespa, reatieijaneiro a abril de 2009, composto
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por 66 empresas, 10 (~15%) sdo do setor elétrajosque dessas, trés tercos compdem o

ISE, e mais da metade compde o IEE.

Os indices da Bovespa sédo, portanto, referencmisesempenho no mercado financeiro
brasileiro. Em especial para o setor elétrico, IIHE, e Ibovespa devem ser considerados o
parametro maior de comportamento para efeito depamamgio. E nesse sentido que se
estabelecem as andlises demonstradas nos grafisegua, segundo as quais, a variagcao
diaria do valor de mercado da empresa é postaddddo com a variacao porcentual desses
gue sao alguns dos principais indices da Bovesgas guais ambas, CPFL e CEMIG fazem

parte.

Importa ressaltar ainda que, embora o risco na ffmaaceira esteja associado a diversos
fatores, podendo ser categorizados em riscos éispsciligados a atividade da empresa, e
riscos de mercado inerentes a todos o0s investimeme determinado ambiente
(DAMODARAN 2002), o intuito dessas comparacdoes énas 0 de observar os
comportamentos apresentados durante o periodo vadserem busca de estabelecer
correlacdes, sendo desconsiderados quaisquer Sataenos inerentes as avaliagbes de

mercado, tal como seu carater especulativo.

CEMIG X ISE X IBOVESPA X IEE
2007 / 2008
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Gréfico 4: Comparacéo entre CEMIG, ISE, IBOVESPA e IEE
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O grafico acima retrata a comparacgéo da variacézeptial das cotacdes diarias da CEMIG,
com a variacdo percentual dos pontos dos indiceBodaspa, considerando como valor
100% o valor dos papéis da empresa e a pontuagamdices no primeiro dia de pregao do
més de janeiro de 2007. Em primeira observacastatanse que a volatilidade das acdes da
empresa € mais expressiva que a volatilidade dgumtonde acbes representadas pelos

indices.

Uma primeira comparacao cabivel se da entre agzarida CEMIG e do Ibovespa. Observa-
se que a variagao das acfes da CEMIG acompanhend8ntias do mercado, embora

apresente, como ja dito, uma volatilidade maior.

Comparando-a com o ISE, observamos que, na maiter g@ periodo, ndo ha uma correlacéao
positiva entre ambas. Uma maior estabilidade seriacomportamento esperado dos papéis
gue compdem um indice como esse, que valorizacpsatie responsabilidade social e de
sustentabilidade. No entanto a maior volatilidadeamente mostra o contrario, ao se

comparar esses papéis com os outros indices.

Ao comparar também a variacdo das a¢fes da CEMiGasodemais acdes que compdem o
IEE, percebe-se que este indice apresenta-se comaisoestavel dos apresentados nesse

levantamento.

Importante considerar ainda, que a maior amplitddevariacdo mostrada no grafico é
observada no ano de 2007, ano este que se carautgrelos expressivos resultados
financeiros da companhia, conforme demonstradceriestbalho. Pitorescamente, o segundo
semestre do ano de 2008, caracterizado pelo id&iorise financeira mundial, representou

um periodo de maior estabilidade para os papésmaesa.

N&o é objetivo do presente trabalho a afericaoiseudsdo sobre a diferenca de desempenho
das empresas analisadas em relacdo aos indicasedaraatual periodo de instabilidade
causada pela crise financeira mundial, porém, teenavidente a necessidade de uma analise
aprofundada do tema, e até a formulacdo de um métedandlise, especialmente apos a
observacido do comportamento das variaces dosfdicas acdes da CEMIG no periodo

analisado.
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O gréfico apresentado abaixo retrata a comparag&arihcao percentual das cotacdes diarias
da CPFL, com a variacdo percentual dos pontosmilices da Bovespa, considerando como
valor 100% o valor dos papéis da empresa e a pgadudos indices no primeiro dia de
pregdo do més de janeiro de 2007. Observa-se, iemif@ avaliacdo, que a volatilidade das

acoes da CPFL se assemelha a volatilidade doefthdacBovespa mostrados no gréfico.
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Grafico 5: Comparacao CPFL, ISE, IBOVESPA e IEE

Embora em alguns momentos do periodo observadanpartamento das acbes da CPFL
seja acompanhado pelo dos indices, ndo € posstableéecer uma correlacao positiva entre

eles.

Além disso, percebe-se um longo periodo de edad#i dos papéis da companhia, que
apresentam uma amplitude maior no inicio do perimgiiado, assim como os papéis da
CEMIG, com a diferenca de ser mostrada uma vari&ggwessiva no final do periodo,

possivelmente denotando os efeitos da crise mundial
3.3.5.1 — Discusséo sobre o Estudo de Caso
Por meio de uma analise tendencial descritiva essltados apresentados acima, na forma de

graficos de linha, para as duas empresas em [2EMIG e CPFL, evidencia-se a evolugéo
da variacdo porcentual mensal das cotacbes dasesmspre dos valores dos indices.
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Configura-se notavelmente a demonstracdo de qdadus de CEMIG e CPFL acompanham,
de forma geral, a tendéncia de variacdo dos indicegeriodo analisado.

Tedrica e preliminarmente, este seria mesmo o cdarmpento esperado, fundamentado em

uma correlacdo positiva entre os valores, vistoaguguas empresas compdem os trés indices.
De fato, em um estudo comparativo das a¢bes da GEMlas demais empresas de energia
elétrica listadas no IEE, Taffarel et.al (2008) faomam a premissa de que deve haver uma

correlagéo positiva entre o desempenho das ac88EM#G e do respectivo indice.

Entretanto, segundo Markowitz (1952), marco histdrida definicdo de risco na éarea
financeira, na teoria de carteiras, o risco é rigibuguando o investidor opta por investir em
pares de titulos que sejam negativamente correladas, assumindo variabilidades em
sentidos opostos. Tal afirmacao remete a indagsgdealmente o comportamento observado
pelas acdes de CEMIG e CPFL em relacdo aos Indiwsados pode ser extrapolado como

realidade para todo o conjunto de ac¢ées dos indices

Por um lado, entende-se que indices de acdes di&adores médios do comportamento do
mercado acionario, e que teoricamente podem sepasios por determinadas empresas cujo
desempenho é similar a média, enquanto algumasmpedtar relativamente acima desta, e

outras podem ainda estar abaixo da média.

Por outro, a composicao desses indices é de ctgatporario e precede sempre uma analise
criteriosa e minuciosa, fatores que buscam garamtir nivelamento homogéneo no
desempenho das diferentes empresas constituintesindiices, considerando intervalos

predeterminados de tempo.

De todo modo, a caracteristica maior de um indieeoderta de maior seguranca sobre a

deciséo de investimento, baseada num comportardenteercado no minimo médio.

Assim, no caso de CEMIG e CPFL, a constatacéo desgus desempenhos encontram-se na
média em relagdo aos indices aos quais sdo aderedi® pode ser entendida como uma
realidade para o conjunto de empresas dos indi@spode inferir para ambas empresas um

comportamento no minimo condizente com as claasidies nas quais sao incluidas.
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Assim como o presente estudo, diversos estudosrgmigeram a testar a relevancia e
influéncia do desempenho operacional no mercadoagiies. E embora uma hipétese
explicativa aceita até 0 momento seja que os parame indicadores usados para mensurar
esses diferentes desempenhos tenham bases cascdisiimtas, sendo dificil estabelecer
relacdes lineares de causa e efeito (BORGER, 20@t)ps j& conseguiram demonstrar
evidéncias positivas neste sentido, em especiglamiente, quando observada em separado

apenas a variavel contabil.

Ball & Brown (1968), Baruch & Thiagarajan (1993arka & French (1996), Abarbanell &
Bushee (1998), Ali & Hwang (2000), Bird, Gerlach Kall (2001), Piotroski (2000),
Mohanram (2005), e Lopes & Galdi (2006), sdo exesgle alguns pesquisadores que
estudaram a utilizacdo da contabilidade em especifo intuito de verificar uma relagéo
entre indicadores contdbeis e o0s retornos das ,ap@es proporcionar aos investidores a
possibilidade de retornos diferenciados.

Piotroski (2000), por exemplo, ao analisar infores; financeiras no periodo de 1976 a
1996, utilizou-se de nove indicadores contdbeisprcluiu demonstrando uma correlagédo
positiva entre os desempenhos contabeis e finascdiopes & Galdi (2006), ao estudar o
mercado brasileiro especificamente, corroboraranressitados de Piotroski (2000). No
entanto, destacaram que a realidade econémicasespaela por indices financeiros parece ser
incorporada mais lentamente no preco das acdesebess do que no preco das acdes de

empresas dos Estados Unidos.

Para indicadores de desempenho social e ambiastééntativas em buscar uma correlacéo
positiva e direta com o desempenho financeiro ré&u sido tdo promissoras. Como
anteriormente apresentado no levantamento bibfiogréealizado, Peery (1995), Wood &
Raymond (1996), Collins (2000), e Druckeapgd CARROL, 1999) sdo alguns dos
pesquisadores que buscaram fomentar essa disqms@eio de tentativas de esclarecimento
dessa relacao entre os diferentes desempenhoss, Tfamlentanto, ndo puderam apresentaram
apontamentos de fato conclusivos e convincentelspenienham conseguido demonstrar um

avanco sobre a tematica.

Mesmo assim, GRAJEW (2000) aposta na credibiliddoleéema, e advoga em favor do

mesmo lembrando um levantamento disponivel na papnindiceDow Jonesjue compara
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a lucratividade de empresas consideradas de elalestmpenho social empresarial com a
média do IndicdDow Jones Segundo ele, a rentabilidade das socialment®meépeis é o

dobro da média das empresas da Bolsa de Nova York.

Savitz (2007) também apresenta dados semelhanéstada ele o preco das a¢cdesDuwv
Jones Sustainability Inde& no FTSE4Good Indexesdois indices de acbes de empresas
sustentaveis, cujo desempenho superou o de vamiwesoindices de mercado. Também
apresenta informacdes sobr&\inslow Green Indexjue congrega cem empresas “verdes”,
em que houve um aumento de mais de 73% no valoiordéd acdes, enquanto que acdes do
Russel 2000ndex referéncia comparavel, aumentou em menos de 17%.

No caso especifico da CEMIG, mesmo sendo estaqiesta setor elétrico em nivel mundial
devido a seu desempenho superior e transparéncia retacdo ao triplice resultado
(expoentes e reconhecimentos de sua atuacao pedencontrados no item 4.2 do presente
trabalho), Taffarel et. al (2008) afirmam nao temmeontrado diferenca significativa no nivel
de risco e também no retorno do investimento erasadé CEMIG em relacdo ao conjunto de
acoes das demais empresas do IEE (que inclui a ]CEBkes autores porém, admitem que
tanto as acdes da CEMIG como o conjunto de acoéBEl@presentam um comportamento
que demonstra sofrerem essas acOes impactos memaoeess oscilagbes ocorridas no

mercado.

Em verdade, ndo se pode mesmo até o momento dearodstmaneira inequivoca que a
sustentabilidade seja a explicagcdo para o bom cdamppento no mercado acionario, de
empresas com elevado desempenho no triplice résuli2e toda maneira, insiste Savitz
(2007) que quando resultados semelhantes se repeatesncessivos anos, a correlagéo passa

a implicar causalidade.
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4. CONSIDERACOES FINAIS

Com base no levantamento de referencial tedriclizaglm e nas analises aqui conduzidas,
pode-se dizer que o presente trabalho atingiu bgtivio maior, de levantar os principais
instrumentos de medi¢cdo, monitoramento e divulgadd® praticas de Responsabilidade
Social e Sustentabilidade, discutindo, ainda quefalma mais rasa, a sustentabilidade

empresarial como um fator estratégico para a gerde&&alor nas empresas.

A sistemética elucidacdo e caracterizacdo dascpsasociais e ambientais das empresas
CEMIG e CPFL por meio de seus relatorios, conttitlé maneira significativa no sentido de
elencar justificativas para a reputacdo que ambagresas gozam, no que se refere a
desempenho e comunicacdo da sustentabilidade, antdisr publicacbes ndo contemplem
constatacOes relevantes para a interpretacéo fdemacdes nela contidas, como o contexto
econdmico-social das regides onde atuam, e umhdetanto maior dos programas e agdes

ambientais.

Acreditamos que a forma de apresentagédo e o detaitta dos dados aqui disponibilizados,
podem servir a partir deste momento, como uma fiémte de informacdes na conducédo de
processos ddenchmarkingpara o setor de energia elétrica, especialmenteombexto

nacional, dependendo ainda de uma analise polé@maatoria mais apurada, e de uma visado

critica das informacdes reportadas.

Como desdobramento imediato dessas afirmacéespbooamos a partir de agora,
apontamentos que advogam ser a maior contribuigatesgenvolvimento em si de relatorios
sistematizados baseados no triplice resultado,ngesdo de funcionar como um valioso

indutor de uma melhora gradativa no desempenh@ojpaial das empresas.

A analise grafica comparativa das acfes das engpf@B&L e CEMIG com os indices da
Bovespa mais relevantes para o setor de energiaicalépossibilitou analisar que,
desconsiderando os aspectos macroecondmicos esdiatmaes exdgenos ndo contemplados
no trabalho em pauta, ndo é possivel estabelecarcomelacédo direta e positiva entre eles.
Apesar disso, percebe-se que os papéis das empeggssn, durante o periodo analisado, as

tendéncias gerais do mercado acionario mostrades ipelices.
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Neste ponto, portanto, concordamos com afirmacaes apontam ser a relacdo entre
desempenho operacional triplice e o desempenhociir@ ainda ambigua, carente de uma
teoria consolidada que esclareca como se da dssdaeNo entanto, também nos parece
claro que, por um lado, responsabilidade socialresapial e sustentabilidade ndo sdo uma
restricdo a maximizacdo dos lucros, pelo menosunt @razo, mas sim uma variavel de

valor estratégico empresarial; e por outro, queepser definitivamente desacreditada a
nocdo de que responsabilidade social empresarsistentabilidade exclui o objetivo de

maximizacao dos lucros pelos negocios.

Por fim, é cabivel propor que, em continuidade stad® aqui proposto, sejam consideradas
novas comparacdes com empresas que ndo compdemiaesj objetivando a avaliacado de
diferencas que possam se destacar em relacao siquelas compdem. Além disso, propde-

se a adocgdo de metodologia que considere fatotesies a avaliacao.
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ANEXO | - LEVANTAMENTO DE INDICES E COTAGAO DAS AGO ES

2007 2008 2007 2008 2007 2008 2007 2008 2007 2008
PONTOS VAR% PONTOS VAR% PONTOS VAR% PONTOS VAR% PONTOS VAR% PONTOS VAR% COTAGAO(RS) VAR% COTAGAO(RS) VAR% COTAGAO(RS) VAR% COTAGAO(RS) VAR%
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45.197,45 0,0287  61.271,87  -0,0089 1.414,23 0,0171 1.860,09  -0,0041 13.890,64 0,0103 16.682,78 -0,0034 26,55 0,0099 30,81  -0,0106 27,55 0,0000 26,32 -0,0139
4599560 0,0177 62.801,43  0,0250 1.434,41  0,0143 1.900,40  0,0217  14.127,94 0,0171 16.940,05 0,0154 27,12 0,0215 31,06  0,0081 28,04  0,0178 26,51  0,0072
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63.489,30  -0,0315 1.930,07  -0,0335 17.467,50 -0,0093 34,29 0,0029 27,61  .0,0032
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ABRIL

2007

PONTOS VAR%

43.516,91
42.369,84
41.179,16
43.218,40
42.667,18
43.465,83
44.133,42
44.249,23
42.749,38
43.288,44
43.278,19
42.730,04
43.712,55
44.350,87
45.630,86
45.424,18
45.532,53
45.644,56
45.206,53
44.484,10
45.355,13
45.804,66

45.597,48
46.288,16
46.553,93
46.646,57
46.854,71
47.174,07
46.939,19
47.346,56
47.926,23
48.921,21
48.755,48
48.709,84
48.762,13
49.408,18
49.162,09
49.070,86
49.675,59
49.067,69
49.229,60
48.956,39

-0,0086
-0,0264
-0,0281
0,0495
-0,0128
0,0187
0,0154
0,0026
-0,0339
0,0126
-0,0002
-0,0127
0,0230
0,0146
0,0289
-0,0045
0,0024
0,0025
-0,0096
-0,0160
0,0196
0,0099

-0,0045
0,0151
0,0057
0,0020
0,0045
0,0068

-0,0050
0,0087
0,0122
0,0208

-0,0034

-0,0009
0,0011
0,0132

-0,0050

-0,0019
0,0123

-0,0122
0,0033

-0,0055

2008

PONTOS VAR%

64.490,46
63.655,54
64.629,48
62.974,65
61.867,99
59.999,27
62.367,72
62.176,58
62.279,71
61.990,99
60.011,84
61.932,78
58.827,36
58.987,31
59.812,53
61.234,06
61.415,28
60.761,68
60.452,12
60.968,07

62.774,85
63.364,36
64.175,05
64.445,97
64.175,58
64.539,54
63.476,92
63.527,11
62.585,21
62.153,45
62.618,39
64.151,94
64.552,42
64.922,67
65.412,66
64.947,54
64.576,26
65.187,34
65.677,74
63.825,74
67.868,46

0,0158
-0,0129
0,0153
-0,0256
-0,0176
-0,0302
0,0395
-0,0031
0,0017
-0,0046
-0,0319
0,0320
-0,0501
0,0027
0,0140
0,0238
0,0030
-0,0106
-0,0051
0,0085

0,0296
0,0094
0,0128
0,0042
-0,0042
0,0057
-0,0165
0,0008
-0,0148
-0,0069
0,0075
0,0245
0,0062
0,0057
0,0075
-0,0071
-0,0057
0,0095
0,0075
-0,0282
0,0633

2007
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PONTOS VAR%

1.356,63
1.316,72
1.288,08
1.337,55
1.322,55
1.350,81
1.362,91
1.359,37
1.318,73
1.326,78
1.322,93
1.304,59
1.337,23
1.355,80
1.396,79
1.397,31
1.403,60
1.405,12
1.390,83
1.367,33
1.395,20
1.407,85

1.391,49
1.409,68
1.420,23
1.425,33
1.431,14
1.441,20
1.421,02
1.429,14
1.442,94
1.479,41
1.481,44
1.478,44
1.480,18
1.498,02
1.491,55
1.478,91
1.502,30
1.488,52
1.490,06
1.474,69

-0,0026
-0,0294
-0,0218
0,0384
-0,0112
0,0214
0,0090
-0,0026
-0,0299
0,0061
-0,0029
-0,0139
0,0250
0,0139
0,0302
0,0004
0,0045
0,0011
-0,0102
-0,0169
0,0204
0,0091

-0,0116
0,0131
0,0075
0,0036
0,0041
0,0070

-0,0140
0,0057
0,0097
0,0253
0,0014

-0,0020
0,0012
0,0121

-0,0043

-0,0085
0,0158

-0,0092
0,0010

-0,0103

2008

PONTOS VAR%

1.953,72
1.912,02
1.955,65
1.908,57
1.876,01
1.840,17
1.905,86
1.891,49
1.892,26
1.882,22
1.818,85
1.858,62
1.767,57
1.773,76
1.783,06
1.835,77
1.825,90
1.792,74
1.774,37
1.800,96

1.852,08
1.880,40
1.896,68
1.904,33
1.910,97
1.930,51
1.898,25
1.903,51
1.872,92
1.886,91
1.896,77
1.932,49
1.966,69
1.979,80
1.984,67
1.969,21
1.965,09
1.987,09
2.004,30
1.946,94
2.052,71

0,0123
-0,0213
0,0228
-0,0241
-0,0171
-0,0191
0,0357
-0,0075
0,0004
-0,0053
-0,0337
0,0219
-0,0490
0,0035
0,0052
0,0296
-0,0054
-0,0182
-0,0102
0,0150

0,0284
0,0153
0,0087
0,0040
0,0035
0,0102
-0,0167
0,0028
-0,0161
0,0075
0,0052
0,0188
0,0177
0,0067
0,0025
-0,0078
-0,0021
0,0112
0,0087
-0,0286
0,0543

2007

PONTOS VAR%

13.756,00
13.484,70
13.123,32
13.528,78
13.381,51
13.612,40
13.704,86
13.599,60
13.227,23
13.387,58
13.349,77
13.224,18
13.420,84
13.640,56
13.895,49
13.845,41
13.987,87
14.073,36
14.022,03
13.856,36
14.015,59
14.011,55

14.002,40
14.208,16
14.213,01
14.267,65
14.392,55
14.500,53
14.447,65
14.461,11
14.602,72
14.772,46
14.784,48
14.918,45
15.021,76
15.184,54
15.083,74
15.092,11
15.331,99
15.285,10
15.418,76
15.546,60

2008

-0,0004 17.914,80
-0,0197 17.721,61
-0,0268 17.879,79
0,0309 17.512,18
-0,0109 17.220,38
0,0173 16.866,22
0,0068 17.171,10
-0,0077 17.149,66
-0,0274 17.088,47
0,0121 17.068,63
-0,0028 16.764,65
-0,0094 17.017,80
0,0149 16.724,71
0,0164 16.867,74
0,0187 16.852,97
-0,0036 16.695,05
0,0103 16.624,97
0,0061 16.676,06
-0,0036 16.507,74
-0,0118 16.859,00
0,0115

-0,0003

-0,0007 17.301,09
0,0147 17.595,35
0,0003 17.783,27
0,0038 17.795,22
0,0088 17.581,55
0,0075 17.664,15
-0,0036 17.409,86
0,0009 17.498,21
0,0098 17.329,50
0,0116 17.094,10
0,0008 17.043,93
0,0091 17.233,65
0,0069 17.399,52
0,0108 17.525,56
-0,0066 17.511,29
0,0006 17.461,47
0,0159 17.565,50
-0,0031 17.737,49
0,0087 17.790,82
0,0083 17.306,61

18.024,52

PONTOS VAR%

0,0256
-0,0108
0,0089
-0,0206
-0,0167
-0,0206
0,0181
-0,0012
-0,0036
-0,0012
-0,0178
0,0151
-0,0172
0,0086
-0,0009
-0,0094
-0,0042
0,0031
-0,0101
0,0213

0,0262
0,0170
0,0107
0,0007
-0,0120
0,0047
-0,0144
0,0051
-0,0096
-0,0136
-0,0029
0,0111
0,0096
0,0072
-0,0008
-0,0028
0,0060
0,0098
0,0030
-0,0272
0,0415

COTAGAO(RS)

2007

26,08
26,13
26,13
26,27
26,27
26,46
26,55
26,47
26,32
26,46
26,58
26,78
27,10
27,90
28,18
27,91
28,55
28,91
29,10
26,64
26,78
26,92

26,88
27,20
27,42
27,44
28,28
29,00
28,92
28,73
28,74
29,00
29,28
29,14
29,01
29,14
29,28
29,20
29,66
29,98
30,12
29,19

VAR%
-0,0038
0,0019
0,0000
0,0054
0,0000
0,0072
0,0034
-0,0030
-0,0057
0,0053
0,0045
0,0075
0,0119
0,0295
0,0100
-0,0096
0,0229
0,0126
0,0066
-0,0845
0,0053
0,0052

-0,0015
0,0119
0,0081
0,0007
0,0306
0,0255

-0,0028

-0,0066
0,0003
0,0090
0,0097

-0,0048

-0,0045
0,0045
0,0048

-0,0027
0,0158
0,0108
0,0047

-0,0309

2008
COTAGAO(RS)

35,50
35,55
35,96
35,54
34,40
34,43
35,39
35,56
35,54
35,67
34,57
35,51
34,04
34,86
35,20
35,51
34,57
34,43
33,75
34,05

36,16
36,93
37,61
38,57
38,30
36,89
36,57
37,13
36,66
36,64
36,98
37,36
37,13
37,35
37,17
37,03
37,71
38,04
38,67
37,08
40,45

VAR%
0,0353
0,0014
0,0115

-0,0117
-0,0321
0,0009
0,0279
0,0048
-0,0006
0,0037
-0,0308
0,0272
-0,0414
0,0241
0,0098
0,0088
-0,0265
-0,0040
-0,0198
0,0089

0,0620
0,0213
0,0184
0,0255
-0,0070
-0,0368
-0,0087
0,0153
-0,0127
-0,0005
0,0093
0,0103
-0,0062
0,0059
-0,0048
-0,0038
0,0184
0,0088
0,0166
-0,0411
0,0909

COTAGAO(RS)

2007

31,14
30,68
30,67
30,99
31,05
30,68
31,29
31,45
30,59
30,68
30,68
30,76
30,68
30,68
31,45
31,60
31,54
31,29
31,03
30,68
30,96
30,86

30,62
30,68
30,68
30,83
30,68
30,74
30,59
30,68
31,08
32,21
32,25
32,83
33,10
33,69
33,44
33,29
34,06
34,21
31,93
32,21

VAR%
0,1214
-0,0148
-0,0003
0,0104
0,0019
-0,0119
0,0199
0,0051
-0,0273
0,0029
0,0000
0,0026
-0,0026
0,0000
0,0251
0,0048
-0,0019
-0,0079
-0,0083
-0,0113
0,0091
-0,0032

-0,0078
0,0020
0,0000
0,0049

-0,0049
0,0020

-0,0049
0,0029
0,0130
0,0364
0,0012
0,0180
0,0082
0,0178

-0,0074

-0,0045
0,0231
0,0044

-0,0666
0,0088

2008
COTAGAO(RS)

28,20
28,80
28,99
28,53
26,56
25,82
26,19
26,19
26,42
26,23
25,31
25,61
25,32
25,30
25,04
24,90
24,10
25,04
24,94
25,31

26,23
27,43
27,61
27,19
26,14
27,34
27,15
26,32
26,23
25,78
26,14
26,38
27,12
28,05
27,52
28,11
29,09
29,78
29,50
29,00
30,05

VAR%
0,0214
0,0213
0,0066

-0,0159
-0,0691
-0,0279
0,0143
0,0000
0,0088
-0,0072
-0,0351
0,0119
-0,0113
-0,0008
-0,0103
-0,0056
-0,0321
0,0390
-0,0040
0,0148

0,0363
0,0457
0,0066
-0,0152
-0,0386
0,0459
-0,0069
-0,0306
-0,0034
-0,0172
0,0140
0,0092
0,0281
0,0343
-0,0189
0,0214
0,0349
0,0237
-0,0094
-0,0169
0,0362
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2007 2008 2007 2008 2007 2008 2007 2008 2007 2008
PONTOS VAR% PONTOS VAR% PONTOS VAR% PONTOS VAR% PONTOS VAR% PONTOS VAR% COTAGAO(RS) VAR% COTAGAO(RS) VAR% COTAGAO(RS) VAR% COTAGAO(RS) VAR%

49.471,54 0,0105  69.366,39 0,0221 1.492,97 0,0124 2.112,13 0,0289 15.542,49 -0,0003 18.446,99 0,0234 30,95 0,0603 38,97  -0,0366 32,31 0,0119 31,49 0,0479
50.218,22  0,0151 70.174,88  0,0117 1516,34  0,0157 2.137,04 00118  15.790,99 0,0160 18.992,35 0,0296 31,00  0,0016 40,35  0,0354 32,44 0,0040 31,41 -0,0025
50.597,79 0,0076 70.195,27 0,0003 1.521,46 0,0034 2.126,91  -0,0047 15.906,15 0,0073 18.826,32 -0,0087 31,50 0,0161 39,53  -0,0203 32,68 0,0074 31,59 0,0057
50.281,73  -0,0062 69.017,66  -0,0168 151594  -0,0036 2.098,19  -0,0135  15.944,48 0,0024 18.386,73 -0,0233 31,78  0,0089 38,28 -0,0316 32,62 -0,0018 30,85 -0,0234
50.277,69  -0,0001  69.722,25 0,0102 1.524,51 0,0057 2.116,99 0,0090 15.904,78 -0,0025 18.480,16 0,0051 31,76 -0,0006 39,05 0,0201 32,68 0,0018 31,28 0,0139
51.300,13  0,0203 69.64570  -0,0011 1.560,74  0,0238 212355 00,0031  16.118,87 0,0135 18.418,32 -0,0033 31,90  0,0044 38,09 -0,0246 32,91 0,0070 31,02 -0,0083
50.234,68  -0,0208  70.415,82 0,0111 1.526,09 -0,0222 2.146,19 0,0107 15.983,27 -0,0084 18.657,86 0,0130 32,39 0,0154 38,24 0,0039 32,68  -0,0070 30,57 -0,0145
50.902,38  0,0133  70.503,25  0,0012 1.541,75  0,0103 2.146,22  0,0000 16.111,62 0,0080 18.538,14 -0,0064 33,27 0,0272 37,70  -0,0141 33,04  0,0110 30,00 -0,0186
50.510,76  -0,0077  70.026,62  -0,0068 1.525,08  -0,0108 212520  -0,0098 15.899,29 -0,0132 18.400,36 -0,0074 33,54 0,0081 37,38 -0,0085 33,09 0,0015 30,00 0,0000
50.518,21  0,0001  71.492,36  0,0209 1527,20  0,0014 2.163,80 00182  15.979,83 0,0051 18.723,37 0,0176 33,78  0,0072 37,90  0,0139 32,97  -0,0036 31,10  0,0367
51.737,56 0,0241 72.766,93 0,0178 1.564,94 0,0247 2.201,49 0,0174 16.391,75 0,0258 19.063,24 0,0182 34,83 0,0311 38,80 0,0237 32,97 0,0000 31,80 0,0225
51.631,47 -0,0021 73.438,83  0,0092 1572,99  0,0051 2.244,23 00,0194  16.402,51 0,0007 18.996,56 -0,0035 34,84  0,0003 37,99  -0,0209 32,68  -0,0088 32,50  0,0220
52.077,68 0,0086  73.516,81 0,0011 1.594,08 0,0134 2.257,34 0,0058 16.396,56 -0,0004 18.866,79 -0,0068 34,10 -0,0212 37,66  -0,0087 33,02 0,0104 33,10 0,0185
52.42345 00066 72.294,80 -0,0166 1.601,70  0,0048 2.233,93  -0,0104  16.449,86 0,0033 18.604,79 -0,0139 33,75 -0,0103 36,99 -0,0178 32,73 -0,0088 32,33 -0,0233
52.208,09 -0,0041  71.451,80 -0,0117 1.587,32  -0,0090 2.198,60  -0,0158 16.422,07 -0,0017 18.537,94 -0,0036 32,99  -0,0225 36,88  -0,0030 32,74 0,0003 32,00 -0,0102
51.812,50 -0,0076  71.628,74  0,0025 1.583,90  -0,0022 2.216,83  0,0083  16.449,50 0,0017 18.471,06 -0,0036 32,95 -0,0012 37,22 0,0092 32,22 0,0159 32,39 00122
50.530,65 -0,0247  70.992,06  -0,0089 1.544,78  -0,0247 2.208,75  -0,0036 16.148,12 -0,0183 18.295,16 -0,0095 32,15  -0,0243 36,84  -0,0102 32,21 -0,0003 32,70 0,0096
51.617,97  0,0215 73.153,23  0,0304 1.566,83  0,0143 2.274,00  0,0295  16.496,75 0,0216 18.934,46 0,0349 32,64  0,0152 37,31 o0,0128 32,79  0,0180 33,69  0,0303
52.119,97 0,0097  71.797,54  -0,0185 1.583,97 0,0109 2.228,77  -0,0199 16.758,43 0,0159 18.822,43 -0,0059 33,59 0,0291 36,84 -0,0126 32,99 0,0061 33,19 -0,0148
51.713,18 -0,0078 7259250  0,0111 1.568,69  -0,0096 2.258,95 00,0135  16.694,87 -0,0038 19.174,93 0,0187 33,00 -0,0176 36,83  -0,0003 32,21 -0,0236 33,65  0,0139
52.527,65 0,0157 1.583,72 0,0096 16.899,87 0,0123 32,89  -0,0033 32,21 0,0000

52.268,46  -0,0049 1572,93  -0,0068 16.847,50 -0,0031 33,36 0,0143 32,68  0,0146

53.422,67 00221 71.897,25  -0,0096 1.613,76  0,0260 2.238,32  -0,0091  17.117,12 0,0160 19.004,96 -0,0089 33,50  0,0042 35,87  -0,0261 34,58  0,0581 33,40 -0,0074
53.242,68 -0,0034 70.011,92  -0,0262 1.611,23  -0,0016 2.176,51  -0,0276 17.190,03 0,0043 18.866,45 -0,0073 33,36 -0,0042 35,29  -0,0162 34,33 -0,0072 33,60 0,0060
53.162,21 -0,0015 68.673,14 -0,0191 161322  0,0012 2.139,79  -0,0169  17.063,76 -0,0073 19.062,25 0,0104 33,18  -0,0054 35,97  0,0193 33,78  -0,0160 34,00 0,0119
52.049,31  -0,0209 71.209,12 0,0369 1.581,63  -0,0196 2.221,10 0,0380 16.805,40 -0,0151 19.489,21 0,0224 32,81  -0,0112 37,31 0,0373 32,86 -0,0272 34,01 0,0003
52.329,68  0,0054 69.785,87  -0,0200 1.582,62  0,0006 2.186,02 -0,0158  17.128,74 0,0192 19.073,25 -0,0213 33,36 0,0168 36,37  -0,0252 33,13 0,0082 33,50 -0,0150
52.776,84 0,0085 69.281,20  -0,0072 1.603,20 0,0130 2.172,52  -0,0062 17.348,41 0,0128 19.432,65 0,0188 33,83 0,0141 36,93 0,0154 33,96 0,0251 34,26 0,0227
51.797,14 -0,0186  67.774,94  -0,0217 1.581,24  -0,0137 2.123,29  -0,0227  17.129,98 -0,0126 19.224,21 -0,0107 32,84 .0,0293 35,11 .0,0493 33,88  -0,0024 33,80  0,0134
52.993,73  0,0231 66.794,76  -0,0145 1.610,96  0,0188 2.099,13 -0,0114  17.338,11 0,0122 19.295,37 0,0037 33,45  0,0186 34,72 o,0111 34,42 0,0159 34,20 o,0118
53.712,89  0,0136 67.319,63  0,0079 1.632,18  0,0132 2.122,24 00110  17.398,10 0,0035 19.380,68 0,0044 33,88  0,0129 34,43 -0,0084 34,06 -0,0105 33,90 -0,0088
54.518,63 0,0150  67.203,52  -0,0017 1.661,47 0,0179 2.123,41 0,0006 17.645,18 0,0142 19.153,61 -0,0117 34,75 0,0257 34,44 0,0003 33,96  -0,0029 33,32 -0,0171
54.730,44  0,0039 67.284,61  0,0012 1.665,29  0,0023 2.123,06 -0,0002  17.674,02 0,0016 19.164,42 0,0006 35,12 0,0106 33,74 -0,0203 34,06  0,0029 33,15  -0,0051
54.643,72  -0,0016  68.437,50 0,0171 1.668,47 0,0019 2.153,24 0,0142 17.645,90 -0,0016 19.087,53 -0,0040 34,84  -0,0080 33,85 0,0033 34,98 0,0270 33,60 0,0136
54.029,24  -0,0112  67.090,45 -0,0197 1.655,13  -0,0080 2.102,97  -0,0233  17.564,18 -0,0046 18.672,55 -0,0217 34,99  0,0043 32,82 -0,0304 34,52 0,0132 33,29  -0,0092
54.656,88 0,0116  66.590,41  -0,0075 1.670,18 0,0091 2.082,56  -0,0097 17.868,20 0,0173 18.849,15 0,0095 36,42 0,0409 32,31 -0,0155 35,51 0,0287 33,49 0,0060
54.267,10 -0,0071  64.613,79  -0,0297 1.664,46  -0,0034 2.023,39  -0,0284  17.661,68 -0,0116 18.604,77 -0,0130 36,14 -0,0077 31,63  -0,0210 34,98  -0,0149 32,85 -0,0191
54.041,57  -0,0042 64.640,45 0,0004 1.653,83  -0,0064 2.021,98  -0,0007 17.528,33 -0,0076 18.619,02 0,0008 35,59  -0,0152 31,73 0,0032 34,52 -0,0132 32,50 -0,0107
53.851,68 -0,0035 64.167,77  -0,0073 1.642,90  -0,0066 1.997,14 -0,0123 1751213 -0,0009 18.499,47 -0,0064 35,77 0,0051 31,78  0,0016 34,56 0,0012 32,30  -0,0062
54.143,07 0,0054  65.853,34 0,0263 1.649,02 0,0037 2.043,87 0,0234 17.497,83 -0,0008 18.959,79 0,0249 35,91 0,0039 33,26 0,0466 34,50  -0,0017 33,25 0,0294
54.146,59  0,0001  63.946,92  -0,0289 1.652,24  0,0020 1.996,98 -0,0229  17.661,18 0,0093 18.706,83 -0,0133 36,06  0,0042 33,28  0,0006 37,00 0,0725 32,85 -0,0120
54.392,06 0,0045  64.321,11 0,0059 1.661,86 0,0058 2.004,11 0,0036 17.756,28 0,0054 18.979,93 0,0146 35,92 -0,0039 34,96 0,0505 38,67 0,0451 32,81  -0,0012

65.017,58 0,0108 2.031,88 0,0139 19.166,32 0,0098 35,00 0,0011 33,60 0,0241



JULHO

AGOSTO

2007

PONTOS VAR%

55.371,21
55.699,69
55.696,47
55.932,34
56.443,73
55.882,70
56.356,13
57.613,05
57.644,16
57.374,40
57.659,65
57.555,85
58.124,57
57.442,74
58.036,77
55.794,57
56.001,30
53.893,15
52.922,23
54.572,61
54.182,50

54.233,87
54.690,92
52.846,38
53.091,10
53.802,48
55.241,37
53.430,84
52.638,13
52.434,01
50.911,75
49.285,30
48.015,55
48.558,76
49.206,36
49.815,08
51.744,56
51.848,23
52.997,56
53.078,15
51.645,33
52.734,64
52.857,84
54.637,24

0,0180
0,0059
-0,0001
0,0042
0,0091
-0,0099
0,0085
0,0223
0,0005
-0,0047
0,0050
-0,0018
0,0099
-0,0117
0,0103
-0,0386
0,0037
-0,0376
-0,0180
0,0312
-0,0071

0,0009
0,0084
-0,0337
0,0046
0,0134
0,0267
-0,0328
-0,0148
-0,0039
-0,0290
-0,0319
-0,0258
0,0113
0,0133
0,0124
0,0387
0,0020
0,0222
0,0015
-0,0270
0,0211
0,0023
0,0337

2008

PONTOS VAR%

63.396,19
61.106,22
59.273,38
59.365,35
59.088,20
59.535,95
60.252,74
60.148,26
60.720,90
61.015,09
62.056,47
60.108,72
59.988,10
60.771,79
59.647,32
59.420,86
57.434,37
57.199,14
56.869,02
58.042,87
59.997,64
59.505,17

57.630,35
55.609,07
56.470,59
57.542,49
57.017,55
56.584,40
54.720,25
54.502,97
54.573,18
55.138,35
54.244,03
53.326,54
53.638,69
55.377,15
55.934,69
55.850,13
54.477,25
54.358,70
55.519,24
56.382,22
55.680,41

-0,0249
-0,0361
-0,0300
0,0016
-0,0047
0,0076
0,0120
-0,0017
0,0095
0,0048
0,0171
-0,0314
-0,0020
0,0131
-0,0185
-0,0038
-0,0334
-0,0041
-0,0058
0,0206
0,0337
-0,0082

-0,0315
-0,0351
0,0155
0,0190
-0,0091
-0,0076
-0,0329
-0,0040
0,0013
0,0104
-0,0162
-0,0169
0,0059
0,0324
0,0101
-0,0015
-0,0246
-0,0022
0,0213
0,0155
-0,0124

2007
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PONTOS VAR%

1.684,97
1.698,63
1.694,08
1.696,92
1.702,43
1.686,77
1.706,57
1.750,30
1.750,22
1.757,26
1.769,61
1.769,68
1.791,75
1.769,32
1.786,73
1.712,75
1.710,93
1.652,05
1.614,32
1.658,84
1.648,88

1.643,30
1.657,13
1.617,43
1.624,12
1.635,77
1.674,34
1.633,46
1.618,44
1.606,24
1.578,24
1.525,53
1.487,13
1.500,44
1.526,79
1.537,59
1.592,00
1.584,82
1.609,01
1.610,93
1.572,09
1.589,53
1.590,43
1.654,07

0,0139
0,0081
-0,0027
0,0017
0,0032
-0,0092
0,0117
0,0256
0,0000
0,0040
0,0070
0,0000
0,0125
-0,0125
0,0098
-0,0414
-0,0011
-0,0344
-0,0228
0,0276
-0,0060

-0,0034
0,0084
-0,0240
0,0041
0,0072
0,0236
-0,0244
-0,0092
-0,0075
-0,0174
-0,0334
-0,0252
0,0090
0,0176
0,0071
0,0354
-0,0045
0,0153
0,0012
-0,0241
0,0111
0,0006
0,0400

2008

PONTOS VAR%

2.004,87
1.946,87
1.885,13
1.887,74
1.874,95
1.884,79
1.893,34
1.891,42
1.899,67
1.891,30
1.941,11
1.893,77
1.912,31
1.929,06
1.901,20
1.882,07
1.815,72
1.796,74
1.786,52
1.821,16
1.874,81
1.863,45

1.816,27
1.751,71
1.777,09
1.809,80
1.800,29
1.780,23
1.720,72
1.713,98
1.716,01
1.733,57
1.706,71
1.674,06
1.685,01
1.740,63
1.762,02
1.764,32
1.715,70
1.709,48
1.743,68
1.772,75
1.749,92

-0,0133
-0,0289
-0,0317
0,0014
-0,0068
0,0052
0,0045
-0,0010
0,0044
-0,0044
0,0263
-0,0244
0,0098
0,0088
-0,0144
-0,0101
-0,0353
-0,0105
-0,0057
0,0194
0,0295
-0,0061

-0,0253
-0,0355
0,0145
0,0184
-0,0053
-0,0111
-0,0334
-0,0039
0,0012
0,0102
-0,0155
-0,0191
0,0065
0,0330
0,0123
0,0013
-0,0276
-0,0036
0,0200
0,0167
-0,0129

2007

PONTOS VAR%

18.097,40
17.954,29
17.955,25
17.974,31
18.109,00
17.876,31
18.055,40
18.323,86
18.260,82
18.106,36
18.185,37
18.190,29
18.199,24
18.085,96
17.984,22
17.431,10
17.592,06
16.863,07
16.786,09
17.124,32
17.052,75

17.047,69
17.017,71
16.523,67
16.772,05
17.060,68
17.513,83
16.983,42
16.680,45
16.645,61
16.130,04
15.588,98
14.816,40
15.371,16
15.782,66
16.046,57
16.559,12
16.405,42
16.663,95
16.694,05
16.209,95
16.646,83
16.353,09
16.843,85

2008

0,0192 18.818,74
-0,0079 18.462,92
0,0001 18.249,37
0,0011 18.253,77
0,0075 18.079,85
-0,0128 18.400,85
0,0100 18.811,29
0,0149 18.860,11
-0,0034 19.142,00
-0,0085 19.453,13
0,0044 19.634,44
0,0003 19.250,82
0,0005 19.169,06
-0,0062 19.517,23
-0,0056 19.309,24
-0,0308 19.236,94
0,0092 18.892,66
-0,0414 18.937,10
-0,0046 18.741,28
0,0201 19.046,84
-0,0042 19.079,28

19.167,96

-0,0003 19.023,94
-0,0018 18.956,99
-0,0290 19.090,80
0,0150 19.276,63
0,0172 19.045,88
0,0266 18.858,23
-0,0303 17.977,67
-0,0178 17.826,80
-0,0021 17.759,67
-0,0310 17.968,58
-0,0335 17.880,15
-0,0496 17.715,09
0,0374 17.830,35
0,0268 17.981,73
0,0167 17.874,39
0,0319 17.874,00
-0,0093 17.633,40
0,0158 17.618,31
0,0018 17.685,69
-0,0290 17.769,50
0,0270 17.483,20
-0,0176

0,0300

PONTOS VAR%

-0,0181
-0,0189
-0,0116
0,0002
-0,0095
0,0178
0,0223
0,0026
0,0149
0,0163
0,0093
-0,0195
-0,0042
0,0182
-0,0107
-0,0037
-0,0179
0,0024
-0,0103
0,0163
0,0017
0,0046

-0,0075
-0,0035
0,0071
0,0097
-0,0120
-0,0099
-0,0467
-0,0084
-0,0038
0,0118
-0,0049
-0,0092
0,0065
0,0085
-0,0060
0,0000
-0,0135
-0,0009
0,0038
0,0047
-0,0161

COTAGAO(RS)

2007

36,80
37,20
36,70
36,16
35,88
35,40
35,76
36,79
36,96
36,23
36,56
36,97
37,47
37,16
37,16
35,12
36,42
34,10
33,82
33,92
33,12

33,42
33,97
32,42
32,90
33,45
35,03
34,75
34,29
34,47
33,60
30,56
28,75
28,97
30,84
31,52
32,25
31,97
32,43
32,43
31,27
31,64
30,95
32,54

VAR%
0,0245
0,0109

-0,0134
-0,0147
-0,0077
-0,0134
0,0102
0,0288
0,0046
-0,0198
0,0091
0,0112
0,0135
-0,0083
0,0000
-0,0549
0,0370
-0,0637
-0,0082
0,0030
-0,0236

0,0091
0,0165
-0,0456
0,0148
0,0167
0,0472
-0,0080
-0,0132
0,0052
-0,0252
-0,0905
-0,0592
0,0077
0,0645
0,0220
0,0232
-0,0087
0,0144
0,0000
-0,0358
0,0118
-0,0218
0,0514

2008
COTAGAO(RS)

33,80
33,17
33,17
33,75
33,36
34,22
35,29
35,00
35,92
37,13
38,00
35,49
35,58
36,15
36,16
35,68
35,28
35,29
34,91
35,34
35,52
35,05

34,86
34,52
34,72
34,72
34,43
34,62
33,10
32,53
32,98
34,11
33,47
33,90
34,58
35,26
34,35
34,70
34,19
34,49
34,68
35,04
34,00

VAR%
-0,0343
-0,0186

0,0000
0,0175
-0,0116
0,0258
0,0313
-0,0082
0,0263
0,0337
0,0234
-0,0661
0,0025
0,0160
0,0003
-0,0133
-0,0112
0,0003
-0,0108
0,0123
0,0051
-0,0132

-0,0054
-0,0098
0,0058
0,0000
-0,0084
0,0055
-0,0439
-0,0172
0,0138
0,0343
-0,0188
0,0128
0,0201
0,0197
-0,0258
0,0102
-0,0147
0,0088
0,0055
0,0104
-0,0297

COTAGAO(RS)

2007

40,50
39,58
39,39
39,81
40,49
39,93
40,23
40,50
40,04
39,73
40,27
39,17
38,80
38,57
37,83
36,37
36,54
35,71
36,26
36,86
36,36

35,90
36,36
35,90
35,90
35,34
35,90
34,84
36,78
36,36
34,97
33,69
32,08
32,31
33,14
34,06
34,97
34,87
34,50
34,32
33,60
34,06
33,14
34,98

VAR%
0,0473
-0,0227
-0,0048
0,0107
0,0171
-0,0138
0,0075
0,0067
-0,0114
-0,0077
0,0136
-0,0273
-0,0094
-0,0059
-0,0192
-0,0386
0,0047
-0,0227
0,0154
0,0165
-0,0136

-0,0127
0,0128
-0,0127
0,0000
-0,0156
0,0158
-0,0295
0,0557
-0,0114
-0,0382
-0,0366
-0,0478
0,0072
0,0257
0,0278
0,0267
-0,0029
-0,0106
-0,0052
-0,0210
0,0137
-0,0270
0,0555

2008
COTAGAO(RS)

32,94
32,67
31,50
30,70
30,94
32,00
33,20
33,70
33,90
33,71
34,05
33,49
34,15
33,95
33,80
32,91
32,20
32,99
32,90
32,50
32,33
32,21

31,90
31,53
32,75
32,18
31,99
31,90
30,89
31,35
31,70
31,58
31,80
30,99
31,72
32,20
31,80
31,89
31,10
31,20
31,20
31,19
29,90

VAR%
-0,0196
-0,0082
-0,0358
-0,0254

0,0078
0,0343
0,0375
0,0151
0,0059
-0,0056
0,0101
-0,0164
0,0197
-0,0059
-0,0044
-0,0263
-0,0216
0,0245
-0,0027
-0,0122
-0,0052
-0,0037

-0,0096
-0,0116
0,0387
-0,0174
-0,0059
-0,0028
-0,0317
0,0149
0,0112
-0,0038
0,0070
-0,0255
0,0236
0,0151
-0,0124
0,0028
-0,0248
0,0032
0,0000
-0,0003
-0,0414



SETEMBRO

OUTUBRO

2007

PONTOS VAR%

54.832,51
55.250,47
54.407,83
54.569,00
52.652,57
53.920,57
53.882,71
54.908,18
54.671,00
54.340,54
56.666,30
57.264,22
56.906,44
57.798,79
58.719,37
58.857,78
59.714,83
61.052,44
60.465,06

62.340,34
62.017,12
60.098,57
60.406,72
62.318,72
62.660,85
63.548,69
63.197,04
62.455,77
62.969,44
61.717,90
63.193,67
63.261,33
60.894,29
61.215,13
62.697,14
62.624,81
62.341,49
64.275,58
65.044,31
64.383,13
65.317,70

0,0036
0,0076
-0,0153
0,0030
-0,0351
0,0241
-0,0007
0,0190
-0,0043
-0,0060
0,0428
0,0106
-0,0062
0,0157
0,0159
0,0024
0,0146
0,0224
-0,0096

0,0310
-0,0052
-0,0309

0,0051

0,0317

0,0055

0,0142
-0,0055
-0,0117

0,0082
-0,0199

0,0239

0,0011
-0,0374

0,0053

0,0242
-0,0012
-0,0045

0,0310

0,0120
-0,0102

0,0145

2008

PONTOS VAR%

55.162,14
54.404,41
53.527,01
51.408,54
51.939,60
50.717,97
48.435,30
49.633,16
51.270,40
52.392,86
48.416,33
49.228,92
45.908,51
48.422,75
53.055,38
51.540,58
49.593,17
49.842,99
51.828,46
50.782,99
46.028,06
49.541,27

49.798,65
46.145,10
44.517,32
42.100,79
40.139,85
38.593,54
37.080,30
35.609,54
40.829,13
41.569,03
36.833,02
36.441,72
36.399,09
39.441,08
39.043,39
35.069,73
33.818,49
31.481,55
29.435,11
33.386,65
34.845,21
37.448,77
37.256,84

-0,0093
-0,0137
-0,0161
-0,0396
0,0103
-0,0235
-0,0450
0,0247
0,0330
0,0219
-0,0759
0,0168
-0,0674
0,0548
0,0957
-0,0286
-0,0378
0,0050
0,0398
-0,0202
-0,0936
0,0763

0,0052
-0,0734
-0,0353
-0,0543
-0,0466
-0,0385
-0,0392
-0,0397

0,1466

0,0181
-0,1139
-0,0106
-0,0012

0,0836
-0,0101
-0,1018
-0,0357
-0,0691
-0,0650

0,1342

0,0437

0,0747
-0,0051

2007

ANEXO | - LEVANTAMENTO DE INDICES E COTAGAO DAS AGO ES

PONTOS VAR%

1.656,87
1.660,80
1.635,91
1.635,59
1.576,39
1.596,52
1.598,28
1.630,46
1.621,66
1.610,93
1.678,32
1.693,65
1.686,69
1.710,15
1.735,50
1.734,53
1.765,32
1.800,02
1.783,12

1.823,16
1.834,84
1.787,96
1.805,19
1.871,01
1.891,14
1.918,74
1.912,40
1.878,44
1.889,56
1.852,24
1.891,15
1.890,99
1.822,41
1.831,26
1.877,83
1.890,56
1.885,81
1.950,05
1.966,31
1.930,62
1.967,31

0,0017
0,0024
-0,0150
-0,0002
-0,0362
0,0128
0,0011
0,0201
-0,0054
-0,0066
0,0418
0,0091
-0,0041
0,0139
0,0148
-0,0006
0,0178
0,0197
-0,0094

0,0225
0,0064
-0,0255
0,0096
0,0365
0,0108
0,0146
-0,0033
-0,0178
0,0059
-0,0198
0,0210
-0,0001
-0,0363
0,0049
0,0254
0,0068
-0,0025
0,0341
0,0083
-0,0182
0,0190

2008

PONTOS VAR%

1.727,42
1.717,73
1.701,82
1.643,42
1.661,07
1.633,70
1.563,67
1.585,82
1.637,88
1.661,90
1.545,79
1.572,32
1.483,90
1.574,63
1.708,24
1.672,63
1.627,10
1.637,88
1.697,13
1.665,66
1.542,10
1.658,85

1.657,53
1.557,52
1.493,81
1.423,66
1.366,56
1.305,96
1.241,57
1.181,57
1.365,86
1.409,54
1.270,82
1.224,58
1.206,08
1.302,81
1.285,26
1.168,04
1.119,06
1.032,40

974,44
1.083,34
1.142,33
1.241,96
1.245,39

-0,0129
-0,0056
-0,0093
-0,0343
0,0107
-0,0165
-0,0429
0,0142
0,0328
0,0147
-0,0699
0,0172
-0,0562
0,0611
0,0849
-0,0208
-0,0272
0,0066
0,0362
-0,0185
-0,0742
0,0757

-0,0008
-0,0603
-0,0409
-0,0470
-0,0401
-0,0443
-0,0493
-0,0483
0,1560
0,0320
-0,0984
-0,0364
-0,0151
0,0802
-0,0135
-0,0912
-0,0419
-0,0774
-0,0561
0,1118
0,0545
0,0872
0,0028

2007

PONTOS VAR%

16.861,12
16.878,74
16.675,53
16.746,81
16.294,82
16.571,24
16.443,39
16.539,61
16.444,30
16.160,74
16.549,86
16.672,17
16.482,93
16.690,96
16.906,00
17.026,14
17.210,62
17.241,61
17.196,38

17.468,79
17.521,35
17.336,87
17.442,50
17.557,41
17.766,54
17.945,44
17.750,35
17.564,00
17.489,05
17.111,61
17.493,80
17.526,14
17.026,08
17.177,67
17.568,98
17.472,09
17.471,73
17.763,65
17.698,27
17.691,22
17.897,86

2008

0,0010 17.377,42
0,0010 17.174,56
-0,0120 16.865,61
0,0043 16.299,81
-0,0270 16.248,79
0,0170 16.046,55
-0,0077 15.622,69
0,0059 15.569,61
-0,0058 15.792,21
-0,0172 16.068,81
0,0241 15.595,45
0,0074 15.473,82
-0,0114 14.729,72
0,0126 15.149,56
0,0129 16.368,44
0,0071 16.156,65
0,0108 16.065,16
0,0018 15.981,18
-0,0026 16.481,10

16.590,08

15.476,59

16.392,70

0,0158 16.711,82
0,0030 16.210,94
-0,0105 16.010,06
0,0061 15.346,43
0,0066 14.758,74
0,0119 13.789,12
0,0101 13.539,62
-0,0109 13.072,37
-0,0105 14.680,05
-0,0043 15.176,78
-0,0216 14.198,04
0,0223 14.485,37
0,0018 14.322,56
-0,0285 14.908,70
0,0089 14.853,73
0,0228 13.819,65
-0,0055 13.601,09
0,0000 12.924,14
0,0167 12.683,83
-0,0037 13.910,87
-0,0004 14.078,76
0,0117 14.205,22

14.375,72

PONTOS VAR%

-0,0061
-0,0117
-0,0180
-0,0335
-0,0031
-0,0124
-0,0264
-0,0034
0,0143
0,0175
-0,0295
-0,0078
-0,0481
0,0285
0,0805
-0,0129
-0,0057
-0,0052
0,0313
0,0066
-0,0671
0,0592

0,0195
-0,0300
-0,0124
-0,0415
-0,0383
-0,0657
-0,0181
-0,0345

0,1230

0,0338
-0,0645

0,0202
-0,0112

0,0409
-0,0037
-0,0696
-0,0158
-0,0498
-0,0186

0,0967

0,0121

0,0090

0,0120

COTAGAO(RS)

2007

31,93
31,51
30,86
30,72
29,73
30,02
30,19
30,21
29,94
29,70
30,88
31,18
31,10
32,11
32,82
33,27
32,94
33,17
32,94

33,73
34,11
33,92
33,60
33,98
34,54
35,81
35,08
34,14
33,34
32,56
33,06
33,17
32,34
33,18
34,29
34,61
34,08
34,75
34,94
35,03
35,24

VAR%
-0,0187
-0,0132
-0,0206
-0,0045
-0,0322

0,0098
0,0057
0,0007
-0,0089
-0,0080
0,0397
0,0097
-0,0026
0,0325
0,0221
0,0137
-0,0099
0,0070
-0,0069

0,0240
0,0113
-0,0056
-0,0094
0,0113
0,0165
0,0368
-0,0204
-0,0268
-0,0234
-0,0234
0,0154
0,0033
-0,0250
0,0260
0,0335
0,0093
-0,0153
0,0197
0,0055
0,0026
0,0060

2008
COTAGAO(RS)

33,60
33,30
32,75
31,50
31,90
31,44
30,80
30,79
31,00
31,30
30,79
30,70
28,41
30,90
33,05
33,02
33,57
34,15
35,50
35,85
32,86
35,50

37,00
36,16
36,89
36,00
35,01
30,85
29,40
28,77
32,31
32,79
31,00
31,98
30,51
31,53
30,76
29,00
28,33
28,30
26,83
29,48
30,80
31,80
31,90

VAR%
-0,0118
-0,0089
-0,0165
-0,0382

0,0127
-0,0144
-0,0204
-0,0003

0,0068

0,0097
-0,0163
-0,0029
-0,0746

0,0876

0,0696
-0,0009

0,0167

0,0173

0,0395

0,0099
-0,0834

0,0803

0,0423
-0,0227
0,0202
-0,0241
-0,0275
-0,1188
-0,0470
-0,0214
0,1230
0,0149
-0,0546
0,0316
-0,0460
0,0334
-0,0244
-0,0572
-0,0231
-0,0011
-0,0519
0,0988
0,0448
0,0325
0,0031

COTAGAO(RS)

2007

34,83
33,86
33,13
33,14
32,64
32,75
32,12
33,09
32,68
32,03
33,74
34,42
34,78
34,52
35,43
36,67
36,63
36,72
36,36

36,72
36,26
35,80
35,61
36,71
35,80
36,31
35,25
33,78
33,78
33,32
34,52
33,41
32,81
33,50
33,60
32,86
33,14
33,14
33,60
33,41
33,95

VAR%
-0,0043
-0,0278
-0,0216

0,0003
-0,0151
0,0034
-0,0192
0,0302
-0,0124
-0,0199
0,0534
0,0202
0,0105
-0,0075
0,0264
0,0350
-0,0011
0,0025
-0,0098

0,0099
-0,0125
-0,0127
-0,0053

0,0309
-0,0248

0,0142
-0,0292
-0,0417

0,0000
-0,0136

0,0360
-0,0322
-0,0180

0,0210

0,0030
-0,0220

0,0085

0,0000

0,0139
-0,0057

0,0162

2008
COTAGAO(RS)

30,00
29,85
29,10
28,40
28,30
27,90
27,00
27,00
26,99
27,17
27,40
27,50
26,00
26,70
30,00
30,00
30,17
30,00
30,50
30,50
29,50
31,53

32,40
31,85
31,80
29,50
30,00
25,75
25,68
24,00
24,91
25,60
23,00
23,99
24,88
26,29
26,40
24,51
23,00
22,02
21,50
23,00
22,20
22,99
23,00

VAR%
0,0033
-0,0050
-0,0251
-0,0241
-0,0035
-0,0141
-0,0323
0,0000
-0,0004
0,0067
0,0085
0,0036
-0,0545
0,0269
0,1236
0,0000
0,0057
-0,0056
0,0167
0,0000
-0,0328
0,0688

0,0276
-0,0170
-0,0016
-0,0723

0,0169
-0,1417
-0,0027
-0,0654

0,0379

0,0277
-0,1016

0,0430

0,0371

0,0567

0,0042
-0,0716
-0,0616
-0,0426
-0,0236

0,0698
-0,0348

0,0356

0,0004



NOVEMBRO

DEZEMBRO

2007

PONTOS VAR%

64.050,08
62.959,55
64.503,43
63.500,62
63.561,91
64.320,56
61.526,87
62.927,03
64.630,87
64.609,38
62.336,02
60.581,54
60.653,01
60.970,90
59.069,17
59.431,50
61.714,64
62.156,34
63.006,16

63.199,85
63.481,53
64.927,96
65.790,81
65.638,54
65.445,96
64.512,26
64.741,69
62.860,99
62.444,97
59.828,21
61.096,28
61.721,71
61.716,20
63.097,71
64.288,26
63.774,38
63.886,10

-0,0194
-0,0170
0,0245
-0,0155
0,0010
0,0119
-0,0434
0,0228
0,0271
-0,0003
-0,0352
-0,0281
0,0012
0,0052
-0,0312
0,0061
0,0384
0,0072
0,0137

0,0031
0,0045
0,0228
0,0133
-0,0023
-0,0029
-0,0143
0,0036
-0,0290
-0,0066
-0,0419
0,0212
0,0102
-0,0001
0,0224
0,0189
-0,0080
0,0018

2008

PONTOS VAR%

38.249,44
40.254,80
37.785,66
36.361,91
36.665,11
36.776,27
37.261,90
34.373,99
35.993,33
35.789,10
35.717,21
34.094,66
33.404,55
31.250,60
34.188,83
34.812,86
36.469,61
36.212,65
36.595,87

34.740,50
35.000,84
35.296,70
35.127,77
35.347,39
38.284,91
37.968,11
39.004,40
38.519,07
39.373,86
38.320,19
39.993,46
39.947,43
39.536,27
39.131,23
37.618,50
36.470,78
36.864,13
37.060,16
37.550,31

0,0266
0,0524
-0,0613
-0,0377
0,0083
0,0030
0,0132
-0,0775
0,0471
-0,0057
-0,0020
-0,0454
-0,0202
-0,0645
0,0940
0,0183
0,0476
-0,0070
0,0106

-0,0507
0,0075
0,0085

-0,0048
0,0063
0,0831

-0,0083
0,0273

-0,0124
0,0222

-0,0268
0,0437

-0,0012

-0,0103

-0,0102

-0,0387

-0,0305
0,0108
0,0053
0,0132

2007

ANEXO | - LEVANTAMENTO DE INDICES E COTAGAO DAS AGO ES

PONTOS VAR%

1.925,45
1.884,42
1.920,67
1.897,33
1.929,85
1.951,92
1.874,98
1.925,39
1.959,07
1.962,51
1.893,11
1.833,45
1.834,40
1.846,99
1.810,93
1.833,99
1.897,44
1.902,21
1.935,30

1.948,01
1.964,46
2.009,54
2.044,07
2.042,81
2.037,57
2.017,52
2.028,23
1.972,80
1.968,87
1.886,64
1.929,81
1.962,04
1.961,36
1.990,36
2.031,31
2.015,67
2.011,81

-0,0213
-0,0213
0,0192
-0,0122
0,0171
0,0114
-0,0394
0,0269
0,0175
0,0018
-0,0354
-0,0315
0,0005
0,0069
-0,0195
0,0127
0,0346
0,0025
0,0174

0,0066
0,0084
0,0229
0,0172
-0,0006
-0,0026
-0,0098
0,0053
-0,0273
-0,0020
-0,0418
0,0229
0,0167
-0,0003
0,0148
0,0206
-0,0077
-0,0019

2008

PONTOS VAR%

1.280,55
1.347,99
1.272,70
1.219,30
1.227,29
1.242,30
1.247,60
1.148,34
1.211,73
1.206,67
1.207,40
1.145,62
1.115,78
1.036,84
1.132,30
1.153,39
1.215,64
1.207,74
1.218,01

1.174,95
1.199,31
1.208,21
1.213,14
1.227,80
1.312,40
1.304,68
1.301,95
1.261,93
1.304,50
1.252,05
1.304,90
1.300,86
1.299,33
1.270,08
1.222,22
1.178,63
1.169,38
1.168,08
1.185,19

0,0282
0,0527
-0,0559
-0,0420
0,0066
0,0122
0,0043
-0,0796
0,0552
-0,0042
0,0006
-0,0512
-0,0260
-0,0707
0,0921
0,0186
0,0540
-0,0065
0,0085

-0,0354
0,0207
0,0074
0,0041
0,0121
0,0689

-0,0059

-0,0021

-0,0307
0,0337

-0,0402
0,0422

-0,0031

-0,0012

-0,0225

-0,0377

-0,0357

-0,0078

-0,0011
0,0146

2007

PONTOS VAR%

17.713,63
17.926,00
18.087,81
17.835,75
17.467,13
17.457,72
16.932,54
17.244,78
17.637,98
17.586,26
17.110,13
16.518,83
16.600,36
16.648,11
16.021,50
16.000,58
16.583,19
16.619,66
17.145,07

17.242,76
17.336,05
17.488,58
17.581,21
17.404,63
17.289,35
16.918,52
16.889,31
16.642,83
16.623,08
16.083,58
16.377,72
16.429,45
16.316,94
16.605,22
17.222,48
17.364,75
17.305,63

2008

-0,0103 14.431,89
0,0120 14.741,30
0,0090 14.249,78
-0,0139 14.284,13
-0,0207 14.504,59
-0,0005 14.393,27
-0,0301 14.681,39
0,0184 14.423,14
0,0228 15.007,52
-0,0029 14.899,18
-0,0271 15.483,16
-0,0346 15.422,45
0,0049 15.620,43
0,0029 15.349,61
-0,0376 15.688,60
-0,0013 15.595,75
0,0364 15.696,02
0,0022 15.805,31
0,0316 15.785,50

0,0057 15.304,90
0,0054 15.612,87
0,0088 15.753,21
0,0053 15.825,40
-0,0100 15.880,94
-0,0066 16.065,94
-0,0214 15.873,87
-0,0017 15.618,06
-0,0146 15.295,39
-0,0012 15.608,88
-0,0325 15.158,71
0,0183 15.603,48
0,0032 15.233,67
-0,0068 15.574,06
0,0177 15.587,47
0,0372 15.309,00
0,0083 15.056,53
-0,0034 15.173,54

15.188,37

15.291,33

PONTOS VAR%

0,0039
0,0214
-0,0333
0,0024
0,0154
-0,0077
0,0200
-0,0176
0,0405
-0,0072
0,0392
-0,0039
0,0128
-0,0173
0,0221
-0,0059
0,0064
0,0070
-0,0013

-0,0304
0,0201
0,0090
0,0046
0,0035
0,0116

-0,0120

-0,0161

-0,0207
0,0205

-0,0288
0,0293

-0,0237
0,0223
0,0009

-0,0179

-0,0165
0,0078
0,0010
0,0068

COTAGAO(RS)

2007

34,59
35,21
36,05
35,68
34,29
34,26
32,73
33,27
34,47
34,01
33,36
32,34
31,80
32,15
30,98
32,06
32,62
32,94
32,62

32,66
34,01
34,33
34,24
34,19
34,48
33,66
33,76
32,46
32,39
30,88
31,00
31,04
31,14
32,15
32,34
32,25
31,20

VAR%
-0,0184
0,0179
0,0239
-0,0103
-0,0390
-0,0009
-0,0447
0,0165
0,0361
-0,0133
-0,0191
-0,0306
-0,0167
0,0110
-0,0364
0,0349
0,0175
0,0098
-0,0097

0,0012
0,0413
0,0094
-0,0026
-0,0015
0,0085
-0,0238
0,0030
-0,0385
-0,0022
-0,0466
0,0039
0,0013
0,0032
0,0324
0,0059
-0,0028
-0,0326

2008
COTAGAO(RS)

31,90
32,67
30,69
30,41
30,61
29,30
30,25
29,50
30,98
31,09
32,77
32,70
33,40
32,51
33,76
33,98
33,88
33,56
31,91

32,40
34,18
33,50
35,37
35,02
34,82
33,97
33,44
32,01
32,99
31,78
32,85
32,00
32,50
32,68
31,92
31,30
30,47
30,25
30,15

VAR%
0,0000
0,0241

-0,0606
-0,0091
0,0066
-0,0428
0,0324
-0,0248
0,0502
0,0036
0,0540
-0,0021
0,0214
-0,0266
0,0384
0,0065
-0,0029
-0,0094
-0,0492

0,0154
0,0549
-0,0199
0,0558
-0,0099
-0,0057
-0,0244
-0,0156
-0,0428
0,0306
-0,0367
0,0337
-0,0259
0,0156
0,0055
-0,0233
-0,0194
-0,0265
-0,0072
-0,0033

COTAGAO(RS)

2007

33,35
34,06
34,79
34,35
34,06
34,92
33,69
33,49
33,69
34,06
33,56
32,85
32,86
32,68
31,29
31,06
32,63
32,35
34,97

33,69
33,83
34,74
35,25
35,39
34,33
33,04
32,49
31,29
30,93
30,10
30,51
30,98
31,06
30,35
29,91
30,16
31,10

VAR%
-0,0177
0,0213
0,0214
-0,0126
-0,0084
0,0252
-0,0352
-0,0059
0,0060
0,0110
-0,0147
-0,0212
0,0003
-0,0055
-0,0425
-0,0074
0,0505
-0,0086
0,0810

-0,0366
0,0042
0,0269
0,0147
0,0040

-0,0300

-0,0376

-0,0166

-0,0369

-0,0115

-0,0268
0,0136
0,0154
0,0026

-0,0229

-0,0145
0,0084
0,0312

2008
COTAGAO(RS)

24,83
24,72
25,00
24,80
26,10
25,00
25,60
25,49
26,28
27,40
27,89
26,90
27,70
26,55
26,79
26,50
26,50
26,15
26,30

25,30
26,40
26,79
26,40
26,98
26,20
25,59
24,89
25,76
25,64
25,50
24,86
24,45
23,78
23,01
24,00
23,55
24,22
25,05

VAR%
0,0796
-0,0044
0,0113
-0,0080
0,0524
-0,0421
0,0240
-0,0043
0,0310
0,0426
0,0179
-0,0355
0,0297
-0,0415
0,0090
-0,0108
0,0000
-0,0132
0,0057

-0,0380
0,0435
0,0148

-0,0146
0,0220

-0,0289

-0,0233

-0,0274
0,0350

-0,0047

-0,0055

-0,0251

-0,0165

-0,0274

-0,0324
0,0430

-0,0187
0,0285
0,0343



