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ADEQUACAO DOS RELATORIOS DE SUSTENTABILIDADE DAS
EMPRESAS DO ISE AOS INDICADORES DO CEBDS

RESUMO

A sustentabilidade empresarial diz respeito ao equilibrio entre as dimensdes econdmica,
ambiental e social, que envolve as operacdes das organizagcdes. Sob a Otica da
sustentabilidade, o presente estudo aborda aspectos inerentes a evidenciacdo da
sustentabilidade empresarial com o objetivo de analisar a adequagdo dos relatdrios de
sustentabilidade das empresas participantes do Indice de Sustentabilidade Empresarial
(ISE), da BM&FBovespa, aos indicadores do Conselho Empresarial Brasileiro para o
Desenvolvimento Sustentdvel (CEBDS). A pesquisa descritiva adota o procedimento
documental e aborda qualitativamente os dados utilizando-se a andlise de contetido dos
relatérios de sustentabilidade das empresas do exercicio de 2012. A amostra retine 34
empresas das 38 empresas participantes do ISE em 2012, pois os relatérios de
sustentabilidade de quatro empresas ndo foram encontrados. Os resultados da pesquisa
mostraram que os sete indicadores do CEBDS analisados s3o evidenciados pelas
empresas participantes do ISE. Os itens mais evidenciados foram a “Satisfacdo do
Cliente”, que faz parte do indicador Comunicag@o e Educacdo, encontrado em 32 dos 34
relatdrios analisados, e os itens “Diversidade do publico interno e dos conselheiros” e
“Mitigagdo de impactos ambientais de produtos e servigos”, do indicador Gestdo
Sustentdvel, revelado por 31 empresas. O tipo de informacdo mais evidenciada pelas
empresas da amostra € o tipo 1, ou seja, informacdo declarativa, seguida pela
informacao do tipo 2 (quantitativa ndo-monetéria). A informac¢ao do tipo 3 (quantitativa
monetaria) aparece de forma incipiente nos relatorios analisados.

Palavras-chave: Sustentabilidade Empresarial. CEDBS. ISE. Evidenciagcdo. Relatério
de Sustentabilidade

1. INTRODUCAO

A sustentabilidade empresarial diz respeito ao equilibrio que deve existir entre o
meio ambiente e o0s interesses econdmicos das empresas, levando em conta a
responsabilidade social. A busca desse equilibrio se dd, em parte, a necessidade de se
prestar contas com a sociedade que cobra, cada vez mais, atitudes consideradas
socialmente corretas por parte dos agentes econdmicos. Seguindo esse mesmo
raciocinio, Paiva (2003, p. 47) diz que “o cardter global de grande parte das empresas
sugere que elas devam apresentar um nivel de preocupagcdo e de amadurecimento
elevados, demonstrando a existéncia de uma consciéncia ambiental”.

Segundo Azevedo (2006), cada vez mais as empresas estdo deixando de lado a
preocupacio centrada no lucro da entidade e estdo passando a adotar atitudes que visam
a sustentabilidade empresarial, que contempla, além da dimensdo econdOmica, as
dimensdes social e ambiental. As empresas comprometidas com a sustentabilidade
levam em consideracdo o equilibrio ambiental, a ética e a responsabilidade social, além
da eficiéncia econdmica.

Com a missdo de contribuir com a constru¢cdo de solucdes empresariais que
alavanquem, com escala e velocidade, os principios e praticas do desenvolvimento
sustentdvel, foi fundada em 1997, uma associacdo que lidera os esfor¢cos do setor
empresarial para a implementacdo do desenvolvimento sustentdvel no Brasil, o



Conselho Empresarial Brasileiro para o Desenvolvimento Sustentdvel (CEBDS). O
Conselho tem como objetivo comunicar a disseminacao de boas praticas, ao demonstrar
a contribuicdo de suas empresas associadas para o desenvolvimento sustentdvel e para a
sociedade, de forma simples e compreensivel (CEBDS, 2013).

Com base no exposto, o presente estudo busca responder a seguinte pergunta:
Qual o nivel de adequacao dos relatérios de sustentabilidade das empresas participantes
do ISE em relagdo aos indicadores do Conselho Empresarial Brasileiro para o
Desenvolvimento Sustentdvel (CEBDS)? Assim, o objetivo geral da pesquisa consiste
em analisar o nivel de adequagdo dos relatérios de sustentabilidade das empresas do ISE
aos indicadores de sustentabilidade do CEBDS. O presente estudo também tem como
objetivos especificos caracterizar as empresas da amostra quanto ao segmento de
listagem e setor de atuacdo e investigar os tipos de informagdes evidenciadas nos
relatorios de sustentabilidade.

O estudo justifica-se pelo interesse crescente que os gestores, acionistas,
funciondrios das empresas, fornecedores, consumidores € a comunidade em geral
(stakeholders) estao mostrando na direcdo da sustentabilidade empresarial, ja que esse
tema estd relacionado com uma sociedade mais justa e um meio ambiente mais
equilibrado, sem, contudo, as empresas deixarem de obter lucro.

Trata-se de uma pesquisa descritiva, de natureza qualitativa e quanto aos
procedimentos se caracteriza como bibliografica e documental. Foram analisados os
relatdrios de sustentabilidade do exercicio social de 2012 de uma amostra que redine 34
empresas participantes do ISE.

Este artigo estd estruturado em cinco se¢des, incluindo a introducdo. A seguir,
apresenta-se o referencial tedrico, o qual contempla consideracdes sobre o
desenvolvimento sustentdvel e a sustentabilidade empresarial. Logo em seguida, na
terceira secdo, define-se o proceder metodoldgico, que contempla a tipologia e a técnica
de pesquisa utilizada. Na quarta secdo, apresenta-se os resultados da pesquisa e na
quinta, as consideragdes finais do estudo, seguida das referéncias.

2. REFERENCIAL TEORICO
2.1 Desenvolvimento Sustentavel

Segundo Byrch et al. (2007), a definicdo mais utilizada para desenvolvimento
sustentdvel vem do documento conhecido por Relatério Brundtland, publicado pela
Comissao Mundial de Meio Ambiente e Desenvolvimento, em 1987, que conceitua
desenvolvimento sustentdvel como o desenvolvimento que satisfaz as necessidades da
geragdo presente sem comprometer a capacidade de geragdes futuras em satisfazer suas
proprias necessidades.

Vellani e Ribeiro (2009, p. 194) sugerem que desenvolver sustentavelmente

significa promover o desenvolvimento econdmico concomitantemente
a preservacdo do meio ambiente, ou melhor, satisfazer as necessidades
das sociedades presentes sem comprometer a capacidade das
sociedades futuras em satisfazer suas préprias necessidades.

Seguindo 0 mesmo raciocinio, Rodrigues e Duarte (2011) concluem que néo se
pode prever quais serdo as necessidades das geragdes futuras, mas espera-se que elas
tenham pelo menos o mesmo padrio de vida da geracdo atual, nunca inferior. Rodrigues
e Duarte (2011) afirmam ainda que ndo se faz necessario que a geracao atual passe toda



a quantidade e qualidade de recursos naturais e fisicos disponiveis atualmente para as
futuras geracdes. Antes, € preciso que todos os recursos deixados para as geracoes
vindouras se agreguem com 0s proprios recursos das mesmas, para assim satisfazerem
suas necessidades.

z

Uma sociedade é sustentavel, “ao atender, simultaneamente, aos critérios de
relevancia social, prudéncia ecoldgica e viabilidade econOmica, os trés pilares do
desenvolvimento sustentdvel” (SACHS, 2002, p.35). Uma sociedade sustentdvel diz
respeito ao equilibrio que necessariamente deve existir entre a trilogia — atividade
humana (social), desenvolvimento (econdmica) e protecdo ao ambiente (ambiental).

Segundo Rodrigues, Machado e Cruz (2011, p. 64), “a utilizacdo dos recursos
disponiveis de modo a ndo comprometer sua disponibilidade futura, manifesta-se como
uma das formas de atender as exigéncias da sociedade e do Governo quanto a
preservacdo do meio ambiente e ao desenvolvimento sustentavel”.

2.2 Sustentabilidade Empresarial

Cada vez mais os gestores das empresas estdo tomando consciéncia de que nao
devem se preocupar somente com o lucro. Segundo Paiva (2003), os consumidores sao
responsaveis por parte dessa conscientizacdo, pois passaram a exigir produtos com
caracteristicas especificas, exigindo cada vez mais que os gestores usem uma produgao
“limpa” do ponto de vista ambiental. Conforme Rodrigues, Machado e Cruz (2011), os
produtos que comecaram a ganhar for¢ca no mercado s@o exatamente aqueles em que ha
uma mencao de toda uma preocupacido ambiental em torno de seu processo produtivo.
Por essa razdo, o empresariado passou a ter uma maior preocupagdo com o controle
ambiental, especialmente quanto a emissdo de residuos.

Almeida (2002) coloca que € responsabilidade das empresas descobrir e criar
novas formas de producdo de bens e servicos que melhorem a qualidade de vida das
pessoas, comprometendo cada vez menos recursos naturais. Azevedo (2006, p. 76) diz
que “as atividades de produc¢do industriais, quando feitas sem preocupacdo ambiental,
podem contribuir para aumentar a poluicdo do ar, das dguas e do solo, ocasionar
mudangas climaticas, gerar lixo toxico, dentre outros impactos ambientais”.

Da mesma forma que as atividades empresariais podem afetar o meio ambiente,
Azevedo (2006, p. 76) também coloca que “a atuacdo de uma empresa afeta seus
acionistas, funciondrios, fornecedores, consumidores e também a comunidade da regiao
em que se localiza”. Por essa razdo, existem empresas que se preocupam em colocar em
suas diretrizes premissas que tratam do desenvolvimento sustentdvel, considerando
também as dimensdes econdmica e social.

As empresas comprometidas com a sustentabilidade levam em consideracdo o
equilibrio ambiental, a ética e a responsabilidade social e também a eficiéncia
econdmica. Segundo Machado, Machado e Corrar (2009, p. 25), “a responsabilidade
social envolve uma gestdo empresarial, que diz respeito a maneira como as empresas
agem, sua postura ética e preocupagao social e ambiental”.

No que se refere a ética e a responsabilidade social, Drucker (2003) diz que os
gestores devem gerir os impactos da responsabilidade social das empresas. Para exercer
suas atividades, as empresas tém de ter influéncia e uma boa imagem juntos aos
consumidores, aos funciondrios € a comunidade em geral. Deste modo, Rodrigues e
Duarte (2011) sugerem que a responsabilidade social das empresas pode ser entendida
como um conceito segundo o qual as empresas decidem, além de crescer



economicamente, contribuir para uma sociedade mais justa e para uma melhor
qualidade de vida da populacdo.

Diante do exposto, um conceito importante para o tema sustentabilidade diz
respeito ao Triple Bottom Line. Segundo Vellani e Ribeiro (2009), no contexto
empresarial, a sustentabilidade possui trés dimensdes: a econdOmica, a social e a
ambiental. Essas dimensdes sdo conhecidas internacionalmente como Triple Bottom
Line (TBL), ou seja, o tripé da sustentabilidade de um negdcio.

Vellani e Ribeiro (2009, p. 189) complementam que:

O Conceito TBL reflete sobre a necessidade de as empresas
ponderarem em suas decisdes estratégicas o bottom line econdémico, o
bottom line social e o bottom line ambiental, mantendo: a
sustentabilidade econdmica ao gerenciar empresas lucrativas e
geradoras de valor; a sustentabilidade social ao estimular a educag@o,
cultura, lazer e justica social & comunidade; e a sustentabilidade
ecoldgica ao manter ecossistemas vivos, com diversidade.

Azevedo (2006, p. 78) ressalta que a incorporagdo da sustentabilidade no mundo
dos negdcios estd condicionada a aspectos como “as crencas do préprio dirigente da
empresa, a mobilizacdo da sociedade, a influéncia do mercado nacional e internacional,
a atuacdo do setor publico, a pressdo de organismos internacionais, entre indmeros
outros fatores de ordem conjuntural”.

Dessa forma, considerando as dimensdes da sustentabilidade, na opinido de
Ribeiro (1993, p. 79), “as empresas necessitam empenhar-se na consecucao de alguns
fatores para proporcionar o bem-estar da populacdo”. O autor relaciona os seguintes
fatores (RIBEIRO, 1993):

* Manutencdo de boas condi¢des de trabalho, seguranga, treinamento e lazer para
funcionarios e familiares;

* Contengdo e/ou elimina¢do de residuos toxicos decorrentes do processo produtivo
e do uso ou consumo de produtos de forma a nao agredir o meio ambiente de forma
geral;

» Elaboracdo e entrega de produtos ou servicos, de acordo com as condi¢des de
qualidade e seguranca desejadas pelos consumidores.

Segundo Almeida (2002), a empresa que se preocupa com padroes de
sustentabilidade deve buscar em todas as suas acdes e decisdes a ecoeficiéncia,
buscando produzir mais e com melhor qualidade, produzindo menos polui¢ao possivel e
utilizando menos recursos disponiveis na natureza.

2.3 Relatorios de Sustentabilidade Empresarial

As empresas estdo, crescentemente, disponibilizando para suas partes
interessadas, frequentemente designadas por stakeholders, informagdes que se
relacionam com as dimensdes que caracterizam a sustentabilidade — econdmica, social e
ambiental. Os stakeholders (partes interessadas) sdo formados pelos colaboradores,
funciondrios, clientes, consumidores, planejadores, acionistas, fornecedores, governo e
demais instituicdes que direta ou indiretamente se relacionam com as atividades e
resultados de uma organizacdo (CARREIRA; PALMA, 2012),

Ribeiro (2005, p. 108) destaca que a evidenciacdo ambiental visa responder a
algumas perguntas: o qué: eventos e transacdes envolvidos com a questdo ambiental;
como: grau de detalhamento e natureza dos gastos; quando: registro contdbil no



momento em que o fato gerador ocorrer, ou no momento em que houver informagdes
adicionais e complementares; onde: nas demonstragdes contdbeis e nas notas
explicativas, dependendo da extensdo e da natureza das informagdes a serem prestadas.
Michelon (2007) destaca que o relatério de sustentabilidade pode ser comparado a um
condutor de reputacdo, no sentido de que informa aos stakeholders o desempenho
econOmico, social e ambiental da empresa ao longo do tempo. Especificamente sobre o
aspecto ambiental nos relatérios de sustentabilidade.

Em trabalho anterior, Nossa (2002), ao investigar o conteido dos relatérios
ambientais das empresas do setor de papel e celulose, considera quatro tipos de
evidenciagdo ambiental: Tipo 1 quando a informagdo € declarativa, tipo 2 quando a
informacdo € apresentada de maneira quantitativa ndo-monetdria, tipo 3 quando se tem
informacdes de natureza quantitativa monetdria e tipo 4 que sao informacgdes expressas
de maneira quantitativa monetaria ¢ ndo monetdria. Nossa (2002) observou que a
maioria das informagdes ambientais das empresas desse setor € evidenciada em
relatérios ambientais especificos, sendo essas informagdes praticamente do tipo
declarativa. Concluiu também que os relatérios ambientais especificos apresentaram
apenas 32% das informagdes do tipo 3 e 4, enquanto que os relatérios da administragdo
e as notas explicativas apresentaram 68% das informagdes ambientais em termos
monetdrios. Embora os relatdrios anuais tenham apresentado informacdes de natureza
financeira, quando considerado o total de informagdes ambientais em todos os
relatdrios, as informagdes de cardter monetario representam apenas 4% desse total. O
autor complementa ainda que a maioria das informacdes ambientais das empresas do
setor de papel e celulose é do tipo declarativa, qualitativa, e estd evidenciada fora dos
relatérios anuais, ou seja, em relatérios ambientais e/ou sociais especificos, sendo as
informacdes de cardter financeiro (monetario) apresentadas nos relatérios anuais.

Para Rover, Murcia e Borba (2008), a divulgacdo de informagdes voluntérias
pelas empresas podem trazer beneficios para as mesmas, no sentido de que se cria uma
imagem ambientalmente correta. Tinoco e Kraemer (2004, p. 256) salientam que
evidenciar é “divulgar informagdes do desempenho econdmico, financeiro, social e
ambiental das entidades aos parceiros sociais, os stakeholders, considerando que os
demonstrativos financeiros e outras informacgdes de evidenciagdo ndo devem ser
enganosos’.

Em trabalho anterior, Rover, Borba e Borgert (2008), analisando como as
empresas do ISE (carteira 2006/2007) evidenciam os custos e investimentos ambientais,
consideram, de acordo com Nossa (2002), no que tange aos tipos de evidenciacao,
quatro formas de evidenciar: declarativa, quantitativa nao-monetdria, quantitativa
monetdria € quantitativa monetdria € ndo monetdria. Os resultados da evidenciacdo de
custos e investimentos ambientais revelaram que o tipo de evidenciacdo quantitativa
monetaria foi o mais utilizado, tanto nos custos como nos investimentos, com
respectivamente, 20 e 100 sentengas. Na sequéncia, constatou-se que 9 e 55 sentencas
de custos e investimentos sdo do tipo declarativa. Acrescenta-se que na evidenciacdao
dos custos ambientais ndo foi verificado informagdes do tipo quantitativa ndo-monetaria
€ quantitativa monetdria e ndo-monetdria. J4 nos investimentos ambientais a
evidenciagdo do tipo quantitativa ndo-monetdria apareceu em 22 sentencas €, na
sequéncia, a do tipo quantitativa monetéria e ndo-monetéria em 16 sentencas.

A forma mais comum de relatar a informacao relacionada com a sustentabilidade
€, portanto, por meio de relatérios de sustentabilidade, que, embora possam assumir
diferentes titulos, relacionam-se com a mesma tematica e tendem a abranger conteidos
idénticos. Segundo Carreira e Palma (2012), o principal objetivo da elaboracdo do



relatério de sustentabilidade pelas organizagdes € o de dar conhecimento as suas partes
interessadas das acdes e desempenho que t€m conseguido concretizar nos niveis
econOmico, ambiental e social.

Existem diversos modelos de relatérios para orientar as empresas na elaboracao
desse tipo de documento com informagdes econdOmicas, sociais € ambientais.
Internacionalmente, ressalta-se a iniciativa de normalizacdo, de definicdes, formatos e
indicadores de desempenho apresentadas nas Diretrizes para Elaboracdo de Relatérios
de Sustentabilidade da GRI (Global Reporting Initiative). No cendrio nacional,
destacam-se duas organizagdes responsdveis por estimular a divulgacdo de relatérios de
sustentabilidade (ou relatorio social): o Instituto Brasileiro de Analises Sociais e
Econdémicas (IBASE) e o Instituto Ethos (REIS; MEDEIROS, 2007).

Além desses 6rgaos, o Conselho Empresarial Brasileiro para o Desenvolvimento
Sustentdvel (CEBDS), organizacdo fundada em 1997, é uma associagdo que lidera os
esfor¢os do setor empresarial para a implementacao do desenvolvimento sustentavel no
Brasil, com efetiva articulacdo junto ao governo, empresas e sociedade civil.

2.4 Conselho Empresarial Brasileiro para o Desenvolvimento Sustentavel

O Conselho Empresarial Brasileiro para o Desenvolvimento Sustentdvel
(CEBDS) tem a missao de contribuir com a construcao de solu¢des empresariais que
alavanquem, com escala e velocidade, os principios e praiticas do desenvolvimento
sustentdvel. O relatério de sustentabilidade do CEBDS é uma ferramenta usada por
varias empresas, ndo sé para descrever suas atividades, mas, também, para conhecer
melhor os procedimentos em relacdo aos aspectos econdmicos, sociais € ambientais do
seu processo produtivo (CEBDS, 2013).

O CEBDS, para avaliar o grau de comprometimento das empresas associadas
com o desenvolvimento sustentdvel, usa indicadores de sustentabilidade. Segundo Pinto
(2002), no futuro, é provavel que as empresas se vejam obrigadas a apresentar bons
indicadores de sustentabilidade, gerando uma maior rentabilidade junto aos seus
parceiros econdmicos. De acordo com Azevedo (2006), os indicadores de
sustentabilidade devem ser apropriados para assim avaliar da melhor forma possivel as
praticas da empresa em relacdo ao desenvolvimento sustentavel.

Nesse sentido, o CEBDS, por meio do seu relatério, que tem o objetivo de reunir
as informacdes em um unico documento, no qual as empresas associadas expdem suas
acOes nas areas de ecoeficiéncia e responsabilidade social e, sobretudo, demonstram a
visdo estratégica de conduzir seus negdcios no rumo do desenvolvimento sustentdvel
(CEBDS, 2013), apresenta em seu relatorio de 2008-2010 os seguintes indicadores de
sustentabilidade: Agua; Biodiversidade; Comunicacio e Educacdo; Construcio
Sustentdvel; Energia e Mudanca do Clima; Financgas Sustentdveis; e Gestao Sustentavel.

Segundo o CEBDS (2013), cada um desses indicadores representa um aspecto
que € importante para a sustentabilidade da organizacao, sendo entendidos da seguinte
forma (CEBDS, 2013):

Segundo o CEBDS (2013), a 4gua € essencial a vida. Alimentacdo, energia,
transportes, natureza, lazer, cultura e praticamente todos os produtos usados em uma
base didria dependem da dgua. Com o crescimento da populacdo e o desenvolvimento
econdmico, a dgua doce € cada vez mais escassa, e, portanto, cada vez mais evidente o
seu valor. Dessa forma, as empresas devem nao apenas refletir sobre a quantidade de
dgua que estdo utilizando, mas também como estd a situacao dos locais de dgua doce em
torno de suas instalagdes.



O Brasil tem 1/5 da biodiversidade mundial, com 50 mil espécies de plantas, 5
mil de vertebrados e entre 10 a 15 milhdes de insetos. A garantia do equilibrio da vida
no planeta depende da preservacdo desses ecossistemas, incluindo a existéncia do ser
humano (CEBDS, 2013).

Quanto a comunicagio e educagdo, na busca pelo desenvolvimento sustentdvel,
a conscientizacdo € uma aliada fundamental. E, nesse processo, as ferramentas de
comunicacdo colocadas em prol da educacdo ambiental ajudam a disseminar praticas e
acodes que visem ao equilibrio das dimensdes social, econdomica e ambiental.

A construgdo sustentdvel é uma parte fundamental do processo de qualquer
empresa, desde a dindmica de contato com fornecedores até o escoamento final dos
produtos. Uma malha multimodal com grande alcance, de boa qualidade e de livre
circulagao € fator fundamental para o bom funcionamento da logistica. As questdes da
sustentabilidade devem ser observadas para essa dindmica, contemplando, dentre outros
aspectos, no caso brasileiro, rodovias longe de um estado razodvel de conservacdo e as
dimensdes continentais do pais, que implicam em uma rede saturada, ineficiente e de
grandes emissdes de gases de efeito estufa (CEBDS, 2013).

Quanto a energia e mudanca do clima: muitas empresas, no Brasil € no mundo,
j4 comecam a gerenciar o impacto de suas atividades sobre o clima: conhecendo,
comunicando ou estabelecendo metas de redugcdo de emissdes de gases do efeito estufa
ou explorando estratégias orientadas para o mercado.

Para o CEBDS (2013), financas sustentdveis sdo as iniciativas vinculadas a
atividade-fim das institui¢des que compdem o mercado financeiro e que visam a atuagao
dessas institui¢des de forma a integrar os aspectos econdmicos, sociais e ambientais.

Incorporar a temadtica da sustentabilidade na gestdo empresarial é a principal
forma de garantir mudancas efetivas nos métodos produtivos do setor privado. Trata-se
da gestdo sustentdvel, a ideia é gerar valor em sintonia com a promog¢ao do bem-estar
social e da conservacdo ambiental trazendo beneficios para a sociedade e para o planeta.

3. METODOLOGIA

Quantos aos objetivos, a presente pesquisa se caracteriza como descritiva. Na
concepg¢do de Gil (1999, p. 44), a pesquisa descritiva “tem como objetivo primordial a
descricdo das caracteristicas de determinada populacio ou fendmeno ou o
estabelecimento de relagdes entre as varidveis.” Neste sentido, a pesquisa é descritiva,
pois tem o objetivo de analisar o nivel de adequacdo dos relatdrios de sustentabilidade
das empresas participantes do ISE aos indicadores de sustentabilidade apresentados pelo
CEBDS, buscando-se, assim, aprofundar os conhecimentos a respeito do assunto, bem
como descrever o comportamento dos dados analisados.

A pesquisa tem caracteristica de natureza qualitativa, levando e conta que se
dedica a compreensao dos significados dos eventos, sem a necessidade de apoiar-se em
informacodes estatisticas. Para Richardson (1989, p. 38), “a abordagem qualitativa difere,
em principio, da quantitativa a medida que ndo emprega um instrumental estatistico
como base do processo de andlise”.

Quanto aos procedimentos, este estudo se classifica como bibliogréfico, pois
compreende a consulta a livros e artigos de revistas especializadas sobre o tema para
constru¢do do seu referencial tedrico. Ainda quanto aos procedimentos, também se
classifica como documental, pois compreende a consulta aos relatérios de



sustentabilidade das empresas participantes do ISE e coleta dos dados representativos
dos indicadores de sustentabilidade, conforme o CEBDS.

A populacio da pesquisa constitui-se das 38 empresas que fazem parte do Indice
de Sustentabilidade Empresarial (ISE) da BM&FBovespa, no ano 2012. A amostra
compreendeu 34 empresas, pois os relatorios de 4 das 38 empresas ndo estavam
disponiveis para consulta. Iniciado em 2005, o ISE é uma ferramenta para anélise
comparativa da performance das empresas listadas na BM&FBOVESPA sob o aspecto
da sustentabilidade corporativa, baseada em eficiéncia econdmica, equilibrio ambiental,
justica social e governanca corporativa. Também amplia o entendimento sobre empresas
e grupos comprometidos com a sustentabilidade, diferenciando-os em termos de
qualidade, nivel de compromisso com o desenvolvimento sustentdvel, equidade,
transparéncia e prestacdo de contas, natureza do produto, além do desempenho
empresarial nas dimensdes econOmico-financeira, social, ambiental e de mudancas
climéticas (BM&FBOVESPA, 2013).

O critério de selecdo para a empresa fazer parte do ISE € realizado por meio de
questiondrio enviado para as 200 empresas com ac¢des mais liquidas na bolsa de valores
brasileira. As respostas dos questiondrios, segundo a BM&FBovespa (2013), sdo
analisadas por uma ferramenta estatistica chamada “Anélise de Cluster” que identifica
grupos de empresas com desempenhos similares e aponta o grupo com o melhor
desempenho geral para compor a carteira final do ISE, anualmente, que € composta por
empresas com reconhecido comprometimento com a responsabilidade social e a
sustentabilidade empresarial (BM&FBOVESPA, 2013). A carteira do ISE 2012 ¢
composta por 38 empresas.

O Quadro 1 apresenta os indicadores de sustentabilidade constantes do Relatorio
de Sustentabilidade 2008/2010 do CEBDS, e foi utilizado como checklist para verificar
a presenca de cada item nos relatérios de sustentabilidade das empresas da amostra,
referentes ao exercicio social 2012.

Quadro 1 — Indicadores de Sustentabilidade do CEBDS

INDICADORES ITENS

Agua Consumo de dgua;

Agua reciclada.

Biodiversidade ® Impactos significativos na biodiversidade;
®  Gestldo de impactos na biodiversidade.
Comunicacdo e Educacdo e Satisfacdo do cliente;
® Casos de ndo conformidade em relagdo ao
marketing.
Construgdo Sustentdvel e  (Consumo de materiais;

® Consumo de materiais reciclados;

® Produtos e servigcos com baixo consumo
energético ou com energia renovavel;

® Jesdes, doengas ocupacionais, dias
perdidos, absenteismo e 6bitos.

Energia e Mudanga do Clima Consumo de energia direta;

Energia economizada;
Emissdes de gases de efeito estufa;

Iniciativas para reduzir emissdes de gases
de efeito estufa.

Financas Sustentdveis ® Riscos e oportunidades com as mudangas
climaticas;




® Impactos indiretos.

Gestao Sustentdvel e  Contratacio local;

® Diversidade do publico interno e dos
conselheiros;

® Treinamento;

® Risco de trabalho infantil;

® Risco de trabalho forcado ou andlogo ao
escravo;

® Mitigagdo de impactos ambientais de
produtos e servigos.

Fonte: CEBDS (2013).

A técnica utilizada para andlise e interpretacdo dos dados € a andlise de
conteddo. Chizzotti (2006, p. 98) afirma que “o objetivo da andlise de conteido €
compreender criticamente o sentido das comunicacdes, seu conteido manifesto ou
latente, as significagdes explicitas ou ocultas”. A andlise de conteido aplicada se inicia
por meio da leitura dos relatérios e prossegue com a quantificacdo (contagem da
frequéncia) de cada item de evidenciacdo. A andlise de conteido empregou como regra
de enumeracdo a presenga ou auséncia, conforme Bardin (2004), dos itens de
divulgacdo, conforme demonstrado no Quadro 1.

Além da quantificacdo dos itens evidenciados, procedeu-se a codificagao dos
itens evidenciados, obedecendo a proposta de tipos de evidenciacdo de Nossa (2002):
evidenciagdo declarativa, quando a informagao € expressa em termos exclusivamente
descritivos (tipo 1); evidenciagdo quantitativa ndo-monetdria, quando a informacgao
quantitativa é apresentada em numeros de natureza ndo financeira (tipo 2); e
evidenciagdo quantitativa monetdria, quando a informacdo quantitativa é expressa em
nimeros de natureza financeira / monetaria (tipo 3).

Os resultados da andlise de contetido dos relatérios de sustentabilidade das
empresas da amostra sdo apresentados em forma de tabelas na se¢do a seguir.

4. RESULTADOS DA PESQUISA

Inicialmente, em atendimento ao primeiro objetivo especifico, o Quadro 2
apresenta as 34 empresas participantes do ISE que fizeram parte da amostra da pesquisa,
listadas por segmento de listagem e setor de atuacao, conforme a BM&FBovespa:

Quadro 2 - Empresas da amostra, por segmento de listagem e setor de atuag¢ao

Empresas Seg. de Listagem Setor de Atuacao
AES Tieté - Utilidade ptiblica
Anhanguera Novo Mercado Ensino
Bicbanco Nivel 1 Financeiro e Outros
Bradesco Nivel 1 Financeiro e Outros
Banco do Brasil Novo Mercado Financeiro e Outros
Braskem Nivel 1 Materiais bdsicos
BREF Brasil Foods Novo mercado Consumo ndo ciclico
CCR Novo mercado Construgdo e transporte
Cemig Nivel 1 Utilidade ptiblica
Cesp Nivel 1 Utilidade ptiblica




Copasa Novo Mercado Utilidade piiblica
Copel Nivel 1 Utilidade ptiblica
CPFL Energia Novo Mercado Utilidade ptiblica
Duratex Novo Mercado Materiais basicos
Ecorodovias Novo Mercado Constru¢do e Transporte
Eletrobrés Nivel 1 Utilidade ptiblica
Eletropaulo Nivel 2 Utilidade ptiblica
Embraer Novo Mercado Bens Industriais
Energias do Brasil Novo Mercado Utilidade piiblica

Even Novo Mercado Construgdo e Transporte
Fibria Novo Mercado Materiais bdsicos
Gerdau Nivel 1 Materiais basicos
Itati Unibanco Nivel 1 Financeiro e Outros
Light S/A Novo Mercado Utilidade ptiblica
Natura Novo Mercado Consumo ndo ciclico
Sabesp Novo Mercado Utilidade piiblica
Santander Nivel 2 Financeiro e Outros
Sulamérica Nivel 2 Financeiro e Outros
Suzano Papel Nivel 1 Materiais bdsicos
Telemar - Telecomunicagdes
Tim Part S/A Novo Mercado Telecomunicagdes
Tractebel Novo Mercado Utilidade ptiblica
Ultrapar Novo Mercado Financeiro e Outros
Vale Nivel 1 Materiais basicos

10

Fonte: BM&FBOVESPA (2013)

Observa-se no Quadro 2 que 18 empresas fazem parte do Novo Mercado, que é
um segmento especial considerado como aquele de maior nivel de exigéncia de boas
praticas de governanca pela BM&FBovespa, o que implica na ado¢do de um conjunto
de regras que ampliam os direitos dos acionistas, além da ado¢do de uma politica de
divulgacdo de informacdes mais transparentes e abrangentes, atendendo aos principios
da governanga corporativa. Onze empresas fazem parte do segmento de listagem Nivel
1 de governanga corporativa. As companhias listadas no Nivel 1 devem adotar praticas
que favorecem a transparéncia e o acesso as informagdes pelos investidores, divulgando
informacdes adicionais as exigidas em lei. Apenas trés empresas se enquadram no Nivel
2 de governancga corporativa. As empresas listadas neste nivel t€ém o direito de manter
acoes preferenciais (BM&FBOVESPA 2013).

No que se refere ao setor de atuacdo, nota-se que 12 empresas da amostra
pertencem ao setor de utilidade publica, sendo o setor mais representativo da amostra.
Seis empresas fazem parte do setor de materiais basicos, sete do setor financeiro, duas
do setor de telecomunicagdes, trés do setor de construcao e transporte, duas de consumo
ndo ciclico, uma de bens industriais e uma do setor de ensino.

Apés caracterizar as empresas, apresenta-se a evidenciacdo dos indicadores,
conforme CEBDS, nos relatérios de sustentabilidade do exercicio social de 2012 das
empresas da amostra assim como os tipos de evidenciagdo desses indicadores de acordo
com a proposta de Nossa (2002). Vale salientar que as empresas podem apresentar em



11

seus relatorios de sustentabilidade mais de um tipo de evidenciacdo dos indicadores
analisados na pesquisa.

Nas tabelas a seguir sdo apresentados os tipos de evidenciagcdo dos 22 itens, que
compdem os sete indicadores do CEBDS, conforme Quadro 1, apresentados nos
relatdrios de sustentabilidade das 34 empresas pesquisadas.

A Tabela 1 mostra o nimero de empresas que demonstraram em seus relatorios
os itens de evidenciacdo referentes ao indicador “Agua”, de acordo com os tipos de
evidenciagdo proposta por Nossa (2002). No que se refere a esse indicador, foram
analisados dois itens de evidenciacdo: “consumo de dgua” e “dgua reciclada”.

Tabela 1: Evidenciacio do Indicador Agua e respectivos itens, por tipo de evidenciacio

. . . N° de Empesas que Evidenciaram
Indicador Itens de Evidenciacao - - -
Tipo 1 Tipo 2 Tipo 3
‘ Consumo de dgua 24 28 0
Agua ~
Agua reciclada 14 13 0

Fonte: Dados da pesquisa

Observa-se na Tabela 2 que nenhuma empresa da amostra evidenciou em seus
relatérios de sustentabilidade o tipo 3 de evidenciacdo (quantitativa monetéria). Pela
andlise dos relatorios, nota-se, de maneira geral, que os itens consumo de dgua e dgua
reciclada foram divulgados com informag¢des meramente declarativas (tipo 1), expondo-
se como ocorre 0 monitoramento € a administracdo desses itens. Sobre o tipo 2 de
evidenciacdo (quantitativa ndo-monetdria), as empresas, em geral, apresentam os m’ de
dgua consumida e reciclada. Destaca-se que a informagdo quantitativa ndo-monetéria
referente ao item “Consumo de dgua” apareceu em 28 relatérios pesquisados, sendo o o
item mais evidenciado em relacdo ao indicador Agua.

Na Tabela 2 encontram-se os resultados dos itens de evidenciacdo “Impactos
significativos na biodiversidade” e “Gestdo de impactos na biodiversidade”
relacionados ao indicador “Biodiversidade”.

Tabela 2: Evidenciacdo do Indicador Biodiversidade e respectivos itens, por tipo de
evidenciagao

. . ) N° de Empesas que Evidenciaram
Indicador Itens de Evidenciacao ) ) )
Tipo 1 Tipo 2 Tipo 3
e C 23 15 1
Biodiversidade Impactos significativos na biodiversidade
Gestdo de impactos na biodiversidade 21 13 2

Fonte: Dados da pesquisa

Diferente do indicador Agua, para a Biodiversidade, verifica-se na Tabela 2 a
presenca do tipo 3 de evidenciagdo, ou seja, evidenciagdo quantitativa monetdria, ainda
que de forma incipiente; em apenas 3 empresas da amostra. A Tim Part S/A, além de
apresentar informacgdes declarativas (tipo 1) e quantitativas ndo-monetdrias (tipo 2),
apresentou também informacdes quantitativas monetérias (tipo 3) em relacdo ao item
“Impactos significativos na biodiversidade”. J4 as empresas Braskem e Cesp
apresentaram informac¢des do tipo 3 relacionadas ao item “Gestdo de impactos na
biodiversidade”, detalhando o custo de projetos ligados a esses impactos.

A maioria das empresas da amostra evidenciou o tipo 1 e 2 de evidenciacgdo,
revelando o tamanho das dreas impactadas pelas atividades das empresas, além dos
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nomes e quantidade de projetos relacionados a gestdo desses impactos. A evidenciacao
do tipo 1 apareceu em 23 relatérios de empresas em relacdo ao item ‘“Impactos
significativos na biodiversidade”, sendo portanto, o item de informacao mais divulgado
em relacdo ao indicador Biodiversidade.

Outro indicador analisado “Comunicacdo e Educagdo” e seus respectivos itens
de evidenciacdo, “Satisfacdo do cliente” e “Casos de ndo conformidade em relacdo ao
marketing”, estdo expressos na Tabela 3.

Tabela 3: Evidenciacao do Indicador Comunicacdo e Educacdo e respectivos itens, por
tipo de evidenciacao

N° de Empesas que Evidenciaram

Indicador Itens de Evidenciagdo ) ) ]
Tipo 1 Tipo 2 Tipo 3
L Satisfacdo do cliente 32 24 1
Comunicacdo e
Educagao Casos de ndo conformidade em relacdo ao
. 22 3 0
marketing

Fonte: Dados da pesquisa

Observa-se que apenas uma empresa evidenciou em seu relatério de
sustentabilidade informag¢des de natureza quantitativa monetaria (tipo 3) relacionadas ao
item “Satisfacdo dos clientes” (Tabela 3). A Eletropaulo, além de evidenciar
informacdes do tipo 1 e 2, demonstrou também o valor de investimentos realizados para
aumentar o indice de satisfacdo dos clientes. As demais empresas demonstraram
informacdes do tipo 1 e 2. O item mais evidenciado do indicador Comunicacdo e
Educagdo, com evidenciacao do tipo 1, foi “Satisfacdo dos clientes”, apresentado por 32
empresas.

A Tabela 4 mostra o indicador “Constru¢do Sustentdvel” e os seus itens de
evidencia¢do “Consumo de materiais”, “Consumo de materiais reciclados”, “Produtos e
servicos com baixo consumo energético ou com energia renovavel” e “Lesdes, doencas
ocupacionais, dias perdidos, absenteismo e 6bitos”.

Tabela 4: Evidenciagdo do Indicador Constru¢do Sustentdvel e respectivos itens, por
tipo de evidenciagao

) ) ) N° de Empesas que Evidenciaram
Indicador Itens de Evidenciacao ) ) )
Tipo 1 Tipo 2 Tipo 3
Consumo de materiais 17 19 0
N Consumo de materiais reciclados 18 17 1
Construcdo
Sustentavel Produtos e servigos com baixo consumo 15 14 7
energético ou com energia renovavel
Lesdes, doencas ocupacionais, dias perdidos,
) s 19 29 0
absenteismo e Gbitos

Fonte: Dados da pesquisa

Nota-se, ao analisar a Tabela 4, que 7 empresas da amostra evidenciaram
informacdes do tipo 3 (quantitativa monetdria) em relacdo ao item de evidenciacdo
“Produtos e servicos com baixo consumo energético ou com energia renovavel”. O item
“Consumo de materiais reciclados” foi apresentado de forma quantitativa monetaria
(tipo 1) pela empresa Cemig que, além de evidenciar informagdes do tipo 1 e 2 nesse
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item de evidenciacdo, evidenciou também o valor da receita gerada por esses matérias
reciclados. A evidencia¢do do tipo 2 apareceu em 29 relatérios em relacdo ao item
“Lesdes, doencas ocupacionais, dias perdidos, absenteismo e 6bitos”, sendo o tipo € o
item mais evidenciado em relacdo a esse indicador.

Na Tabela 5 estdo presentes o indicador “Energia e Mudanca do Clima” e os
seus itens de evidenciacdao “Consumo de energia”, “Energia economizada”, “Emissoes
de GEE” e “Iniciativas para reduzir emissoes de GEE”.

Tabela 5: Evidenciacdao do Indicador Energia e Mudanga do Clima e seus respectivos
itens, por tipo de evidenciacdo

) ) ) N° de Empesas que Evidenciaram
Indicador Itens de Evidenciagdo ) ) ]
Tipo 1 Tipo 2 Tipo 3
Consumo de energia direta 23 28 1
Energia e Mudanga | Energia economizada 19 18 4
do Clima Emissdes de GEE 28 29 0
Iniciativas para reduzir emissdes de GEE 28 21 2

Fonte: Dados da pesquisa

O tipo 3 de evidenciagdo, quantitativo monetario, foi apresentado no relatério da
empresa Vale no item “Consumo de energia direta”. A Vale apresentou informacoes
sobre o valor da energia consumida. Quatro empresas evidenciaram informacoes do tipo
3 no item de evidenciacdo “Energia economizada”, demonstrando o valor que obtiveram
de energia economizada. Duas empresas da amostra evidenciaram informacdes do tipo 3
relacionadas com o item de evidenciacdo “Iniciativas para reduzir emissdes do GEE”,
demonstrando valores de projetos ligados a essas iniciativas. A evidenciagdo do tipo 2,
quantitativa ndo-monetdria, apareceu em 29 relatérios em relagao ao item “Emissdes de
GEE”, sendo o item e o tipo mais evidenciacido em relacdo a esse indicador.

Na Tabela 6 encontra-se os resultados da evidencia¢do do indicador “Finangas
Sustentdveis” e seus itens de evidenciacdo “Riscos e oportunidades com as mudangas
climéaticas” e “Impactos indiretos” pelas empresas pesquisadas.

Tabela 6: Evidenciacdo do Indicador Finangas Sustentdveis e respectivos itens, por tipo
de evidenciacao

N° de Empesas que Evidenciaram

Indicador Itens de Evidenciagdo ) ] ]
Tipo 1 Tipo 2 Tipo 3

Riscos e oportunidades com as mudancgas 30 7 5
) .. |climiticas
Financas Sustentdveis
Impactos indiretos 28 20 11

Fonte: Dados da pesquisa

Nota-se um nimero maior de empresas que evidenciaram informagdes do tipo 3
em relacdo a esse indicador em comparagdo aos outros indicadores até aqui analisados.
Cinco empresas demonstraram informacdes do tipo 3 relacionadas com os riscos e
oportunidades com as mudangas climdticas, informando os valores das perdas que
sofreriam com 0s riscos e os ganhos que teriam com as oportunidades inerentes a essas
mudangas. Onze empresas evidenciaram informacdes de natureza quantitativa
monetdria (tipo 3) em relagdo ao indicador “Impactos indiretos”, revelando, por
exemplo, valores de projetos ligados a melhoria de vida da comunidade local. A



14

evidenciacdo do tipo 1 apareceu em 30 relatérios em relacdo ao item “Riscos e
oportunidades com as mudancas climéticas”, sendo o tipo e o item mais evidenciado em
relacdo a esse indicador.

Na Tabela 7, verifica-se o indicador “Gestdo Sustentavel” e seus itens de
evidenciagdo “Contratacdo local”, “Diversidade do publico interno e dos conselheiros”,
“Treinamento”, “Risco de trabalho infantil”, “Risco de trabalho for¢ado ou anédlogo ao
escravo” e “Mitigacdo de impactos ambientais de produtos e servigos”, analisados nessa
pesquisa.

Tabela 7: Evidenciac¢do do Indicador Gestdo Sustentdvel e respectivos itens, por tipo de
evidenciagao

N° de Empesas que Evidenciaram

Indicador Itens de Evidenciacao ) ) )
Tipo 1 Tipo2  Tipo 3
Contratagdo local 22 16 0
Diversidade do publico interno e dos 19 31 0
conselheiros
Treinamento 24 30 11
Gestdo Sustentdvel
Risco de trabalho infantil 27 4 0
Risco de trabalho for¢ado ou andlogo ao 28 4 0
escravo
Mitigacdo de impactos ambientais de 31 2 8
produtos e servigos

Fonte: Dados da pesquisa

Na Tabela 7, vé-se que o item de evidenciagdo ‘“Treinamento” foi o mais
evidenciado com informacdes de natureza quantitativa monetdria (tipo 3), sendo
divulgado por 11 empresas da amostra. A empresa Copasa, por exemplo, demonstrou o
valor investido em horas para capacitacdo e desenvolvimento de seus empregados. As
informacdes do tipo 3 também apareceram em trés empresas em relacdo ao item de
evidenciacdo “Mitigacdo de impactos ambientais de produtos e servigos”. As demais
empresas da amostra evidenciaram informacdes do tipo 1 e 2 relacionadas a esse
indicador e seus itens de evidenciacdo. No caso do indicador “Gestdo Sustentdvel” a
evidenciacdo do tipo 1 apareceu em 31 relatérios em relagdo ao item “Mitigacdo de
impactos ambientais de produtos e servicos” e o tipo 2 de evidenciacdo também
apareceu em 31 relatérios em relacdo ao item de evidenciagdo “Diversidade do publico
interno e dos conselheiros”, sendo por isso, os dos tipos e itens mais evidenciados em
relacdo a esse indicador.

Os resultados aqui apresentados divergem dos achados de Rover, Borba e
Borgert (2008), que revelaram que o tipo de evidenciagdo quantitativa monetdria foi o
mais utilizado tanto nos custos como nos investimentos ambientais. Em contrapartida,
os resultados aqui apresentados confirmam o que Nossa (2002) concluiu em sua analise
sobre o contetido dos relatérios ambientais do setor de papel e celulose, em que a
maioria das informac¢des ambientais das empresas desse setor evidencia nos relatorios
ambientais especificos informacdes meramente descritivas (declarativas), e as
informagdes qualitativas monetdrias sdo as menos evidenciadas pelas empresas.
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5. CONSIDERACOES FINAIS

Esta pesquisa teve o objetivo de analisar a adequacdo dos relatorios de
sustentabilidade das empresas do Indice de Sustentabilidade Empresarial (ISE) aos
indicadores do Conselho Empresarial Brasileiro para o Desenvolvimento Sustentdvel
(CEBDS). A pesquisa prop0s ainda a caracterizacdo das empresas que compdem o ISE,
de acordo com o segmento de listagem e setor de atuacdo da BM&FBovespa, além de
investigar os tipos de informacdes evidenciadas nos relatorios de sustentabilidade destas
empresas.

Para tanto, foram analisados os relatérios de sustentabilidade do exercicio de
2012 de uma amostra de 34 empresas participantes do ISE. A maioria das empresas
pesquisadas estdo listadas no Novo Mercado da BM&FBovespa e o setor de atuacio
predominante € o de utilidade publica.

De uma forma geral a pesquisa revelou que os sete indicadores do CEBDS
analisados sdo evidenciados pelas empresas participantes do ISE. O tipo de informacgao
mais evidenciada pelas empresas da amostra € o tipo 1, ou seja, informacao declarativa,
seguida pela informagao do tipo 2 (quantitativa ndo-monetaria). A informacao do tipo 3
(quantitativa monetdria) aparece de forma incipiente nos relatérios analisados.

Especificamente sobre os indicadores analisados, destaca-se alguns itens. No
indicador “Agua”, o item “Consumo de dgua” foi o mais evidenciado pelas empresas. O
item “Impactos significativos na biodiversidade” foi o que apareceu em maior
quantidade nos relatérios das empresas da amostra em relacdo ao indicador
“Biodiversidade”. J4 no indicador “Comunicacdo e Educacdo”, destacou-se o item
“Satisfacdo do cliente”. O item “Lesdes, doencas ocupacionais, dias perdidos,
absenteismo e Obitos” foi o mais evidenciado em relacdo ao indicador “Construgao
Sustentdvel”. O indicador “Energia e Mudanca do Clima” apresentou como item mais
evidenciado “Emissdes de GEE”. As empresas da amostra apresentaram, em relagdo ao
indicador “Finangas Sustentdveis”, os “Riscos e oportunidades com as mudancas
climéaticas” como o item mais divulgado em seus relatérios de sustentabilidade. Os itens
de evidenciacdo “Diversidade do publico interno e dos conselheiros” e “Mitigacdo de
impactos ambientais de produtos e servi¢os” foram os dois itens mais divulgados pelas
empresas da amostra em relag@o ao indicador “Gestao Sustentavel”.

Os itens mais evidenciados foram a “Satisfacdo do Cliente”, que faz parte do
indicador Comunicag¢do e Educacdo, encontrado em 32 dos 34 relatdrios analisados, € 0s
itens “Diversidade do publico interno e dos conselheiros” e “Mitigacao de impactos
ambientais de produtos e servigos”, do indicador Gestdo Sustentdvel, revelados por 31
das 34 empresas da amostra.

Quanto aos tipos de informacdes evidenciadas pelas empresas que compdem o
Indice de Sustentabilidade Empresarial, verificou-se que a informagdo do tipo 3
(quantitativa monetdria) foi a que menos apareceu nos relatérios analisados, indicando
que esse tipo de informagdo € evidenciada de maneira incipiente.

Constitui limitagdo desta pesquisa, dentre outras, o tamanho da amostra, pois
representa apenas as empresas participantes do ISE da BM&FBovespa, ndo permitindo
que os resultados possam ser generalizados, bem como o periodo considerado, uma vez
que os dados utilizados referem-se somente ao exercicio de 2012. Dessa forma, para
futuras pesquisas recomenda-se a ampliacdo da amostra, além da andlise em outros
relatérios das empresas. Sugere-se ainda, ampliar o espago temporal, verificando a
evolucdo da evidenciacdo das informagdes das empresas inerentes a sustentabilidade.
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