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GOVERNANCA CORPORATIVA, ESTRATEGIA E RESPONSABILIDADE
SOCIOAMBIENTAL: um estudo empirico multissetorial nas empresas listadas no
indice de sustentabilidade empresarial da BM&FBovespa

RESUMO

A tematica que envolve a governanca corporativa (GC) e a responsabilidade socioambiental
vem ganhando destaque no debate estratégico contemporaneo. Nesse sentido, o0 objetivo da
pesquisa descrita neste artigo foi analisar a participacdo por setor econdmico das empresas
listadas no indice de Sustentabilidade Empresarial (ISE) da BM&FBovespa no periodo de
2008 a 2013. Foi realizado um estudo empirico quantitativo e qualitativo por meio da anélise
de conteldo, segundo a participacdo das empresas por setor, subsetor e segmento, totalizando
25.948 resultados advindos de 202 observagdes. Os resultados indicam que (i) ndo hé
padronizacdo nas informacfes analisadas; (ii) h& niveis diferenciados de evidenciacdo
socioambiental entre as empresas e 0s setores; (iii) as empresas se declaram mais socialmente
e ambientalmente responsaveis do que, de fato, sdo; (iv) as empresas apresentam informacdes
majoritariamente positivas e declarativas; (v) a melhoria do nivel e da quantidade da
informacdo corporativa prestada pode ser influenciada pelas determinacGes dos 6rgdos
regulamentadores; e (vi) a evidenciacdo voluntaria de informacdes socioambientais ainda ndo
se afirma em transparéncia e boas praticas de GC, mas como tentativa de aumentar a
credibilidade e melhorar a imagem das empresas.

Palavras-chave: Palavras-chave: Gestdo Socioambiental, Estratégia e Sustentabilidade
Socioambiental, Contabilidade Financeira e Governanga Corporativa, Evidenciacdo
Financeira.

Tema 02: Gestdo Socioambiental

ABSTRACT

The theme involving corporate governance (CG) and environmental responsibility has been
gaining attention in the contemporary strategic debate. In this sense, the objective of the
research described in this paper was to analyze the participation by economic industry of the
companies listed in the Corporate Sustainability Index (ISE) of BM&FBovespa from 2008 to
2013. We conducted a quantitative and qualitative empirical study through the analysis of
content, according to the participation of companies by industry, sub- industry and business
segment, totaling 25 948 items from 202 observations. The results indicate that (i) there is no
standardization in the analyzed information; (ii) there are different levels of social and
environmental disclosure among companies and industries; (iii) companies say they are more
socially and environmentally responsible than, in fact, they are; (iv) companies have mostly
positive and declarative information; (v) improving the level and amount of corporate
information may be influenced by the provisions of the regulatory bodies; and (vi) the
voluntary disclosure of environmental information is probably not motivated by the search for
transparency and good corporate governance practices, but as an attempt to increase the
credibility and improve corporate image.

Keywords: Social Environmental Management, Strategy and Social Environmental
Sustainability, Financial Accounting and Corporate Governance, Financial Disclosure.

1 INTRODUCAO

A governanca corporativa (GC) € um tema que tem recebido notavel destaque tanto no
meio académico quanto no meio empresarial (Jorddo & Colauto, 2013). Segundo o Instituto
Brasileiro de Governanca Corporativa (IBGC), as boas préaticas de GC tém a finalidade de
aumentar o valor de mercado das companhias, contribuir para a perenidade das mesmas e
assegurar que os gestores se comportem de acordo com as expectativas dos proprietarios
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(IBGC, 2009), estimulando que as empresas evidenciem mais informacGes e melhorem a
qualidade de suas politicas contabeis.

As chamadas boas praticas de GC colaboram para a reducdo da assimetria
informacional entre os investidores e estimulam o fluxo de capitais internacionais
(Kashmartian et al., 2011), apresentando relacdo com a estratégia e a sustentabilidade
empresarial (Kashmartian et al., 2011; Ribeiro et al., 2014). N&o obstante, o posicionamento
empresarial estratégico alinhado a sustentabilidade sugere que as empresas socialmente
responsaveis fornegam informacdes relevantes, através da contabilidade, aos shareholders e
demais stakeholders.

Nas Ultimas décadas, a sociedade tem ampliado a sua preocupacdo com questdes
socioambientais especialmente sobre a sua divulgacdo (Diamond & Verrechia, 1991), sendo
uma temaética de crescente importancia nos estudos sobre gestdo e estratégia (Tachizawa &
Pozo, 2012; Gray et al., 2014). Essas questdes vém se transformando em uma prioridade
competitiva para as empresas (Longoni & Cagliano, 2015). Tanto a literatura internacional (e.
g. Elkington, 1994; Saltaji, 2013) quanto a nacional (e.g. Rocha et al., 2013) tratam da
integracdo entre a sustentabilidade, estratégia empresarial, gestdo ambiental e
responsabilidade social corporativa (RSC), considerando que uma empresa sustentavel seria
aquela capaz de contribuir para o desenvolvimento sustentavel, ao gerar, simultaneamente,
beneficios econdmicos, sociais e ambientais.

No extenso debate sobre o tema, surgem controvérsias sobre os beneficios, ou néo, da
evidenciacdo voluntaria de informacdes socioambientais nas demonstraces contabeis (DCs).
O debate se orienta em dois prismas: como um diferencial (se afirmando em transparéncia e
boas praticas de GC) ou como exposicdo de questdes estratégicas. Além disso, Taplin et al.
(2006) chamam a atencdo para as divergéncias geradas pela dificuldade de mensuracdo e
avaliacdo das questdes socioambientais.

A ideia que vem se consolidando, porém, é que a evidenciacdo deve ser tratada de
forma estratégica na tentativa de contribuir para a credibilidade da empresa (Fernandes,
2012), melhorar a imagem dela perante a sociedade, atender a legislacdo, minimizar impactos
ambientais e/ou colaborar para a gestdo da sustentabilidade (Borges & Borges, 2014).

No entanto, parece haver uma desconexdo entre o discurso e a pratica da
sustentabilidade, pois embora as empresas afirmem se preocupar com a divulgacdo de
informacBes de forma transparente existem fatores que diferenciam o nivel e a qualidade da
evidenciacdo financeira entre as empresas e/ou setores econdmicos, especialmente por nédo
haver um padrdo de divulgacdo, instigando a investigacdo do modo que elas estariam sendo
publicadas nas DCs nos diversos setores. Reconhecendo e explorando essa lacuna, o objetivo
da pesquisa descrita neste artigo foi analisar a participacao por setor econémico das empresas
listadas no indice de Sustentabilidade Empresarial (ISE) da BM&FBovespa no periodo de
2008 a 2013.

A discussdo em tela se justifica por ajudar a reduzir a lacuna de pesquisa
supramencionada e ampliar o conhecimento do tema por investigar de que modo as empresas
dos diferentes setores econdmicos se posicionam em relagdo a evidenciacdo socioambiental,
colaborando para a reducédo da assimetria informacional dos investidores — desejavel do ponto
de vista dos shareholders e demais stakeholders, como ressaltado por Beuren et al. (2013).
Mais do que isso, a evidenciagdo voluntaria pode estar condicionada as praticas de GC e as
estratégias de marketing ou, ainda, ser considerada e tratada com o intuito de demonstrar
maior transparéncia da organizacdao ou melhores niveis de RSC, ressaltando a importancia do
tema e justificando igualmente a execucéo da pesquisa.

O presente artigo foi estruturado em cinco se¢des para além desta introdugdo. Na
secdo 2 discute-se a evidenciacdo socioambiental, sustentabilidade alinhada a
responsabilidade socioambiental, GC, ISE e aspectos da evidenciagdo setorial. Na secéo 3
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descreve-se 0 protocolo da pesquisa. Na secdo 4 apresentam-se os resultados e analise. Na
secdo 5 as conclus@es sdo destacadas, seguidas das referéncias bibliogréficas.

2 ESTUDOS RECENTES SOBRE EVIDENCIAQAO SOCIOAMBIENTAL,
ESTRATEGIA E SUSTENTABILIDADE EMPRESARIAL

O tratamento da sustentabilidade empresarial como uma estratégia proporciona varios
beneficios para a organizacdo (Kashmartian et al., 2011), especialmente se esta for conectada
ao core business para maximizar o potencial de suas a¢des (Porter & Kramer, 2002). Segundo
Preston (2001), a sustentabilidade deve ser pensada de forma estratégica, sendo um ponto
fundamental na manutencdo da viabilidade financeira dos negocios.

Atuando com atitude sociorresponsavel, as empresas podem, de forma voluntéria,
promover a RSC além de gerar recursos econdmicos, contribuir promovendo o bem-estar dos
stakeholders e fomentar a comunicacdo organizacional (Calixto, 2013). Nesse sentido, a
evidenciagdo voluntaria de informagdes socioambientais (Verrecchia, 2001; Dye, 2001)
apresenta-se como acdo estratégica promotora de melhorias na imagem da empresa, de
reducdo de potenciais custos de agéncia e de estimulo & GC através de maior transparéncia
organizacional. Segundo Soler et al., (2009), os relatorios contabeis devem evidenciar, dentre
outras questdes, o desempenho da organizacao a respeito de desenvolvimento sustentavel.

A evidenciacdo financeira pode ser diferenciada dependendo de caracteristicas de
paises ou regides, além de normas e préaticas contdbeis (Young & Guether, 2003). A
divulgacdo de informacdes positivas (omitindo informacdes desfavoraveis) tem o propoésito de
apresentar uma boa imagem da empresa, conforme observado por autores como Dye, (2001),
Verrecchia (2001), Gubiani et al. (2012), Candiani et al. (2013), Coelho et al. (2013),
Cardoso et al., (2014). Hendriksen e Van Breda (2012) e Nossa (2002) contribuem para a
compreensdo da importancia da evidenciacdo de informacbes pelas empresas a todos os
interessados, alertando para necessidade de alcance e amplitude da divulgacdo contabil. Esses
autores argumentam que o padrdo das informacdes de natureza ambiental contribui para que
os investidores, acionistas e sociedade possam realizar a comparabilidade das empresas.
Nossa (2002) percebeu que ha divergéncias na evidenciacdo entre as empresas em relacdo ao
tamanho da companhia, pais de localizacdo e diferencas entre o relatério financeiro e o
relatorio especifico de natureza ambiental. Luca et al. (2012) investigaram o nivel de
evidenciacdo voluntaria de informac@es sociais pelas empresas brasileiras de capital aberto,
revelando que os setores regulamentados tendem a divulgar mais informacdes do que 0s
demais. Ja Oliveira et al. (2012) perceberam que a evidenciacdo voluntaria ou obrigatoéria de
informagdes ambientais € um problema que se mantém em empresas no Brasil e exterior. Eles
argumentam que o ISE é um indice utilizado de referencial para os investidores socialmente
responsaveis e que no Brasil ndo ha padronizacdo quanto a evidenciagdo ambiental.

As empresas listadas no ISE sdo comprometidas com a sustentabilidade e RSC,
consideradas referéncias para os investimentos socialmente responsaveis (Dani et al., 2013).
Beuren et al. (2013) observaram que os relatorios de administracdo (RAS) apresentam um
maior volume de evidenciacdo ambiental e que as empresas ndo divulgaram provisdes e
passivos ambientais e praticas contabeis envolvendo itens ambientais.

As variaveis que influenciam a aderéncia ao ISE foram objeto de estudo de Andrade et
al. (2013), que perceberam que o nivel de impacto ambiental e o tamanho da empresa sdo
condicionantes a listagem no ISE. A sustentabilidade empresarial incentivou Rocha et al.
(2011) a investigar a evolucdo do disclosure ambiental nas organizagdes que compdem o ISE
argumentando que os investidores estdo buscando empresas socialmente responsaveis. Os
resultados mostraram que as empresas analisadas pertencem a algum nivel de GC e sdo em
sua maioria do setor de energia elétrica e do bancério. Oliveira et al. (2014) analisou o nivel
de adeséo e o volume de publicagdes dos relatérios de sustentabilidade entre 2000 e 2008
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contrastando setores econdmicos e participacdo no ISE, percebendo uma maior publicacdo na
Europa e que Brasil lidera na América Latina. Esses autores verificaram que 0s setores
bancarios e bens de consumo elaboraram os relatérios mais completos e com forte
correspondéncia as a¢des negociadas no novo mercado e composicao do ISE.

Oro et al. (2013) analisaram as empresas listadas no ISE de 2007 a 2010 e constataram
que a maior participacdo se da no setor de utilidade com 10 empresas de energia e duas de
agua e saneamento, que sdo empresas de grande porte obrigadas a apresentacdo do Relatério
Anual de Sustentabilidade por serem de setores regulamentados.

Em sintese, pode-se perceber a auséncia de padronizacdo e uniformizacdo da
divulgacdo ambiental. As informacgdes sdo apresentadas voluntariamente desde que sejam
favoraveis a empresa. A evidenciacdo positiva € adotada com propdsito de apresentar a boa
imagem organizacional. Adicionalmente, ha fatores que determinam a participacdo das
empresas no ISE como o atendimento de normas de setores reguladores, além de porte
econdmico. O nivel de evidenciacdo é condicionado especialmente pela aderéncia as boas
praticas de GC, melhorando o nivel de transparéncia empresarial.

3 PROTOCOLO DA PESQUISA

A pesquisa ora descrita é de natureza predominantemente qualitativa, mesclando
também abordagens quantitativas para analise do problema, conforme proposto por Jick
(1979). Trata-se de uma pesquisa descritiva e documental, sendo iniciada com um
levantamento bibliografico, valendo-se da analise documental e caracterizando-se como ex-
post facto. Gil (2002) considera que essa modalidade permite a comparabilidade entre as
amostras e o confronto de informacdes constantes em DCs de diferentes empresas.

Essa pesquisa analisou a participacao setorial das empresas listadas na BM&FBovespa
classificadas no ISE — considerando um conjunto importante de analise sob o prisma da
sustentabilidade e responsabilidade socioambiental.

O wuniverso da pesquisa consiste nas companhias com acdes negociadas na
BM&FBovespa (com numeros variando entre 432 e 557 empresas), perfazendo um total de
3.047 observacdes entre 2008 a 2013. Desse universo, selecionaram-se as empresas listadas
no ISE de forma ndo probabilistica (intencional) que compunham o ISE, conforme critérios
adotados pela BM&FBovespa (2014). A populacdo é composta por 209 participacdes no ISE,
das quais 202 permaneceram em atividade, conforme Figura 1 — que apresenta a relacdo das
empresas listadas no ISE de 2008 a 2013. A menor listagem se deu no ano de 2009 com 29
empresas e a maior listagem foi em 2013, com 37 participaces, e 22 participac6es
ininterruptas, totalizando 404 observacbes no periodo selecionado resultante de 202 Notas
Explicativas (NEs) e 202 RAs analisados.

A busca pelos termos propostos nesta pesquisa implicou em 25.948 resultados. Esse
expressivo resultado possibilita a analise em diversas vertentes confrontando as informacdes e
buscando a percepc¢édo da possibilidade do alinhamento entre as informag6es socioambientais
evidenciadas nos RAs e NEs e nos setores econdmicos. Na andlise foram identificadas e
selecionadas, de maneira qualitativa e de forma preliminar, as sentengas que continham
termos que apresentem relagcdo com o tema social e ambiental e, também, aqueles inerentes ao
ISE. Essas sentencas foram submetidas a analise de conteudo e, depois, tratadas
estatisticamente.

A andlise de conteddo consiste em técnicas usadas para investigar o significado das
mensagens das comunicacgdes linguisticas, sendo considerada suficientemente sensivel para
analisar a complexidade do problema em tela (Jorddo et al., 2014). Durante essa analise,
seguiram-se 0s procedimentos de pré-andlise, exploracdo do material e tratamento dos
resultados, inferéncia e interpretagdo, como proposto por Bardin (2011). A amostra constante
na Figura 1 foi dividida por setor, subsetor e segmento econdémico de atuacdo. Observou-se a
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classificacdo constituida pela BM&FBovespa em 10 setores subdivididos em 43 subsetores e

95 segmentos.

Setor/Ano 2008 2009 2010 2011 2012 2013
-z Embraer Embraer Embraer Embraer Embraer -
% g - - Inds Romi Inds Romi - -
aal= Tochp-Maxion - - - - -
= Weg - - - - Weg
.3 £ CCR Rodovias - - - - -
E :é, - - - - CCR SA CCR SA
% é - - - - Ecorodovias Ecorodovias
o] = - - Even Even Even Even
- - BRF Foods BRF Foods BRF Foods BRF Foods
% Dasa Dasa Dasa - - -
4 _LS Natura Natura Natura Natura Natura Natura
% 8 - Odontoprev - - - -
S Perdigdo S/A | Perdigdo S/A - - - -
Sadia S/A - - - - -
- - - Bic Banco Bic Banco Bic Banco
" Bradesco Bradesco Bradesco Bradesco Bradesco Bradesco
g Brasil Brasil Brasil Brasil Brasil Brasil
8 Ttaubanco Itaubanco - - - -
g - - Ttausa Ttausa Ttausa Ttausa
-8 - - Itaumunibanco | Itauumbanco | Ttauunibanco Itamunibanco
% - - - Santander BR | Santander BR Santander BR
-E - - Sul América | Sul América Sul América Sul América
- - - Ultrapar Ultrapar Ultrapar
- Unibanco - - - -
Aracruz - - - - -
Braskem Braskem Braskem Braskem Braskem Braskem
- - Duratex Duratex Duratex Duratex Duratex
3 - - Fibria Fibria Fibria Fibria
% Gerdau Gerdau Gerdau Gerdau Gerdau Gerdau
-z Gerdau Met Gerdau Met Gerdau Met Gerdau Met Gerdau Met Gerdau Met
g Suzano Papel | Suzano Papel | Suzano Papel | Suzano Papel | Suzano Papel Suzano Papel
= Suzano Petro - - - - -
= —
- - Usiminas - - -
VCP VvCP - - - -
- - - Vale Vale Vale
— 2 -
% a E Petrobras - - - - -
A8 O
&)
L. - - - - - Telefénica Brasil
g ‘g, - Telemar Telemar Telemar Telemar Telemar
,% _g - Tim Part S/A | Tim Part S/A | Tim Part S/A | Tim Part S/A Tim Part S/A
= - - Vivo Vivo - -
AES Tieté AES Tieté AES Tieté AES Tieté AES Tieté AES Tieté
- Celesc - - - -
Cemig Cemig Cemig Cemig Cemig Cemig
Cesp Cesp Cesp Cesp Cesp Cesp
§ Coclee Coclce Coclee Coclce Coclee Coclee
= - - - COPASA COPASA COPASA
% Copel - Copel Copel Copel Copel
= CPFL Energia | CPFL Energia | CPFL Energia | CPFL Energia | CPFL Energia | CPFL Energia
j% Eletrobras Fletrobras Eletrobras Fletrobras Eletrobras Eletrobras
o Eletropaulo Eletropaulo Eletropaulo Eletropaulo Eletropaulo Eletropaulo
Energias BR | Encrgias BR | Energias BR | Energias BR | Energias BR Energias BR
Light S/A Light S/A Light S/A Light S/A Light S/A Light S/A
Sabesp Sabesp Sabesp Sabesp Sabesp Sabesp
Tractebel Tractebel Tractebel Tractebel Tractebel Tractebel

Figura 1: Participacéo setorial das empresas listadas no ISE (2008 a 2013)
Fonte: Elaboragao prépria com base nos dados da pesquisa
A coleta de dados se deu nas NEs e RAs, sendo utilizadas como unidade de analise as

sentengas que continham termos como: eficiéncia econdmica; equilibrio ambiental; GC; ISE;
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justica social e sustentabilidade corporativa — termos elencados para participacdo no ISE.
Também foram utilizados os termos propostos por Faria e Pereira (2009): ambiental;
desenvolvimento sustentavel; meio-ambiente; responsabilidade; social; socioambiental e
sustentabilidade. Ambos o0s conjuntos de termos foram classificados pela natureza da
evidenciacdo em positivos e negativos, conforme proposta de Fernandes (2012),
acrescentando-se a classificacdo neutra para as situacdes ndo possiveis de serem classificadas.

Complementando a andlise foi proposta a classificacdo do nivel de evidenciacéo
socioambiental em consonancia com a pesquisa desenvolvida por Nossa (2002), que tratou do
tipo de evidenciacdo, sendo classificada como: (1) declarativa, para sentencas descritivas; (2)
quantitativa ndo monetéria, para sentencas com numeros de natureza ndo financeira; (3)
guantitativa monetaria, para sentencas com numeros de natureza financeira; (4) guantitativa
monetaria e ndo monetaria, para sentengas com numeros de natureza financeira e ndo
financeira; e (5) nenhuma informacao, quando nao reproduz uma informagéo.

A investigacdo desses termos se deu atraveés do software Adobe Reader que
possibilitou a realizacdo de pesquisa avancada (que oferece a contagem dos termos contidos
no arquivo e sua apresentagdo em sentencas). Depois, os dados foram inseridos em uma
planilha para apuracdo dos percentuais de ocorréncia.

A premissa testada foi que a adesdo das empresas que compde o ISE da
BM&FBovespa varia de acordo com o setor econémico da companhia. Nesse sentido, além da
andlise da participacdo setorial das empresas listadas no ISE, buscou-se realizar uma
apreciacdo detalhada em cada empresa.

Como limitagbes da pesquisa, deve-se considerar a subjetividade contida no
procedimento de analise de conteddo, o julgamento dos pesquisadores e a analise de termos
especificos. Como forma de contornar essas limitacdes da pesquisa buscou-se realizar o
processo de triangulacdo (Jick, 1979). Assim, sempre gque possivel, os resultados de uma fonte
foram confrontados com outras. Em particular confrontaram-se os resultados entre empresas,
anos e setores para proporcionar melhor percepc¢éo da evidenciacdo socioambiental, e com as
teorias de base, visando confirmar, complementar ou contradizer os resultados tedricos e
empiricos anteriores, ampliando o significado dos achados e dando mais solidez aos
resultados do estudo.

4 DESCRICAO E ANALISE DOS RESULTADOS

A partir da divisdo setorial proposta pela BM&FBovespa, pbdde-se constatar a
organizacdo das empresas em 8 setores, 19 subsetores e 23 segmentos. A pesquisa apurou
25.948 resultados, nos quais se percebeu que 15.219 sentencas encontravam-se nas NEs e
10.729 nos RAs. O maior nivel de evidenciacdo foi de 5.733 termos declarativos e de 8.771
termos positivos nas NEs. J& nos RAs havia 6.101 termos declarativos e 8.403 sentengas
positivas, representando as maiores divulgacdes nesse relatdério. A menor evidenciacdo,
quanto ao tipo, ocorreu nas sentengas quantitativas monetérias e ndo monetérias com 1.011
termos nas NEs e 391 nos RAs. Quanto a natureza, a menor evidenciacdo deu-se nas
sentencas negativas e em numero de 1.679 nas NEs e 647 nos RAs.

O termo mais destacado nas NEs e inerente ao ISE foi GC com 135 repeticGes,
seguido de eficiéncia econdmica com 22 evidenciacdes. Em relacdo aos resultados
socioambientais, o termo mais evidenciado (social) foi apresentado 11.876 vezes seguido de
ambiental com 1.321 repeti¢cdes. Nos RAs, a GC foi apresentada 889 vezes, seguida do termo
ISE com 300 repeti¢cdes. Na anélise socioambiental, os termos mais evidenciados foram social
(3.411) e ambiental (1.972). J& a evidenciagdo declarativa foi a mais apresentada nos RAs e
também na analise geral, totalizando 11.834 sentencas desse tipo. Enfim, as evidenciagdes
positivas resultaram em numero de 17.174 sentengas com maioria presente nas NEs. A seguir
apresenta-se a analise setorial.



4.1 Analise e Discusséo Setorial
A Tabela 1 traz as 202 participac¢Oes analisadas, organizadas por setor e ano.
Tabela 1:
Participacdes Detalhadas no ISE por Setor. de 2008 a 2013

Setor/Ano 2008 2009 2010 2011 2012 2013 Total %
Bens Industriais 3 1 2 2 1 1 10 4.95%
Construcao e Transporte 1 - 1 1 3 3 9 4.,46%
Consumo nao Ciclico 4 4 3 2 2 2 17 8.42%
Financeiro e Outros 3 4 5 8 8 8 36 17.82%
Materiais Basicos 7 6 7 7 7 7 41 20.,30%
Petroleo. Gas e Biocombustiveis 1 - - - - - 1 0,50%
Telecomunicacdes - 2 3 3 2 3 13 6.44%
Utilidade Publica 12 12 12 13 13 13 75 37.13%
Total 31 29 33 36 36 37 202 100,00%

Fonte: Elaboracdo propria com base nos dados da pesquisa

A analise setorial apresentada na Tabela 1 revela que as empresas de utilidade publica
foram as que mais participaram ao longo dos seis anos analisados, sendo observada a maior
listagem em 2013 (37 empresas) e a menor em 2009 (29 empresas). Os dados confirmam
pesquisa realizada por Luca et al. (2012) e Cardoso et al. (2014) quanto a influéncia dos
orgdos regulamentadores no nivel de evidenciacdo socioambiental e a consequente
participacdo no ISE. A maior participacdo se deu no setor utilidade publica com 75 vezes
(37,13%), seguida por materiais basicos (41 vezes ou 20,30%). A menor participacdo é do
setor de petroleo, gas e biocombustiveis (uma vez ou 0,50%). Empresas dos setores de
consumo ciclico e tecnologia da informacdo ndo participaram ao longo dos seis anos
analisados. A andlise permitiu verificar que ha certa estabilidade de participacdo ao longo dos
anos, tendo-se observado a permanéncia recorrente em cinco dos dez setores investigados
(consumo ndo ciclico, bens industriais, financeiro e outros, materiais béasicos, e utilidade
publica). Nos setores construcdo e transporte e de telecomunicacdes ndo houve participacao
em apenas um dos anos analisados. O setor petréleo, gas e biocombustiveis participou apenas
em 2008. A Tabela 2 proporciona a visdo das 202 participacbes no ISE divididas por
subsetor.

Tabela 2:
Participacao Detalhada no ISE por Subsetor de 2008 a 2013

i Subsetor/Ano 2008 2009 2010 2011 2012 2013 Total %
Agua e Saneamento 1 1 1 2 2 2 9 4,46%
Alimentos Processados 2 1 1 1 1 1 7 3.47%
Construcdo e Engenharia - - 1 1 1 1 4 1,98%
Energia Elétrica 11 11 11 11 11 11 66 32,67%
Holdings Diversificadas - - - 1 1 1 3 1,49%
Intermediarios Financeiros 3 4 4 6 6 6 29 14,36%
Madeira e Papel 4 3 3 3 3 3 19 9.41%
Maquinas e Equipamentos 1 1 1 - 1 4 1,98%
Material de Transporte 2 1 1 1 1 - 2,97%
Mineracao - - - 1 1 1 3 1,49%
Petroleo. Gas e Biocombustiveis 1 - - - - - 1 0,50%
Previdéncia e Seguros - - 1 1 1 1 4 1,98%
Prod. de Uso Pessoal e Limpeza 1 1 1 1 1 1 6 2.97%
Quimicos 1 1 1 1 1 1 6 2.97%
Saade 1 2 1 - - - 4 1,98%
Siderurgia e Metalurgia 2 2 3 2 2 2 13 6.44%
Telefonia Fixa - 1 2 2 1 2 8 3,96%
Telefonia Mdvel 1 1 1 1 1 5 2.48%
Transporte - - - 2 2 5 2.48%
Total 31 29 33 36 36 37 202  100.00%

Fonte: Elaboracio propria com base nos dados da pesquisa



Os resultados da Tabela 2 indicam a maior listagem em 2013 (37 empresas) e a menor
em 2009 (29 empresas) com uma concentragdo de participacdo no ISE em 19 subsetores dos
43 possiveis de serem classificados. Verifica-se que energia elétrica foi o subsetor mais
representado, 0 que vai ao encontro das pesquisas de Nossa (2002), Rocha et al. (2011),
Holanda et al. (2012), Luca et al. (2012), Dani et al. (2013), Oro et al. (2013) e Oliveira et al.
(2014), que observaram forte influéncia de O&rgdos reguladores sobre as praticas de
sustentabilidade de empresas participes do ISE.

Os subsetores que participaram com menor reincidéncia, poréem, foram de holdings
diversificadas, mineracédo e petroleo, gas e biocombustiveis, além de outros 24 subsetores que
ndo participaram do ISE no periodo analisado. A grande participacdo do setor elétrico no ISE
e a significativa evidenciacdo de informacGes socioambientais ndo confirmaram que houve
divulgacdo voluntaria de informacdes, pois, possivelmente, isso ocorreu como uma resultante
do atendimento as exigéncias do 6rgdo regulador, conforme ja aludido por Luca et al. (2012).

Os resultados demonstram ainda a constancia de participacdo dos subsetores de
alimentos processados, energia elétrica, produtos de uso pessoal e de limpeza. Pode-se
perceber também uma estabilidade de participacdo nesses subsetores e uma auséncia
significativa em 24 outros que ndo integraram o ISE ao longo dos 6 anos analisados. Na
Tabela 3 constam os resultados obtidos na classificagéo por segmento.

Tabela 3:

Participacao Detalhadas no ISE por Segmento de 2008 a 2013

] Segmento 2008 2009 2010 2011 2012 2013 Total %
Agua e Saneamento 1 1 1 2 2 2 9 4,46%
Bancos 3 4 4 6 6 6 29 14,36%
Carnes e Derivados 2 1 1 1 1 1 7 3.47%
Construcdo Civil - - 1 1 1 1 4 1,98%
Energia Elétrica 11 11 11 11 11 11 66 32.67%
Exploracdo de Rodovias 1 - - - 2 2 5 2,48%
Exploracdo e/ou Refino 1 - - - - - 1 0,50%
Holdings Diversificadas - - - 1 1 1 3 1,49%
Madeira 1 2 2 2 2 2 11 5,45%
Ma4q. e Equip. Industriais - - 1 1 - - 2 0,99%
Material Aeronautico e de Defesa 1 1 1 1 1 - 5 2,48%
Material Rodoviario 1 - - - - - 1 0,50%
Minerais Metalicos - - - 1 1 1 3 1,49%
Motores Compressores e Outros 1 - - - - 1 2 0,99%
Papel e Celulose 3 1 1 1 1 1 8 3,96%
Petroquimicos 1 1 1 1 1 1 6 2,97%
Produtos de Uso Pessoal 1 1 1 1 1 1 6 2.97%
Seguradoras - - 1 1 1 1 4 1,98%
Serv. Méd. Hospit. Anal. e Diag. 1 2 1 - - - 4 1,98%
Siderurgia 2 2 3 2 2 2 13 6.44%
Telefonia Fixa - 1 2 2 1 2 8 3,96%
Telefonia movel 1 1 1 1 1 5 2.48%

Total 31 29 33
Fonte: Elaboracéo propria com base nos dados da pesquisa
Na analise dos segmentos propostos pela BM&FBovespa e apresentados na Tabela 3,

constatou-se a maior listagem em 2013 (37 empresas) e a menor em 2009 (29 empresas) com
a concentracdo de participacdo em determinados segmentos. Dos 95 analisados, houve
participacdo de 23 somente, com elevada incidéncia de energia elétrica e bancos, o que
corrobora a pesquisa de Oliveira et al. (2014), quanto a maior adequacdo dessas empresas as
exigéncias do ISE, uma vez que ambos atendem a regulamentacbes especificas, pois, 0s
bancos, segundo os autores, elaboram relatorios completos para atender as exigéncias do setor

financeiro.
Pode-se perceber que energia eléetrica foi o mais listado (66 ou 32,67%), seguido dos
bancos (29 ou 14,36%). A menor participagéo se deu no segmento de exploragdo e/ou refino
8
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(1 ou 0,50%) e material rodoviario (1 ou 0,50%). Detecta-se constancia nas participacdes dos
segmentos de energia elétrica, material aeronéutico e de defesa e produtos de uso pessoal.

A andlise entre os anos de 2008 e 2013 possibilitou perceber a reincidéncia de
participagdes no ISE, especialmente no setor de utilidade pdblica (o mais estavel). Essa
caracteristica de participacdo complementa os resultados de Nossa (2002) quanto a maior
adequacgdo de determinados setores econbémicos as questdes socioambientais. Isso amplia 0
entendimento do tema, permitindo verificar que a evidenciacdo socioambiental e a
transparéncia organizacional ndo decorreram de iniciativas voluntarias por parte das
empresas, mas, sim, do atendimento as determinacdes dos orgaos regulamentadores — o que
gerou também uma adequacéo aos critérios do ISE.

4.2 Aprofundamento da Analise e Discussdo Pontual

A andlise pontual trata de situacdes especificas, de pontos de destaque na evidenciacao
socioambiental. Assim, se percebeu que, em 2008, a Petrobras foi a empresa que mais
evidenciou informacdes quantitativas monetarias (53) e aspectos positivos (62 informacdes),
representando 0 maior numero de termos entre os pesquisados (134) nas NEs, considerando o
conjunto de termos socioambientais e ISE. J& nos RAs, a maior evidenciacdo em 2008 por
tipo foi realizada pela Copel, com 246 termos declarativos. Quanto a natureza, a Petrobras
publicou 123 informac6es positivas. Na totalidade dos termos analisados, a Copel obteve a
maior publicagdo, com 327 termos. Quanto aos termos concernentes ao ISE e publicados nas
NEs, a maior publicacdo foi sobre eficiéncia econdmica, sendo realizada pelo Bradesco em
namero de sete. Quanto aos termos socioambientais, a Petrobras foi a que mais publicou, com
131 termos ambientais dos quais 92 transcreviam informacGes com o termo social. Quanto
aos RAs, o maior nimero de termos referentes ao ISE foi evidenciado pelo Bradesco e Banco
do Brasil em numero de 24 cada. O destaque se dad a Cesp e CPFL Energia, com 13
informacdes contendo GC. Quanto aos termos ambientais, a Copel foi a empresa que mais
exibiu termos dessa categoria (111 vezes mencionando o contetdo social).

Em 2009, a Cemig foi a empresa que mais evidenciou informacGes nas NEs (104).
Destas, 50 reproduziram informagdes quantitativas monetarias. Quanto a natureza das
informacBes, a maior evidenciacdo ocorreu por parte da Telemar, com 56 informacdes
neutras. Nos RAs, a maior quantidade de termos analisados foi apresentada pela Sabesp, em
namero de 143, das quais 119 correspondiam a informacdes de natureza declarativa. A Sabesp
também teve maior numero de informacgdes de natureza positiva (132). Quanto aos termos
analisados nas NEs, a Cemig, ItauBanco e Unibanco foram as empresas que mais declararam
informacOes referente ao ISE, em nOmero de trés cada. Na andlise dos termos
socioambientais, a Cemig foi a que mais evidenciou (101 termos, dos quais 89 correspondiam
ao termo social). Nos RAs, a Cesp foi a que mais evidenciou temos inerentes ao ISE, com 16
publicacbes; e o Bradesco publicou 13 informacgfes contendo GC. Na andlise dos termos
socioambientais a Sabesp obteve a maior publicagéo.

Considerando as DCs do ano de 2010, o Bradesco e a Copel foram as empresas que
mais publicaram, com 148 termos cada, sendo que a Copel publicou 74 informagfes com o
tipo de evidenciacdo quantitativa monetéria. Quanto a natureza das informagdes, a publicacdo
mais expressiva foi da Copel e do ItatUnibanco com informacg6es neutras e em numero de 91.
A Sabesp foi responsavel pela maior publicacdo nos RAs de 2010, com 222 termos. E em
relagdo a natureza da evidenciacdo, também a Sabesp se destacou, com 199 publicagdes
positivas. Na andlise dos termos nas NEs, a Cemig e o ItaiUnibanco obtiveram a maior
publicacdo de termos referentes ao ISE, com trés publicacdes cada sobre GC. Quanto aos
termos de natureza socioambiental, o Bradesco e a Copel apresentaram 147 termos cada,
refletindo a maior publicacdo nesse critério, 0 Bradesco apresentou maior numero de
informagdes contendo o termo social (135). Ja na analise dos termos evidenciados em 2010
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nos RAs, a Sabesp foi a que mais publicou, com 16 termos referenciados pelo ISE, e a
Eletrobras registrou 13 vezes a palavra GC. Considerando os termos socioambientais e em
maior nimero, a Sabesp apresentou 86 vezes a palavra ambiental.

A anélise do ano de 2011 proporcionou reconhecer que a Copel foi a empresa que
mais publicou, com 145 termos nas NEs. A Sabesp declarou maior quantidade de termos do
tipo de evidenciagdo quantitativa monetaria. Quanto a natureza, a Sabesp foi responsavel pela
maior publicacdo, com 117 indicac6es do tipo positivo. Na analise dos RAs percebe-se que a
Copel alcangou: em todos os quesitos analisados, as maiores publicacdes (198); quanto ao
tipo da evidenciacdo, 108 informac6es que continham teor quantitativo monetario; e quanto a
natureza da evidenciagdo, 146 informagdes de cunho positivo.

Apls a andlise de 2011, dos termos inerentes ao ISE nas NEs, detecta-se mais
evidenciacdo por parte do Santander, com sete termos, responsavel pela maior publicacdo,
apresentando sete informacg6es contendo GC. Quanto aos termos ambientais, a Copel publicou
0 maior nimero, 144 termos no geral, sendo o termo social 0 mais apresentado pela empresa
Bradesco. Nos RAs a Ultrapar foi a empresa que mais publicou termos referentes ao ISE (15),
sendo responsavel pela publicacdo de 14 sentencas contendo a expressdo GC. No tocante aos
termos ambientais publicados nos RAs, a Copel foi responsavel pela maior publicacdo, com
190 termos e, desses, 62 termos contendo a descrigéo social.

Nos resultados alcancados em 2012, na analise das NEs, observa-se que o
ItaUnibanco apresentou maior evidenciacdo de termos, com 143 publicagdes. O Banco do
Brasil e a Copel apresentaram a maior evidenciacdo de termos do tipo declarativa, com 65
termos cada. Quanto a analise do tipo de evidenciacdo, a Copel ficou responsavel pela
apresentacdo de 120 informacfes de natureza positiva. Em 2012, a partir dos RAs das
empresas analisadas, a Sabesp apresentou 139 termos, sendo responsavel também pela maior
evidenciacdo. A Copel e a Sabesp declararam 71 informac6es do tipo declarativa. Em relacdo
a natureza da evidenciacdo, a Copel foi responsavel pela maior publicacdo de informacGes
positivas, representando a maior evidenciagdo nos RAs, com 115 informacgdes.

A analise dos termos inerentes ao ISE nas NEs permite inferir que o ItadUnibanco foi
responsavel pela maior publicacdo, em nimero de seis, as quais trataram de GC. Quanto aos
termos ambientais, a Sabesp foi a empresa que mais evidenciou na andlise conjunta de todos
os termos (142). Individualmente, porém, o ItadUnibanco foi responsavel pela evidenciagdo
de 119 sentencas com o termo social. J& na andlise dos RAs de 2012, constata-se que nos
termos relacionados ao ISE a Ultrapar evidenciou 17 sentencas. Individualmente, o termo GC
foi o mais evidenciado (16) e também pela Ultrapar. Considerando a analise dos termos
ambientais, a Sabesp foi responsavel pela maior publicacdo, com 128 termos na anélise geral,
e individualmente a Suzano Papel publicou 58 sentencas contendo o termo social, o maior
namero dessa modalidade.

A anélise das publicacdes de 2013 proporcionou a identificacdo de maior publicacao
pelo ItadUnibanco nas NEs, com 153 termos. O Santander foi responsavel pela maior
quantidade de publicagdo de informacdes declarativas (74). Quanto a natureza da
evidenciacdo, repetiu-se a maior publicacdo pelo Santander com 125 publicagdes positivas.
Nos RAs, ressalta-se que a Sabesp foi responsavel pela apresentacdo da maior quantidade de
termos, com 146 publicac6es considerando todos os termos analisados. A Sabesp teve, quanto
ao tipo de evidenciagdo, a maior divulgacdo, em nimero de 76 e do tipo declarativo. Quanto a
natureza da divulgacdo, também a Sabesp foi responsavel pela maior incidéncia de sentencas
positivas, resultando em 124 analises com esse conteudo.

Considerando a analise dos termos inerentes ao ISE, as NEs do ano de 2013, o
ItalUnibanco apresentou a maior quantidade de evidenciagdo com sete sentengas abordando
GC, também exibindo a maior evidenciacdo nas NEs quanto a totalidade dos termos
socioambientais (146). Também na andlise individual o ItaUnibanco apresentou a maior
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divulgacdo do termo social. Esses destaques sdo caracterizados por evidenciacdo carregada de
pontos positivos, corroborando com os achados de Candiani et al. (2013). Nos RAs de 2013,
foi identificada a maior divulgacdo por parte do Bradesco, na analise do conjunto de termos
inerentes ao ISE, com 13 termos. Na andlise individualiza, o termo GC foi o mais
evidenciado, com 10 repeticdes, por parte do Bradesco e da BRF S/A. Quanto aos termos
socioambientais nos RAs, foi identificada a maior evidenciagdo no conjunto realizado pela
Sabesp, com 138 publicacdes, sendo que a maior evidenciacdo por termos foi de
responsabilidade da Tim Part. S/A., com 87 ocorréncias do termo social.

Apesar da pouca evidenciacdo dos critérios para entrada no ISE e exigidos pela
BM&FBovespa, as empresas evidenciaram mais claramente aspectos relativos a GC, item
analisado para composicdo do ISE. Isso confirma os resultados de Lélis et al. (2011) sobre a
relacdo da evidenciagdo de informagOes financeiras, a GC, a diminuicdo da assimetria
informacional e a transparéncia das informacdes, além de complementar a pesquisa de
Macédo et al. (2013) no tocante ao alinhamento da divulgagéo de informagdes financeiras
com as caracteristicas de GC.

Em conjunto, observou-se um maior nivel de evidenciacdo alcancado pelas empresas
Sabesp, Copel, Cemig e Petrobras — que sdo pertencentes a setores regulamentos em funcgéo
de suas atividades com forte interferéncia ambiental, confirmando os resultados das pesquisas
de Luca et al. (2012) que perceberam uma maior evidenciacdo em empresas de setores
regulamentados e que promovem grandes impactos ambientais, em relagdo as demais.

A evidenciacdo expressiva de informacgdes socioambientais de empresas como as
instituicdes financeiras, empresas de dgua e saneamento e energia elétrica, deixa em xeque a
voluntariedade de divulgacdo de informacdes apresentadas por Nossa (2002) pelo fato de que
isso pode ser provocado por exigéncias legais e regulamentares.

As caracteristicas da evidenciagdo confirmam Gubiani et al. (2012) quanto a
divulgacdo de uma boa imagem da empresa no tocante a contabilidade ambiental e em relagdo
ao posicionamento das mesmas frente as exigéncias do cenario econdémico e social atual —
com claro destaque para prémios, participacdes em indices ambientais e certificacoes.

Finalmente, vale dizer que os termos declarativos compuseram a maioria das
informacBes evidenciadas, representando uma comunicacdo direta e de facil entendimento
para os stakeholders, de forma a transparecer as agdes da empresa, confirmando os achados
de Coelho et al. (2013), quanto ao reconhecimento e mensuracdo presentes em termos
declarativos.

4.3 Discusséo dos Resultados

Os resultados mostraram uma concentracdo de informacdes nas NEs. Contudo, elas
foram apresentadas de forma mais técnica e com predominéncia de termos socioambientais,
além de menor relevancia dada aos termos inerentes ao ISE. Nos RAs houve menor nimero
de informacBes em comparacdo as NEs, mas apresentadas menos formalmente com o
propdsito de aproximar os relatos aos stakeholders.

A informagdo mais repetida nos RAs e NEs sobre o ISE se refere a permanéncia da
empresa nos indices e/ou de sua participagdo consecutiva, mas ndo houve relatos detalhados
dos procedimentos adotados pelas empresas para manutencdo de tais fatos. As empresas
participantes do ISE destacaram em seus relatdrios a entrada ou a permanéncia no indice, mas
relataram pouco sobre os procedimentos adotados para que pudessem ser listadas,
confirmando, parcialmente, os resultados de Oliveira et al. (2012) quanto a pouca
transparéncia e padronizacdo das informagdes socioambientais.

Foi possivel constatar que as empresas prestam informacGes insuficientes para o
entendimento de sua verdadeira atuacédo sustentavel, sendo verificados mais discursos do que
fatos envolvendo responsabilidade socioambiental. Assim, observou-se que a divulgagéo
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promoveu a GC e esta contribuiu, em parte, para a diminuicao da assimetria informacional,
mas justificou-se igualmente o posicionamento de Nossa (2002) a respeito da necessidade de
melhorias da evidenciacdo para possibilitar mais transparéncia a sociedade.

Os resultados obtidos revelam n&o haver harmonia na divulgacdo de informacdes,
especialmente as socioambientais — o que confirma a argumentacdo proposta por Hendriksen
e Van Breda (2012) quanto ao nivel de detalhamento das informacdes e quanto a forma pela
qual elas devem ser apresentadas. Isso reflete ndo haver consenso sobre os diversos aspectos
relativos & divulgacdo, aos beneficidrios da informacdo, ao nivel de detalhamento da
informacdo a ser apresentada e a melhor forma de apresentacdo, considerando as diversas
possibilidades de evidenciacdo socioambiental — que também pode ser feita em outras fontes
como noticiarios, artigos em periodicos, matérias ou entrevistas em revistas, dentre outras.

H& indicacdo que a evidenciacdo voluntaria de informacgBGes socioambientais
apresentou-se como acao estratégica promotora de melhorias na imagem da empresa em linha
com os resultados da literatura internacional (e.g. Verrecchia, 2001; Dye, 2001; Diamond e
Verrechia, 1991) e nacional (e.g. Gubiani et al. 2012; Candiani et al. 2013; Coelho et al.
2013; Cardoso et al., 2014), mas ndo de promogéo de transparéncia, pois se constatou uma
clara tendéncia em ressaltar os aspectos positivos e omitir ou minimizar os negativos, segundo
a taxonomia proposta por Fernandes (2012).

Em suma, foi possivel perceber uma concentracdo de evidenciacdo em setores
regulamentados, permitindo constatar que a premissa central da pesquisa foi confirmada, uma
vez que as empresas pertencentes aos setores regulamentados evidenciam maior numero de
informacgdes por exigéncia dos 6rgdos regulamentadores. Esse fato indica uma evidenciagdo
imposta e obrigatoria, mas ndo pela opcdo de se apresentarem de forma transparente ao
mercado e reduzirem os custos de agéncia suportados pelos investidores — o que ndo reflete a
espontaneidade de divulgacdo de informacdes socioambientais. Tal percepcdo € reforcada
pela apresentacdo de maior nimero de informacGes declarativas (o que facilita a descri¢do
sem a quantificacdo e mensuracdo das questdes socioambientais), por uma evidenciagdo
majoritariamente positiva com o intuito de apresentar a boa imagem da empresa, com
possiveis omissGes de fatos negativos e de passivos socioambientais, e pelo baixo
compromisso pratico das empresas em promover e divulgar as questdes que envolvem a
sustentabilidade socioambiental e RSC — reconhecida pela pouca evidenciagdo sobre os
elementos que caracterizam o ISE.

5 CONSIDERACOES FINAIS

A temaética que envolve a GC e a responsabilidade socioambiental tem apresentado
destague nos estudos sobre gestdo, contabilidade, sendo um tema central no debate estratégico
contemporaneo, especialmente o relacionamento entre a gestdo ambiental, a RSC e a
integracdo da sustentabilidade na estratégia empresarial. A literatura mostra que a empresa
pode utilizar iniciativas socioambientais para melhorar seu contexto competitivo,
transformando a qualidade do ambiente de negdcios nos locais onde opera, alavancando suas
potencialidades no apoio de acdes de sustentabilidade e responsabilidade socioambientais,
contribuindo com a sociedade de maneira estruturada e maximizando o potencial das acdes,
desde que essas iniciativas estejam diretamente ligadas ao seu core business empresarial. Ndo
obstante, a sociedade tem ampliado a sua preocupagdo com questdes socioambientais,
exigindo maior divulgacgdo de atitudes responsaveis socialmente e comprometidas ambiental e
economicamente — o que reflete nas DCs e nas praticas de evidenciagdo financeira das
empresas.

O objetivo da pesquisa ora descrita consistiu em analisar a participagdo por setor
econémico das empresas listadas no ISE da BM&FBovespa no periodo de 2008 a 2013.

12



Verificou-se que ndo ha padronizacdo nas informacdes analisadas, dificultando a
anélise comparativa entre as empresa e setores. Mesmo com tais dificuldades, as informacGes
socioambientais representam importante foco de pesquisa considerando a interferéncia direta
e indireta das mesmas em variaveis econémicas, de continuidade da empresa, em aspectos de
competitividade, de geracdo de valor e relacionadas as estratégias de comunicacdo com o
mercado.

Em sintese, foi possivel constatar que: (i) os setores de utilidade publica e de materiais
basicos foram os que mais participaram do ISE nos anos analisados, confirmando a ideia de
que existem setores econdmicos que participam diferenciadamente do ISE da BM&FBovespa;
(if) as empresas do subsetor elétrico e intermediacdo financeira se destacaram tanto na
apresentacdo dos termos analisados, quanto nas participacdes no ISE entre 2008 e 2013; (iii)
0s segmentos de energia elétrica e bancos foram os mais reincidentes ao longo dos anos
analisados; (iv) ha um wuso sequencial dos termos ambiental, responsabilidade e
sustentabilidade associados positivamente as atividades das empresas; (v) ndo ha
padronizacdo nas informacgdes quando comparadas entre as empresas do mesmo setor ou de
setores distintos; (vi) hd mais destaque as questdes de GC que do ISE; (vii) ha pouca
rotatividade de participacdo no ISE, especialmente no setor de utilidade publica. Além disso,
houve (viii) expressiva evidenciacdo de termos positivos e declarativos; (ix) pouca
evidenciacdo de termos negativos e quantitativos monetarios e ndo monetarios; (x) baixo
compromisso pratico das empresas em divulgar a RSC e a sustentabilidade socioambiental.

Recomenda-se para futuras pesquisas a analise comparativa, multissetorial, das
empresas nédo listadas no ISE com as empresas listadas com o intuito de verificar se as
empresas pertencentes ao ISE apresentam maior evidenciacdo que as demais, buscando
confirmar se, de fato, € a regulamentacéo e ndo a aderéncia ao indice o0 que mais impacta na
evidenciacdo financeira. Recomenda-se ainda para a continuidade da pesquisa a investigacdo
de fatores especificos que podem ter motivado a participacao diferenciada entre os setores

Tomados em conjunto, os resultados permitem concluir que as empresas se declaram
socialmente e ambientalmente responsaveis, mas nao apresentaram relatos detalhados que
comprovem tais fatos. Foi possivel perceber que ha niveis diferenciados de evidenciacdo
socioambiental entre as empresas que fazem parte de setores regulamentados e as que nao
fazem, sendo constatado que melhoria do nivel e da quantidade da informacdo prestada é
aparentemente influenciada pelas determinacGes dos 6rgdos regulamentadores. Além disso,
verificou-se a concentracdo de participacdo em alguns setores, subsetores e segmentos,
havendo auséncia em outros. Sendo possivel concluir que (i) as exigéncias de determinados
orgdos reguladores pode contribuir para a adequagdo da empresa em termos de transparéncia e
responsabilidade socioambiental, e maior aderéncia ao ISE; e que (ii) a evidenciacdo
voluntéria de informagdes socioambientais ainda ndo se afirma em transparéncia e boas
praticas de GC, mas como tentativa de aumentar a credibilidade e melhorar a imagem das
empresas.
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